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Sazetak

Specijalistickog diplomskog rada studentice Dorotee Dadi¢, naslova

Strategije banaka u kreiranju investicijskog portfelja

U ovom radu istrazena je kompleksnost upravljanja investicijskim portfeljima u
bankarskom sektoru, naglasavaju¢i vaznost razumijevanja razlicitih financijskih instrumenata i
njihove primjene u strategijama ulaganja, $to se u konacnici reflektira na samo poslovanje
banke. Detaljno su analizirani ¢imbenici koji utje€u na odluke o investicijama, ukljucujuéi
ekonomske, politicke i trziSne uvjete, koji zajedno formiraju dinami¢no okruzenje u kojemu
banke moraju poslovati. Rad naglasava klju¢nu ulogu strategija kreiranja portfelja, koje moraju
biti fleksibilne i prilagodljive promjenama na trziStu. Takoder, napravljena je analiza strukture

portfelja hrvatskih banaka u razdoblju od 2020. do 2022. godine.

Kljuéne rije¢i: banke, investicijski portfelj, strategije kreiranja investicijskog portfelja,

vrijednosni papiri



Summary

Of the master’s thesis — student Dorotea Dadi¢, entitled
Strategies of banks in creating an investment portfolio

This thesis investigates the complexity of managing investment portfolios in the banking
sector, emphasizing the importance of understanding different financial instruments and their
application in investment strategies, which is ultimately reflected in the bank's operations.
Factors influencing investment decisions are analyzed in detail, including economic, political
and market conditions, which together form the dynamic environment in which banks must
operate. The paper emphasizes the key role of the portfolio creation strategy, which must be
flexible and adaptable to market changes. Also, an analysis of the portfolio structure of Croatian

banks in the period from 2020 to 2022 was made.

Keywords: banks, investment portfolio, investment portfolio creation strategies, securities



1. UVOD

Vaznost banaka u financijskom sektoru i sveukupnoj ekonomiji kao financijskog
posrednika (intermedijara) je od presudnog znacaja za nesmetano funkcioniranje ekonomskog
sustava. Pruzanjem razlicitih usluga deponentima i provodenjem transakcija banke ostvaruju
prihod koji se sastoji od zarade od plasiranih kredita i naknada za pruzanje razli¢itih usluga te
kroz zaradu koja se ostvaruje kroz investicije u financijske instrumente. Poslovne banke
prikupljena sredstva ulazu u razne oblike kreditnih i financijskih plasmana. Najznac¢ajniji oblik
financijskih plasmana je kupovina vlasnickih i duznickih vrijednosnih papira, kao $to su
dionice, obveznice, blagajnicki zapisi, rizni¢ki zapisi, certifikati o depozitu, komercijalni zapisi
1 sl. Strategije koje banke koriste u procesu kreiranja cjelokupnog portfelja banke, te o ¢emu
moraju voditi racuna pri donoSenju odluke o vrstama vrijednosnica koje ¢e Ciniti portfelj banke,
nastojat ¢e se opisati u ovom radu. Tako, primjerice, banke moraju voditi racuna o likvidnosti
vrijednosnih papira, sigurnosti njihova izdavatelja, kao i s rizicima vezanima uz sam
instrument, profitabilnosti ulaganja u vrijednosne papire, te ué¢incima ulaganja na poslovanje

banke.

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet ovog rada je prikazati jedan vaZan segment poslovne politike banaka u upravljanju

investicijskim portfeljom koji ¢ine ulaganja u razlicite vrste vrijednosnih papira.

Cilj ovog rada je prikazati vaznost i svrhu razumijevanja strategije kreiranja investicijskog
portfelja banke koja ¢e zadovoljiti dugorocne financijske ciljeve i toleranciju na rizik investitora
(banke).

Nekoliko je klju¢nih segmenata koji se odnose na karakteristike vrijednosnica u tom procesu,
budu¢i da portfelj investicijskih vrijednosnih papira ima znacajnu ulogu u poslovanju banke.
Broj financijskih instrumenata, koji su u globalnoj ekonomiji dostupni financijskim
institucijama i koje one mogu dodati svojim portfeljima vrijednosnih papira, velik je i dalje
raste. Osim toga, svaki financijski instrument ima razlicite karakteristike koje se odnose na
ocekivane prinose, rizik, osjetljivost na inflaciju te osjetljivost na promijene vladinih politika 1
ekonomskih uvjeta. Stoga je krajnji cilj upravljanja portfeljem pruziti banci najbolju zastitu
svog kapitala 1 rezervi u okviru izrazito konzervativne politike upravljanja trZiSnim 1 kreditnim

rizicima.



1.2. Istrazivacka pitanja
Kroz istrazivacka pitanja u ovom radu nastoji se objasniti koje strategije banke

primjenjuju pri donosenju odluka koje utjecu na odabir investicijskog portfelja te koji su
¢imbenici kljucni pri donosenju odluke o vrsti financijskog instrumenta, i to kroz pitanja:
1. Koja je uloga investicijskog portfelja u poslovanju banke?
2. Koje investicijske instrumente banke najcesc¢e koriste u kreiranju portfelja?
3. Koji ¢imbenici utjecu na izbor investicijskih instrumenata?

4. Koje strategije se primjenjuju pri odluci o kreiranju portfelja?

1.3. Struktura rada
Rad je podijeljen na sedam glavnih cjelina s potpoglavljima koja preciznije definiraju

sadrzaj odabrane tematike. U prvom je poglavlju dan naglasak na osnovne pojmove koji se

odnose na pojam i glavne karakteristike poslovne politike banke i njezine strukture.

Nadalje, u ostalim poglavljima obraduju se financijska trziSta 1 vrste investicijskih proizvoda,
kao 1 vrijednosnice u koje banke najcesce ulazu. Posebno se obraduju strategije koje banke
koriste u samom procesu odlucivanja, $to ¢e sam investicijski portfelj sadrzavati i kako i1 kada
¢e se U njega ulagati. Banke posebnu pozornost posvecuju rizicima kojima su banka izlozene
pri odabiru portfelja. Ako je portfelj dobro poslozen, sam izbor portfelja vrijednosnih papira
moze biti sredstvo diverzifikacije rizika. Budu¢i da su vrijednosni papiri glavni oblik
nekreditnih plasmana banaka i jedan od znacajnijih ¢imbenika koji uti¢u na likvidnost i
profitabilnost banke, nastojat ¢e se razjasniti strategije kreiranja investicijskih portfelja radi

boljeg razumijevanja vaznosti dobrog upravljanja portfeljem.



2. OPCENITO O BANKAMA

2.1. Pojam banke

Danas se gotovo svakodnevno susre¢emo s bankama te isto tako koristimo usluge koje nam

one pruzaju. Njihova drustveno-ekonomska uloga te vaznost u funkcioniranju cjelokupnog

sustava je nemjerljiva, ali $to je banka zapravo? Mozemo pronaci brojne definicije koje su se

razvijale kroz povijest, ali pritom nijedna nije zadovoljila sveopcu prihvacenost struke, zbog

Cega nailazimo i na brojne neuskladenosti vezane uz taj pojam. Postoji nekoliko definicija

banke:

prema Kujavié (1988)%, rije¢ banka nastala je od talijanske rije¢i banca i oznadava
instituciju koja se bavi depozitnim, kreditnim i ostalim bankovnim poslovima

banka je svako poduzece koje prima depozite raspoloZive za zahtjev (na primjer,
ispisivanjem ¢ekova ili obavljanjem elektronickoga prijenosa novca) i odobrava kredite
komercijalne ili poslovne prirode (na primjer, odobravanje kredita privatnim
poduzeéima koja Zele povedati zalihe robe na policama ili kupiti novu opremu)?
zanimljivo je kako se u biv§em socijalisticCkom sustavu definira pojam banke, pa tako
Kujavi¢ (1988) navodi: ,,Banke su institucije, koje kao i organizacije udruzenog rada iz
privrede: (1) imaju samostalan pravni status; (2) sudjeluju u procesu drustvene
reprodukcije, kada se sredstva reprodukcije nalaze u nov€anom obliku; (3) posluju po
principu ekonomicnosti i (4) po principu rentabilnosti, ali se u mnogo ¢emu i razlikuju
od organizacija udruZenog rada, jer najveci dio svoje aktivnosti obvezno uskladuju s
ekonomskom politikom zemlje, posebno: (1) u sferi kreditne politike; (2) novcane
politike; (3) devizne politike; (4) investicijske politike itd.” Medutim, banka se moze
definirati terminima (1) ekonomskih funkcija koje obavlja; (2) usluga koje pruza svojim

klijentima ili (3) zakonske utemeljenosti svoga postojanja. 3

Prema funkcijama koje banke obavljaju u gospodarstvu njihova je klju¢na uloga prijenos

financijskih sredstava i vrSenje usluga placanja, ali raspon usluga koje one pruzaju svojim

klijentima je sve veci, poput financijskog planiranja, osiguranja, savjetovanja, investicijskoga

bankarstva i sl. Cijeli taj sustav funkcionira pod kontrolom drzavnih i europskih agencija kako

bi se osigurala zakonska sigurnost te onemogucilo pranje novca, a sve to prati Zakon o

1Kujavic’, B. (1988). Definicijsko modeliranje drustveno-ekonomske uloge banaka. Ekonomski vjesnik: Review of Contemporary
Entrepreneurship, Business, and Economic Issues, 1(1), 77-86., str. 77.
2Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o0.0., str. 5.
3 .
Ibid., str. 78.



bankama, koji je donio Hrvatski sabor na svojoj sjednici 3. srpnja 2002. godine. Zbog velikog
raspona usluga koje nude, nailazimo i na podjelu banaka. Stoga ih, prema uslugama sto ih nude,
dijelimo na Stedne banke, investicijske banke, hipotekarne banke, trgovacke banke, univerzalne

banke i sl., a vise o tome U nastavku.

2.2. Poslovna politika banke

Poslovanje banaka u Republici Hrvatskoj regulirano je Zakonom o kreditnim institucijama.
Zakon o kreditnim institucijama Hrvatski je sabor donio 26. rujna 2008. godine i stupio je na
snagu 1. sije¢nja 2009. godine te je zamijenio prija$nji Zakon o bankama. Zakonom su uredeni
uvjeti za osnivanje, poslovanje i prestanak rada kreditnih institucija sa sjediStem u Republici
Hrvatskoj. Zakonom o kreditnim institucijama Hrvatska narodna banka je imenovana kao
nadlezna institucija za nadzor i primjenu ovoga Zakona te je uz to nadlezno tijelo za kreditne
institucije Republike Hrvatske. Hrvatska narodna banka time je ovlastena za ujednacavanje
supervizorskih alata i postupaka s Europskim sustavom financijskoga nadzora. Kao ¢lanica
Europskoga sustava financijskoga nadzora, Hrvatska narodna banka obvezna je sudjelovati u
aktivnostima Europskoga nadzornoga tijela za bankarstvo te, kada je to primjereno, poduzeti
sve aktivnosti u svrhu uskladivanja sa smjernicama i1 preporukama koje je izdalo Europsko

nadzorno tijelo za bankarstvo.*

Prema Clanku 5. Zakona o kreditnim institucijama, kreditna institucija sa sjedistem u
Republici Hrvatskoj moze se osnovati kao banka, Stedna banka ili stambena Stedionica. Sam
pojam ,kreditna institucija®, odnosi se na kreditnu instituciju sa sjediStem u Republici
Hrvatskoj koja je od Hrvatske narodne banke dobila odobrenje za rad.® Hrvatska narodna banka
izdaje kreditnoj instituciji odobrenje za rad kao banka, Stedna banka ili stambena Stedionica.
Time kreditna institucije stjece pravo pruZanja bankovnih i/ili financijskih usluga, pri ¢emu je
Zakonom jasno regulirano poslovanje sa/u zemljama ¢lanicama Europske unije te U tre¢im
zemljama. Kreditna institucija je duzna poslovati po nacelu likvidnosti i solventnosti te,
razmjerno vrsti, opsegu i slozenosti poslovanja, obvezna je imati jasan organizacijski ustroj,
provoditi upravljanje rizicima, provoditi unutarnju kontrolu i razraditi politiku primitka te plan

oporavka.

4 Zakon o kreditnim institucijama, Narodne novine, 159/2013.
5 Ibid., &lanak 5.



Hrvatska narodna banka provodi nadzor nad poslovanjem kreditnih institucija te je Zakonom o
kreditnim institucijama reguliranje obveze kreditnih institucija vezano za dostavljanje izvjestaja
o radu i promjenama u poslovanju i organizaciji same institucije. To¢ne uvjete i nacin provedbe
nadzora propisala je Hrvatska narodna banka. Kreditne institucije propisana izvje$c¢a i podatke
dostavljaju u unaprijed propisanim rokovima. Na temelju dostavljenih financijskih izvjestaja,
poslovnih knjiga, isprava i druge dokumentacije Hrvatska narodna banka (dalje u tekstu HNB)
provodi nadzor i kontrolu poslovanja kreditnih institucija.

Osim toga, HNB propisuje uvjete koji jasno definiraju pojedine elemente poslovne organizacije
banke. Kroz organizaciju banke provodi se samo poslovanje banke. U biti banka, kao i svaka
druga kompanija, da bi mogla funkcionirati, mora imati poslovnu organizaciju te razvijenu
strukturu kako bi se njom moglo upravljati. Najces¢e mozemo vidjeti banke organizirane prema
funkcionalnom nacelu s nekim naznakama divizijske (sektorske) forme. Kad govorimo o
sektorskoj formi, tada mislimo na mrezu filijala (poslovnica) izvan sjediSta banke i sredis$nju
bankovnu instituciju koja svoje poslovanje provodi kroz mrezu poslovnica i podruznica. Da bi
taj sustav funkcionirao, trebaju postojati: jasno odreden sustav odluéivanja i naredivanja,
definirana pravila ponaSanja i komunikacije i medu zaposlenicima i prema klijentima,
administrativna podrSka, informaticka podrSka, sustav sigurnosti i procjene rizika, interna
revizijaisl. Vaznost izbora organizacijske strukture isti¢e se upravo kroz potencijalne pogreske
u oblikovanju organizacije koje mogu imati znac¢ajan negativni utjecaj na poslovanje banke. Da
bi banka poslovala, mora imati osnovna tijela u svojoj strukturi, a to su: Skupstina dionicara
banke, Nadzorni odbor banke, Uprava banke, Ured uprave, Poslovi strategije i razvoja, Odjel
unutarnje revizije, Sektor upravljanja rizicima, Sektor gospodarstva, Sektor gradanstva, Sektor
riznice, Sektor operativnih poslova, Sektor racunovodstva i financijske kontrole, Sektor
pravnih, kadrovskih i op¢ih poslova, Sektor informatike, Podruznice, Poslovnice... Banke
obi¢no imaju organizaciju koja oznaCava grupu poslovanja, koje se onda dijeli na sektore,
sektori se dijele na direkcije, urede ili odjele. Koli¢ina organizacijskih dijelova ovisi o veliini
banke i potrebama koje banka ima u svome poslovanju.® Takoder, sama organizacija banke
uvelike ovisi o veli€ini banke, $to je najbolje vidljivo na prikazanoj usporedbi organizacijske

strukture male banke (Slika 1.) i velike banke (Slika 2.).

6 Gregurek, M., Vidakovi¢, N., Andrijani¢, D. 1., VukiCevi¢, M., & Zbasnik, D. (2011). Bankarsko poslovanje. RRiF plus, str. 518.



Slika 1. Organizacijski oblik male banke u Hrvatskoj

‘ SKUPSTINA DIONICARA ‘

| Interna revizija ‘4{ NADZORNI ODBOR ‘

‘ UPRAVA ‘
|
Poslova_n]e s Poslnvan_je s Raéunovog_lstvn i Kreditna analiza
gradanima poduzedima operacije

‘ Poslovnice ‘

|

Planiranje i kontrola | Poduzeca ‘ ‘ Likvidnost
Operativni i pravni
poslovi
Ljudski resursi

Izvor: Gregurek, M., Vidakovi¢, N., Andrijani¢, D. 1., Vuki€evi¢, M., & Zbasnik, D. (2011). Bankarsko poslovanje. RRiF plus, str. 520.



Slika 2: Organizacijski oblik velike banke u Hrvatskoj

SKUPSTINA DIONICARA

Zamjenik predsjednika uprave zaduzen za

poslovanje

Strateski ALM Glavni NADZORNI ODBOR Upravijanje Pravni poslovi
ekonomist subsidijarima
PREDSJEDMIK UPRAVE
Ljudski resursi Ured Korporativne
o komunikacije
predsjednika

I

Zamjenik prEdsjedniIta uprave zaduZen za

operacije

Izvor: Gregurek, M., Vidakovi¢, N., Andrijani¢, D. 1., Vuki€evi¢, M., & Zbasnik, D. (2011). Bankarsko poslovanje. RRiF plus, str. 522.
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Napravimo li usporedbu izmedu malih 1 velikih banaka, ono §to prvo mozemo uociti je razlika
u broju odjela poslovanja. Kod velikih banaka su jasno uocljivi odjeli poslovanja koji su izravno
povezani s upravom, a kod malih banaka ne postoji ured uprave i glavnog ekonomista. Buducéi
da se sve bankovne institucije kre¢u u smjeru koji odreduje trziste, nastojeci ponuditi sve vecu
lepezu bankarskih ali i financijskih usluga, dolazi do potrebe takozvane ,specijalizacije
banaka®. Kad govorimo o vrstama banaka, najcesc¢e se zapravo zelimo osvrnuti na poslovnu

specijalizaciju banaka. Banke se, s obzirom na vrstu poslovanja i politike koju vode, dijele na:

¢ univerzalne banke — banke koje obavljaju sve bankarske poslove potrebne njihovim

Klijentima

e komercijalne i investicijske banke - komercijalne banke koje su orijentirane na
specificne klijente, najceS¢e gradane, dok investicijske banke obavljaju poslove

investicijske prirode za svoje klijente

trgovacke banke — visoko specijalizirane banke koje imaju izrazito ciljnu djelatnost

e Stedne banke, Stedionice i kreditne unije — specijalizirane banke koje se fokusiraju na

pojedine segmente poslovanja s pojedinim skupinama klijenata unutar ekonomije

e Dbankarske holding kompanije — poduze¢a koja su vlasnici razli¢itih banaka i
financijskih institucija. Svoj portfelj kreiraju tako $to kupuju banke koje imaju razlicite

karakteristike

e financijski konglomerati — super banke koje, osim bankarskih, pruzaju i druge usluge
financijske prirode. Ovakve banke obuhvacaju puno $iri spektar financijskih usluga od

univerzalnih banaka.’

Razlike izmedu banaka ponajvise se o€ituju po proizvodima i uslugama koje nude svojim
klijentima, temeljem Cega se i kreira ciljana grupa Kklijenata banke. Pod utjecajem razvoja
ekonomije, trzista kapitala i financijskih usluga, javlja se svojevrsni paradoks u bankarskom
poslovanju. Buduci da su potrebe pojedinih klijenata za financijskim uslugama sve vece i sve

¢esce izvan okvira tradicionalnog bankarskoga poslovanja, bankarska grupa ne sastoji se samo

7 Gregurek, M., Vidakovi¢, N., Andrijani¢, D. 1., VukiCevi¢, M., & Zbasnik, D. (2011). Bankarsko poslovanje. RRIiF plus., str. 538.



od banka ve¢ i drugih financijskih institucija, a sve u svrhu zadovoljavanja potreba financijskog

trzista.

Zakonom o kreditnim institucijama regulirane su bankovne usluge koje banka moze pruzati
svojim Klijentima u Republici Hrvatskoj. Bankovne usluge su primanje depozita ili drugih
povratnih sredstava od javnosti i odobravanje kredita iz tih sredstava, za svoj racun, kao i otkup
potrazivanja s regresom ili bez njega, financijski najam, izdavanje garancija ili drugih jamstava,
izdavanje drugih instrumenata placanja, iznajmljivanje sefova, posredovanje pri sklapanju
poslova na nov¢anom trziStu, sudjelovanje u izdavanju financijskih instrumenata, usluge

savjetovanja, izdavanje elektroni¢kog novca te investicijske i pomoéne usluge.

Prema Clanku 8. Zakona o kreditnim institucijama, uz glavne usluge, banke su u moguénosti

pruzati i neke dodatne financijske usluge:

1) poslovi distribucije osiguranja u skladu s propisima kojima se ureduje osiguranje

2) pruzanje usluga upravljanja platnim sustavima u skladu s odredbama posebnog zakona

3) druge usluge koje kreditna institucija moze pruzati u skladu s odredbama posebnog zakona
4) trgovanje zlatom

5) usluge dostave podataka u skladu s propisima kojima se ureduje trziste kapitala

6) druge usluge ili poslovi koji s obzirom na na¢in pruzanja i rizik kojem je kreditna institucija
izlozena, imaju sli¢ne karakteristike kao i osnovne financijske usluge iz stavka 1. ovoga ¢lanka,

a navedene su u odobrenju za rad kreditne institucije.®

U velikom rasponu danasnjih mogucénosti banaka, u smislu usluga koje one mogu ponuditi
svojim Klijentima, ne smijemo zaboraviti koje su njihove glavne uloge, a one danas ukljucuju:
- posrednicka uloga - pretvaranje Stednih uloga primljenih primarno od kucéanstava u
kredite poslovnim poduzeé¢ima i1 drugima kako bi oni mogli investirati u nove
nekretnine, opremu i druga dobra
- uloga placanja - obavljanje plac¢anja za robu i usluge u ime svojih klijenata (izdavanjem
1 obracunom ¢ekova, osiguravanje kanala za obavljanje elektronickog placanja)

- uloga jamca - podupiranje svojih klijenata pri pla¢anju njihovih dugova kad oni nisu u

8 Zakon o kreditnim institucijama, Narodne novine, 159/2013.



mogucnosti izvrsiti placanje (na primjer, izdavanjem akreditiva)

- uloga upravljanja rizikom - pomaganje klijentima da se financijski pripreme za rizik
gubitka vlasnisStva, osoba i financijske imovine

- uloga investicijskog bankarstva — pomaganje korporacijama i drzavama u prodaji
vrijednosnica i prikupljanju novih sredstava

- uloga savjetnika za Stednju/investicije - pomaganje klijentima u ispunjenju njihovih
dugorocnih ciljeva u svrhu boljeg zivota, i1 to putem stvaranja ustedevine i njezinim
ulaganjem

- uloga pohranjivanja i Cuvanja/ procjene vrijednosti - pohranjivanje i Cuvanje
dragocjenosti klijenata i izdavanje potvrde o njihovoj stvarnoj vrijednosti

- uloga agencije - djelovanje u ime svojih klijenata kad je rije¢ o upravljanju i zastiti
njihova vlasnistva

- uloga ekonomske politike — sluzec¢i kao kanal za provodenje drzavnih politika kojima

se pokusava regulirati rast gospodarstva i ostvariti drustveni ciljevi.®

Sagledamo li sve dosad navedeno, mozemo vidjeti koliko je s godinama razvoja poslovanje
bankarskih institucija postalo sve slozenije. Moguénosti poslovanja i strukture banaka danas
su raznovrsne iako nikad ne smijemo izostaviti ono osnovno $to je propisano od strane
regulatora u smislu osnovnih poslovnih jedinica i glavnih uloga koje banke moraju nositi. Sama
organizacija i veli¢ina banke utjece na odabir usluga koje ¢e ona nuditi svojim Klijentima, a

malo viSe o podijeli bankarskih poslova bit ¢e objasnjeno u nastavku rada.

2.3. Podjela bankovnih poslova

Bankovne poslove unutar banke dijelimo prema razli¢itim obiljezjima koja ih opisuju, a
glavna znacajka je uloge banke u provodenju tih poslova. Banka se moze javiti kao duznik, ali
i kao vjerovnik. Banka moze obavljati upravno-kontrolne poslove ili poslove za svoj racun.
Bankarske poslove mozemo podijeliti u Cetiri glavne kategorije: aktivne i pasivne bankovne

poslove te neutralne i vlastite bankovne poslove.

Kad govorimo o aktivnim bankarskim poslovima, tu najées¢e ubrajamo poslovanje prema

gradanstvu 1 poduzeé¢ima putem kredita. AKtivni bankarski poslovi se javljaju kao plasmani u

9 Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o.0., str. 9.
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aktivi bankarske bilance te zbog toga mozemo reci da su aktivni bankarski poslovi bankarski
poslovi u kojima se banka pojavljuje kao vjerovnik, a korisnik plasiranog kredita je duznik od
kojeg banka zaprima kamatu. Za aktivne bankarske poslove takoder mozemo zakljuciti da su
ujedno 1 najvazniji za poslovanje banke, budu¢i da je odobravanje kredita poduzecima i
pojedincima ujedno i jedna od primarnih funkcija banaka. Aktivne bankarske poslove dijelimo
u nekoliko kategorija, a glavni kriterij je kriterij ro¢nosti prema kojemu razlikujemo:
kratkoro¢ne aktivne bankarske poslove (tu ubrajamo kratkoro¢ne kredite do godine dana),
srednjoro¢ne aktivne bankarske poslove (najce$¢e namjenski i nenamjenski krediti do pet
godina ¢ije definiranje dosta ovisi o banci) 1 dugoroc¢ne aktivne bakarske poslove (tu ubrajamo
dugoroc¢ne hipotekarne, stambene i investicijske kredite za poduzeca i gradanstvo od pet godina

navise).

S druge strane, kod pasivnih bankarskih poslova banka se javlja kao duznik. Budu¢i da kod
ovih poslova promatramo dug banaka, ovi bankarski poslovi se pojavljuju u pasivi bilance
banke. Pasivne poslove takoder dijelimo na kratkoro¢ne i dugoro¢ne. Glavno obiljezje
dugoroc¢nih pasivnih bankarski poslova je da su to poslovi ¢iji rok nije unaprijed poznat te im
je trajanje preko godine dana. U dugoro¢ne pasivne poslove banke ubrajamo: emisiju dionica,

oro¢ene depozite, dugorocne depozite drzave i javnih ustanova, izdavanje obveznica i

dugoro¢ne kredite iz inozemstva.

U kratkoro¢ne bankarske poslove moZemo ubrojiti Sve one poslove ¢iji je rok do godine dana,
a to su: emisija novca, depoziti transakcijskih racuna, Stedni depoziti po videnju, zaduZivanje
banaka kod drugih banaka i centralne banke radi odrZavanja likvidnosti, blagajnicki zapisi 1
druge kratkoro¢ne zaduznice te diskont/eskont vlastitih mjenica. Svakako mozemo zakljuciti
da su pasivni bankarski poslovi klju¢ni za odrzavanje likvidnosti banke, ali i za prikupljanje

sredstava za daljnje poslovanje te za plasmane kredita pojedincima i poduzec¢ima.

Neutralni bankarski poslovi jedni su od najstarijih bankarski poslova. Obavljaju¢i neutralne
bankarske poslove banka se ne pojavljuje u ulozi vjerovnika, a ni u ulozi duznika - banka ovu
vrstu poslova obavlja uvijek u tude ime i za tudi racun, ili u svoje ime, a za tudi ra¢un. Tocnije,
banka nosi ulogu posrednika, opunomocenika ili jamaca svog komitenta. Banka obavlja
odredene usluzne, posrednicke ili komisione poslove za svoje klijente za koje, u konacnici,
naplacuje bankarsku proviziju ili ugovorenu naknadu (nekamatni prihodi), zbog cega se ovi
poslovi Cesto nazivaju i posredni¢ki bankarski poslovi. Porast ovog oblika bankarskog

poslovanja najviSe je uvjetovan razvojem robnog i nerobnog prometa. U suvremenom
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bankarskom poslovanju vidljiv je svakodnevni rast neutralnih bankarskih poslova zbog sve
izrazenije konkurencije, nebankarskih financijskih institucija. Zbog svega navedenog, banke su
primorane sve viSe nuditi i, takozvane, neklasi¢ne bankarske poslove, kao S§to su: lizing,
faktoring i sli¢no. Naj¢es¢i neutralni bankarski poslovi su:

- usluge po transakcijskim racunima

- upravljanje tudom imovinom

- kreditne kartice

- usluge vezane uz stambeno kreditiranje

- kupoprodaja deviza

- vodenje investicijskih i mirovinskih fondova

- ¢uvanje i upravljanje sefovima

- usluge investicijskog bankarstva

- raCunovodstvene usluge

- financijsko savjetovanje te brojne druge usluge.

Usluzni bankovni poslovi postaju sve vazniji u poslovanju banaka zbog toga $to nekamatni
prihodi imaju pozitivne u¢inke na pokazatelje profitabilnosti banke.’® Od gore navedenih
neutralnih bankarskih poslova za poslovanje banke je najvazniji platni promet. Pod pojmom
platni promet ubrajamo sve vrste placanja izmedu razlicitih subjekata (osoba) temeljem
medusobne pravne osnove, gdje banka ima ulogu posrednika izmedu subjekata. Platni promet
mozemo podijeliti na gotovinski, bezgotovinski i obracunski. Kad govorimo o neutralnim
bankarskim poslovima, mozemo zakljuciti da su oni lan¢ano povezani s aktivnim i pasivnim
bankarskim poslovima te sama kvaliteta usluge neutralnih poslova izravno utjece na intenzitet,
kvalitetu i kvantitetu pasivnih i aktivnih bankovnih poslova te zajedno s njima stvara onu snagu
i ulogu banke koju ona ima u suvremenim gospodarskim uvjetima.

Vlastiti bankarski poslovi su svi oni poslovi koje banka obavlja u svoje ime i za svoj racun s
ciljem ostvarivanja profita. To su poslovi novijega datuma, a rezultat su razvoja trzista i trziSnih
gospodarstava te globalizacije uopée. U vlastite bankarske poslove ubrajamo: arbitrazne
poslove, burzovne Spekulacije i1 osnivanje industrijskih poduze¢a ili sudjelovanje u

dioni¢arskim drustvima.

10 Pavisi¢, 1. (2020). Analiza bankovnih poslova na primjerima banaka u Republici Hrvatskoj (Doctoral dissertation, University of Zagreb.
Faculty of Economics and Business. Department of Finance). str. 27.

1 Vygeta, M. (2019). ZNACAJ BANKARSKOG KREDITIRANJA ZA GOSPODARSTVO REPUBLIKE HRVATSKE (Doctoral dissertation,
Karlovac University of Applied Sciences. Business Department). str. 15.
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Arbitrazni poslovi obuhvacaju poslove kupnje i prodaje prvenstveno deviza, manje valuta te
danas sve viSe vrijednosnih papira s ciljem ostvarenja dobiti na razlici izmedu kupovnih i
prodajnih cijena. Ako banka kupuje i prodaje vrijednosne papire na burzi s ciljem zarade na
razlici izmedu prometne i terminske kotacije (notiranja) vrijednosnog papira, tada se radi o
burzovnim $pekulativnim poslovima. Najpoznatiji ovi poslovi su SWAP poslovi. Rjedi oblik
vlastitih bankarskih poslova je osnivanje ili sudjelovanje u dionickim drustvima. U Hrvatskoj
ovaj bankarski posao je ¢est u nesto izmijenjenom obliku, buduéi da veliki broj banaka postaje
vlasnikom nelikvidnih, nerentabilnih poduzeca iz naslova naplate svojih potrazivanja kroz
institut realnog pokri¢a. Razumljivo, ovi poslovi najée$c¢e nisu rentabilni niti profitabilni i u biti

predstavljaju jedan prijelazni oblik koji znatno opterecuje bankarski sustav u cjelini.'?

Kroz godine razvoja i poslovanja banaka mozemo vidjeti da su one jako prosirile usluge koje
nude, ali i promijenile nacin poslovanje, sve u svrhu da bi ostale konkurentne, ali i odgovorile
svakodnevnim zahtjevima trzista. Banke na raznorazne nac¢ine sudjeluju u financiranja brojnih
projekata i poslovanja kako za privatna poduzeca tako i za drzavu. Sve to banke dovodi pred
brojne izazove ali i rizike na koje trebaju pravovremeno odgovoriti kako bi odrzale sigurnost,
efikasnost, likvidnost i solventnost poslovanja, a vise o tome nalazi se u nastavku ovog rada u

poglavlju 7. Rizici poslovanja.

2.4. Struktura bankovne bilance i prihoda

Bilanca banke jedan je od najvaZnijih financijskih izvjeStaja za poduzece. Ona prikazuje
obujam i komponente izvora sredstava (financijski inputi) koji su pribavljeni za financiranje
kreditnih i investicijskih aktivnosti kao i iznos sredstava plasiran u kredite, vrijednosne papire
1 ostala koriStenja sredstava (financijski outputi) u bilo kojem trenutku u vremenu. Tocnije,
vrijednosti evidentirane u bilanci procjenjuju se u jednom trenutku u vremenu (npr. posljednjeg

dana tromjesedja ili godine).*?

Pojednostavljeno receno, bilanca je osnovni alat koji nam pomaze u razumijevanju poslovanja
banke. VaZzno je odrzavati uravnotezenost aktive i pasive bilance kako bismo mogli re¢i da je
poslovanje banke stabilno. U bilanci is¢itavamo izvore sredstava banke (obveze/pasivu) te
svrhe ili upotrebe za koje se one koriste (imovinu/aktivu). Na strani aktive pronalazimo rezerve

i gotovinu, vrijednosne papire, kredite i ostalu materijalnu imovinu. Na strani pasive nalaze se

12 Moj bankar. Dostupno na: https://www.moj-bankar.hr (pristupljeno 30. 10. 2023.)
13 Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.0.0., str. 130.
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transakcijski depoziti (po videnju), oroceni depoziti, zaduzenja (krediti), trajni temeljni kapital.
Mozemo promatrati, S jedne strane, Pasivu (obveze i temeljni kapital) kao akumulirane izvore
sredstava koje banci daju kupovnu mo¢ za stjecanje imovine, i, S druge strane, Aktivu banke
koja predstavlja akumulirano koriStenje sredstava, koja su stvorena za stvaranje prihoda
vlasnicima dionica, placanje kamata deponentima i kompenziranje radnicima za uloZeni rad i
znanje. Prema gore navedenom, da bi bilanca bila uravnotezena, osnovno nacelo glasi: ukupni
izvori sredstava moraju biti jednaki ukupnom koristenju sredstava, Sto takoder mozemo vidjeti
na Slici 3.4

Slika 3. Bilanca banke

Bilanca banke

=f [

krediti krediti

klijentima novac dionicara i ®
. drugih ulagaca

A depoziti

\/%% klijenata
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e zadrZana dobit

banka duznicki

g | vrijednosni papiri
imovina = obveze

Izvor: Europska sredi$nja banka (mrezna stranica). Zasto banke moraju drzati kapital?. Dostupno na: https://bankingsupervision.europa.eu
(pristupljeno 11. 11. 2023.)

Investicijski vrijednosni papiri u bilanci banke nose dvije vazne uloge te ulaze u likvidni i
prihodovni dio bilance. Likvidni portfelj vrijednosnih papira drugi je stupanj zastite u pogledu
zahtjeva za gotovinom koji se Cesto naziva sekundarnim rezervama ili se u regulatornim
izvjestajima pojavljuje kao ,,vrijednosni papiri raspolozivi za prodaju‘. Ova stavka uglavnom
ukljucuje kratkorocne drzavne vrijednosne papire 1 privatna izdanja vrijednosnih papira trzista
novca, ukljucujuéi orocene depozite koji nose kamatu, a drze se kod drugih banaka, kao i
komercijalne zapise. Sekundarne rezerve su negdje u sredini izmedu gotovinskih sredstava i
kredita, ostvaruju nesto prihoda, ali se uglavnom drze zbog lakoce pretvaranja u gotovinska

sredstva u kratkom vremenu. S druge strane obveznice, mjenice i drugi vrijednosni papiri, koji

14 Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o.0., str. 131.
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se drze prvenstveno zbog njihove oc¢ekivane stope povrata ili prinosa, poznati su kao prihodovni
dio investicijskih vrijednosnih papira (oni se u izvjestajima regulatornih tijela nazivaju i
vrijednosnim papirima koji se drze do dospijeca). Ovi vrijednosni papiri ¢esto se dijele na
oporezive vrijednosne papire - na primjer, americke drzavne obveznice i note, vrijednosni
papiri koje su izdale razne federalne agencije te korporativne obveznice i note - i na vrijednosne
papire koji su oslobodeni poreza, a to su uglavnom drzavne obveznice i obveznice lokalnih
tijela vlasti (municipalne obveznice). Investicijski vrijednosni papiri mogu biti evidentirani u
knjigama banke prema originalnom trosku ili prema trzisnoj vrijednosti, ovisno o tome koja je
vrijednost niza. Vrijednosni papiri kupljeni u svrhu osiguranja kratkoro¢nih dobitaka od
kratkoro¢nih kretanja cijena, nisu obuhvacéeni stavkom ,,Vrijednosni papiri, oni su prikazani

kao sredstva na racunu za trgovanje.l5

Neosporno najveca stavka aktive je kreditni portfelj banke, koji obuhvaéa gotovo od polovine
do tri Cetvrtine ukupne vrijednosti cjelokupne aktive banke. Medutim, investicijski portfelj,
odnosno plasmani banke u vrijednosne papire imaju uistinu manji izvor prihoda, ali dobar su
nacin optimizacije kreditnoga potencijala i odrzavanja zadovoljavajuce kvalitete aktive banke,
budu¢i da omogucavaju postizanje diverzifikacije plasmana banke, $to je jedan od glavnih

ciljeva za ograni€avanje rizika banke.

15 Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.0.0., str. 132-134.

16 Barjaktarovi¢, M. (2012). Upravljanje investicionim portfoliom banke. EMC REVIEW-ECONOMY AND MARKET COMMUNICATION
REVIEW, 3(1).
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3. FINANCIJSKA TRZISTA

Pojam financijsko trziste sastoji se od dvije medusobno povezane rije¢i koje obuhvacaju
proces financiranja i oznaku mjesta gdje se to financiranje odvija. Stoga i opca definicija
financijskoga trzista glasi: financijsko trziste je zajednicki naziv za sva specijalizirana,
medusobno povezana trZista na podrucju neke zemlje na kojima se susrecu ponuda i potraznja
za razlicitim financijskim instrumentima. Financijski instrumenti su novac i njegovi surogati te

sve vrste vrijednosnih papira®’.

Kao i svako drugo trziste, financijsko trziste osjetljivo je na promjene ponude i potraznje;
tocnije, promjena kamatnih stopa koju regulira srediSnja banka uvelike utje¢e na ponudu novca
na trzistu, pa tako i na sve ostale financijske instrumente. Sa stajaliSta ponude i potraznje,
financijska trziSta vode vaznu ekonomsku ulogu koja podrazumijeva preusmjeravanje
uStedenog novca ljudi i organizacija, takozvanih viskova prema ljudima i organizacijama s

manjkom novc¢anih sredstava jer Zele viSe tro$iti od ostvarenoga dohotka.

Slika 4. Prikaz financijskoga trzista

Neizravne funkcije

Financijski
posrednici
]
o
g
[ d
s
Stedise — kreditori Duinici- potrosaci
1. Kucanstva 1. Poduzeca
Poduzeca Financijska Vlada
3. Vlada (driava)
) sredstva sredstva
(drzava) triigta 3. Kudanstva
4. Stranci 4. Stranci

Izravne funkcije

Izvor: Cingula, M., & Calopa, M. K. (2003). Financijske institucije i triste kapitala

Pogledamo li Sliku 4. moZemo zaklju¢iti da je tu jasno prikazana glavna funkcija financijskoga

e Kla¢mer, Calopa M.; Cingula, M. (2012.) Financijske institucije i trziste kapitala. Varazdin: FOI
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trzista, a to je posredovanje (intermedijacija) odnosno transfer sredstava od stranaka s visSkom
kapitala prema strankama kojima su sredstva potrebna. Ovaj proces intermedijacije stvara
ucinkovita trziSta i smanjuje troSkove poslovanja. Poslovne banke pritom imaju jednu od

najznacajnijih uloga intermedijara na financijskome trzistu.

Ako bismo htjeli to¢nije okarakterizirati financijsko trziSte, moZemo ga opisati s pet klju¢nih
karakteristika koje ga definiraju, a to su:
- amplituda: financijsko je trziSte Sire $to je veci opseg imovine kojom se njime trguje.
Ako je na trziStu mnogo ulagaca, trgovat ¢e se s viSe imovine 1 stoga ¢e biti vece Sirine
- transparentnost: jednostavnost dobivanja informacija na financijskome trzistu
- sloboda: utvrdeno nepostojanjem zapreka za kupnju i prodaju
- dubina: financijsko je trziste dublje Sto je veci broj naloga za kupnju - prodaju
- fleksibilnost: postrojenje za brzo djelovanje agenata prije pojave zelje za kupnjom ili
prodajom.*8
Klju¢ne uloge financijskih trziSta su i osiguravanje niskih troSkova transakcija i protok
informacija, osiguravanje likvidnosti pruzanjem mehanizma za ulagaca da proda financijsku
imovinu, pruZanje sigurnosti u poslovanju s financijskom imovinom i pruzanje pogodnosti za

interakciju izmedu ulagaca i zajmoprimaca.

Financijska trziSta moZemo okarakterizirati kao slozena trzista, budu¢i da se sastoje od velikog
broja sudionika i razlicitih aktivnosti koje se odvijaju na njemu. Radi lakSeg snalazenja, ali i
razumijevanja, razvijena je podjela financijskoga trzista na manje segmente prema sljede¢im

Kriterijima:

Prema kriteriju zavisnosti od odlika trgovine financijskim instrumentima, financijska #rzista
dijele se na: primarna emisijska i sekundarna trzista. Na primarnom financijskom trzistu, koje
se naziva jos i trziste primarne emisije, potencijalnim investitorima nude se novac i vrijednosni
papiri po prvi put, a cilj takve primarne emisije je pribavljanje nov¢anih sredstava. S druge
strane, sekundarno trziste je financijsko trziste na kojemu se prethodno izdani vrijednosni papiri

mogu preprodati.*®

Prema kriteriju formalnosti strukture sekundarnih trzZista vrijednosnih papira, sekundarna

financijska trzista dijele se na: spontani oblik trziSta i organizirani oblik trzista. Spontani oblik

18 Economy-pedia.com. Financijska trziSta. (mreZna stranica). Dostupno na: https://hr.economy-pedia.com (pristupljeno: 11. 10. 2022.)
19 Cingula, M., & Calopa, M. K. (2003). prema Vidugi¢, Lj., op. cit., str. 10.
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sekundarnog trzista je svojevrsno sivo trziste, odnosno kupoprodaja vrijednosnih papira koja
nije zakonski popracena. Stoga je organiziranost i reguliranost trzista, uz provodenje fiskalne i
monetarne politike, jedan od primarnih zadataka drzave na financijskome trzistu. Sekundarna
financijska trziSta mogu biti organizirana kao burze i OTC trzista (engl. Over-the-counter

market).2°

Prema kriteriju nacina prodaje financijskih instrumenata, financijska trzista dijele se na:
otvoreno i dogovoreno, odnosno sporazumno trziste. Kod otvorenog trzista, kao $to i sama rije¢
opisuje, primarna emisija vrijednosnih papira usmjerena je prema cjelokupno zainteresiranoj
op¢oj javnosti. Na sporazumnom trziStu vrijednosni papiri se pri primarnoj emisiji prodaju

unaprijed poznatom investitoru.

Prema kriteriju pribavljanja financijskih instrumenata, financijska trZista se mogu podijeliti
na: trziste vlastitog kapitala i zaymovno (kreditno) trziSte. Na trziStu vlastitog kapitala poduzeéa
primarnom emisijom dionica poveéavaju vlastiti kapital te se zbog toga ovo trziste jos naziva i
trziste dionica. Kreditno trziste ukljucuje sve tri kategorije zaduzivanja - od kratkoro¢nog,

srednjoro¢nog do dugoro¢nog oblika.

Prema kriteriju odabirom metode trgovanja, financijska se trZista dijele na: drazbovna, dilerska
1 hibridna trzi$ta. Vecina svjetskih sekundarnih trzista kapitala (burza) imaju ulogu drazbovnih
financijskih srediSta, odnosno zadatak uravnotezenja cijene putem postupka drazbe. Dilersko
trziste je trziste na kojemu dileri kotiraju cijene po kojima kupuju odnosno prodaju vrijednosni

papir, dok su hibridna trziSta kombinacija drazbovnog i dilerskoga trzista.

Prema kriteriju dospjelosti financijskih instrumenata, financijska trzista se dijele na: trziste
novca 1 trziSte kapitala. Na trziStu novca obavlja se promet nov€anom masom i instrumentima
koji imaju rok dospijeca kra¢i od devet dana, dok se, s druge strane, na trziStu kapitala obavlja
promet vrijednosnim papirima koji imaju rok dospijea od godine i vise, ili su trajne

vrijednosti.?!

Mnogo financijskih institucija sudjeluje na financijskome trzistu ali se mogu grupirati prema

viSe kriterija, a jedna od prihvacenijih podjela je na depozitne i nedepozitne institucije.

20 oTC (Over-the-Counter) je proces trgovanja vrijednosnim papirima preko mreZe brokera — dilera, za razliku od centralizirane burze, kao
$to je Njujorska burza.

Dionice kojima se trguje putem OTC-a obi¢no su manje tvrtke koje ne mogu ispuniti zahtjeve sluzbenih burzi za uvritenje na burzu.

a Cingula, M., & Calopa, M. K. (2003). Financijske institucije i trziste kapitala.
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Financijske institucije, kao primjerice banke i Stedne banke, nazivaju se jo$ i depozitne
institucije. One obavljaju razne posredni¢ke poslove te primaju novcana sredstva u obliku
depozita koja imaju moguénost dalje plasirati na trziste, najéesc¢e u obliku kreditnog plasmana.
Na prikupljena nov¢ana sredstva banke i Stedionice plac¢aju kamate (pasivna kamata za banku),

a na plasirana sredstva u obliku kredita napla¢uju kamatu (aktivna kamata za banku).

Najvaznija depozitna institucija je banka, ¢iji naziv potjece od talijanske rije¢i banco - $to znaci
stol ili klupa. Na tim su klupama prvi bankari drzali plitice pune razli¢itog kovanog novca kako
bi tijekom sajmova mogli obavljati mjenjacke poslove koji su se postupno promijenili u poslove
primanja novca u depozit i izdavanje potvrda ili kredita o tome da se novac moze podi¢i kod

drugih bankara?,

S druge strane, nedepozitne financijske institucije prikupljaju nov¢ana sredstva, ali ne kreiraju
obvezu primanja depozita. Primanje depozita je u biti obveza za tu instituciju koja je duzna
(ima obvezu) isplatiti depozit onome koji ga je polozio u tu instituciju. Prikupljena nov¢ana
sredstva smiju ulagati u sve oblike imovine, pa ¢ak i odobravati kredite.’® Najznacajnije
nedepozitne institucije su investicijski i mirovinski fondovi te osiguravajuca drustva. Njih jos$
nazivamo i institucionalni investitori. Na vaznosti su dobili krajem 20. stoljeca, kada dolazi do
okretanja k netradicionalnim oblicima posredniStva (kao $to su institucionalni investitori) zbog
stalnih promjena na trziStu. NajceSc¢e su formirani kao drustva, Sto posljedicno znaci da imaju
vlastiti kapital i onaj prikupljeni koji dalje investiraju, vodeci pritom racuna o diverzifikaciji
rizika. Zbog svega navedenog, ali i velikog kapitala kojim raspolazu, imaju veliki utjecaj na
trziste 1 samo formiranje cijena na njemu. Budu¢i da je njihova popularnost sve veca i vaznija,
na samom financijskom trZistu je doslo do potrebe za boljim pra¢enjem i kontrolom, $to u

Republici Hrvatskoj veéinski provodi HANFA 2

2 Zoretié, G., Cingula, M. (2004), Gospodarstvo 1, Zagreb: Skolska knjiga, str. 126.

2 Cirimoti¢ B. (2022), Sto su financije? (mrezna stranica) Ekonomska baza. Dostupno na: https://ekonomskabaza.hr (pristupljeno 4. 11.
2023.)
24 Cingula, M., & Calopa, M. K. (2003). Financijske institucije i trziste kapitala.
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Slika 5. Podjela financijskih institucija

I. SREDISNJA BANKA

Il. DEPOZITNE- KREDITNE INSTITUCUJE
* Banke
* Depozitne stedne institucije (5tedionice, kreditne unije,...)

lll. NEDEPOZITNE FINANCIJSKE INSTITUCIJE

* Ugovorne stedne institucije (osiguravajuéa drustva, mirovinski fondovi,
institucije zdravstvenog osiguranja)

* Investicijski fondovi (UCITS, hedge fondovi, fondovi riziénog (venture
capital) i privatnog kapitala (private equity), REIT,...)

* Investicijske banke, brokeri i dealeri

* Financijske kompanije i konglomerati

* Specijalne financijske institucije (razvojne, stambene, poljoprivredne,...)

* Ostale financijske institucije (mjenjacnice, leasing, factoring, burze
vrijednosnica, financijski savjetnici,...)

Izvor: Institutional investors lab (mreZna stranica). Osnovno o financijskim institucijama. Dostupno na: https://iilab.net.efzg.hr/edukacija/
(pristupljeno 8. 7. 2022.)

Glavna podjela financijskog trzista upravo je ona koja dijeli trzite na trziSte novca i trziSte
kapitala, budu¢i da se sam ustroj financijskog trzista najéeS¢e gleda po mjerilu dospijeca
financijskih instrumenata. Malo vise detalja o ovim trzistima, kao i o instrumentima kojima se

trguje na ovim trziStima, navodi se u nastavku rada.

3.1. Instrumenti trzista novca

TrziSte novca u osnovi se odnosi na dio financijskog trzista na kojemu se trguje financijskim
instrumentima visoke likvidnosti i kratkorocnog dospijeca i koji se obi¢no mogu lako pretvoriti
u gotovinu. TrZiSte novca postalo je sastavnica financijskog trziSta za kupnju i prodaju

vrijednosnih papira kratkoro¢nih rokova dospijeca, od jedne godine ili manje.

Vazna karakteristika instrumenata trziSta novca je njihova izuzetna likvidnost, lako su
pretvorivi u novac i samim time manje rizi¢ni nego drugi instrumenti. Zbog toga je primarna
funkcija transakcija koje se odvijaju na trziStu novca zapravo trajno i svakodnevno

opskrbljivanje poslovnih subjekata odmah utrzivim financijskim sredstvima koja im
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omogucavaju odrzavanje konstantne likvidnosti u poslovanju. Neki od glavnih sudionika na
trziStu novca su: ministarstvo financija, srediSnja banka, poslovne i Stedne banke, sve pravne i
fizicke osobe koje raspolazu nov€anim sredstvima, osiguravajuca drustva, investicijski fondovi
i ostale financijske institucije. U Republici Hrvatskoj trziSte novca omogucava centralnoj banci,
tj. HNB-u, provodenje monetarno-kreditne politike, reguliranje ponude i potraznje novca, brzi

opticaj financijskih sredstva i ostvarivanije ciljeva politike.®

Brojni su financijskih instrumenti koji su dostupni sudionicima trzi$ta novca I koje one mogu
dodati svojim portfeljima, a neke od najces¢ih su trezorski zapisi, kratkoro¢ne trezorske
zaduznice 1 obveznice, vrijednosni papiri federalnih agencija, certifikati o depozitu,
medunarodni euro valutni depoziti, bankovni akcepti, komercijalni zapisi i kratkoro¢ne
municipalne obveznice. U Tablici 1. su prikazani kljuéni nedostatci i prednosti popularnih

investicijskih vrijednosnih papira na trzistu novca, specifi¢nih za americ¢ko financijsko trziste.

Tablica 1. Instrumenti trzista novca

Instrumenti trziSta novca

Trezorski Kartkoroéni Vrijednosni Certifikatio | Medunardoni | Bankovni Komercijalni | Kratkoroéne
zapisi trezorski papiri depozitu eurovalutni akeepti papiri municipalne
zapisi i federalnih depoziti obveze
obveznice agencija
Kljuéne Sigurnost i Sigurnost Sigurnost Osigurani na | Nizak rizik Nizak rizik zbog | Nizak rizik Kamatni
prednosti v_iso_ka Dobro trziste Dobri za najmanje Visi prinosi u visves_mfkih zbog visoke prihod
likvidnost za ponovnu prosjecno 100.00 USD | odnosu na kreditnih kvalitete osloboden
Dobar prodaju trziste za Prinosi visi mnoge garancija zajmoprimca | poreza
kolateral za Dobar ponovnu od onih na domace CD-e
pozajmljivanje | kolateral za prodaju trezorske
Mogu se pozajmljivanje | Dobar vrijednosne
zaloZiti iza Nude prinose kolateral za papire
drzavnih obicno vise od | pozajmljivanje | Velike
depozita prinosa na Visi prinosi od | denominacije
trezorske onih na Cesto utrzive
zapise americke preko dilera
drzavne
zapise
Kljuéni Niski prinosi u | Vedi rizik Manje utrzivi Ograniceno Kolebljive Ogranicena Kolebljivo Ograniceno
. | odnosu na cijeneu od trezorskih trziste kamatne stope | dostupnost trziste trziste
nedostaci . . . e . .
druge odnosu na vrijednosnih ponovne Oporezive specificnih Siromasno ponovne
financijske trezorske papira prodaje za zarade dospijeca trziste prodaje
instrumente zapise Oporezivi dugorocnije lzdaju se u ponovne Oporezivi
Oporezive Oporezivi dobici i CD-e neparnim prodaje Kapitalni
zarade dobici i zarade Oporezive denominacijama | Oporezive dobici
zarade zarade Oporezive zarade
zarade

Izvor: Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o.0., str. 316.

2 Florjanovic¢, S. (2020). Uloga financijskog trzista i moguénosti financiranja poslovanja (Doctoral dissertation, University North.
University centre Varazdin. Department of Technical and Economic Logistics).
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Trezorski zapisi su specifi¢ni kratkoro¢ni vrijednosni papiri koji zauzimaju najveéi udio
instrumenata na trzi$tu novca. Njihov rok dospijeca moze biti od tri mjeseca do godinu dana od
izdavanja ovog instrumenta trziSta novca. Za njihovo izdavanje zaduzene su drzavne institucije,
kao $to su: centralne banke, drzavne agencije te ministarstvo financija sa svrhom uspostavljanja
ravnoteze izmedu drzavnih prihoda i drzavnih rashoda.?® Trezorski zapisi se izdaju na tjednim
i mjese¢nim aukcijama i posebno su atraktivni financijskim poduze¢ima zbog toga Sto imaju
veliki stupanj sigurnosti, imaju poreznu potporu federalne vlade, njihove trzi$ne cijene su
relativno stabilne, a i dobro su utrzivi. Takoder, mogu posluziti kao kolateral za povlacenje
sredstava od drugih institucija. Trezorski zapisi se izdaju i njima se trguje uz diskont od
nominalne vrijednosti te se zbog toga povrat ulagacu sastoji samo od porasta cijene kako se
trezorski zapis priblizava dospijecu. Stopa povrata (prinos) na trezorske zapise izraCunava se S
pomocu bankovne diskontne metode koja koristi nominalnu vrijednost svakog zapisa po

dospijeéu kao osnovu za izra¢unavanje njegova povrata.?’

Kratkoro¢ne trezorske zaduznice i obveznice su instrumenti s poprili¢éno dugim dospije¢em, od
jedne do 10 godina za zaduznice i preko 10 godina za obveznice. Da bi ih mogli ubrojiti u
instrumente trziSta novca, gledamo samo one vrijednosne papire koji dosegnu dospije¢e do
godinu dana. Ako ih usporedimo s trezorskim zapisima, mozemo zakljuciti da su manje
osjetljivi na kamatni rizik, ali i manje utrziv, te je njihov povrat obi¢no veéi i imaju veci
potencijal stvaranja kapitalnih dobitaka. Trezorske zaduznice i obveznice su kuponski
instrumenti, Sto znaci da ulagac¢ima obec¢avaju fiksnu stopu povrata, iako o¢ekivani povrat moze
pasti ispod ili se popeti iznad obecane kuponske stope zbog fluktuacije trziSne cijene

vrijednosnih papira.?®

Vrijednosni papiri federalnih agencija predstavljaju obveznice i zaduznice koje prodaju
agencije koje su ili u vlasnistvu ili su osnovane od strane federalne vlade. Diskontne zaduznice
predstavljaju najpoznatije agencijske vrijednosnice. Diskontne zaduznice su kratkoro¢na
sredstva koje agencija posuduje po cijeni koja je niza od njihove nominalne cijene, a dospijece
im je preko no¢no, ali moze biti i do godinu dana. Izdaju se u vecini sluc¢ajeva u obliku knjiznog
potrazivanja, no mogu biti izdane i u obliku certifikata na donositelja, te se u tom slucaju

njihova dobit izracunava na temelju 360 dana. Prihod od kamata ovog oblika zaduznica je

% Kla¢mer, Calopa, M.; Cingula, M. (2012). Financijske institucije i trziste kapitala. Varazdin: FOI, str. 24.
%" Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o.0., str. 315.
2 Ibid., str. 317.
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podlozan prvenstveno saveznim porezima, ali i lokalnom i drzavnom oporezivanju.?®

Certifikati 0 depozitu su nedvojbeno jedni od najtrazenijih vrijednosnih papira koje izdaju
poslovne banke kao potvrdu za primljena orocCena sredstva. Ovim vrijednosnim papirom
depozitna banka se obvezuje da ¢e po isteku vremena orocenja isplatiti nositelju certifikata o
depozitu orocena sredstva zajedno s kamatama koje su utvrdene pri potpisivanju. Certifikati o
depozitu izdaju se za vremensko razdoblje od 30 do 180 dana i sluze kao garancija depozitnoj
banci da u tom vremenu ima na raspolaganju poslozena sredstva koja moze plasirati na trziste
kroz unaprijed dogovoreno razdoblje.*° Banke &esto kupuju Certifikate o depozitu koje izdaju
druge depozitne institucije jer ih smatraju privlacnim ulaganjem koje nosi mali rizik. Certifikati
0 depozitu imaju fiksne uvjete te postoje kazne zbog prijevremenog povlafenja sredstava.
Depozitne institucije izdaju male, potrosacki orijentirane, Certifikate o depozitu, od 500 do
100.000 dolara, te vece, poslovno orijentirane ili institucijski orijentirane, Certifikate o depozitu

u denominacijama preko 100.000 dolara.®

Medunarodni euro valutni depoziti predstavljaju oroCene depozite koji su izdani od strane
najvecih svjetskih banaka i koji imaju fiksno dospijeCe. Veéina ima dospijece od trideset,
Sezdeset ili devedeset dana kako bi se depoziti uskladili sa zahtjevima financiranja

internacionalne trgovine. Medunarodni euro valutni depoziti u principu donose vecu trziSnu

ekonomske i politicke promjene.>?

Bankowvni akcepti poceli su se koristiti jo§ u 12. stoljec¢u, dok su svoju najveéu vaznost postigli
sredinom 20. stoljeca, kada raste volumen medunarodnog trgovanja. Ovi vrijednosni papiri
smatraju se jednim od najsigurnijih instrumenata na trziStu novca, buduc¢i da predstavljaju
obecanje banke da ¢e vlasniku isplatiti odredeni iznos novca na neki odredeni budu¢i datum.
Bankovni akcept zapravo je vrijednosni papir u obliku mjenice koji banku stavlja u duznicki
odnos prema imatelju takve mjenice. Komitent banke vu¢e mjenicu na banku koja ju je u
svojstvu duznika potpisala, odnosno akceptirala. Svojim potpisom banka se obvezuje da ce
akceptiranu mjenicu na dan dospijeca isplatiti donositelju mjenice. Bankovni akcepti

predstavljaju lako utrzivi vrijednosni papir zbog toga Sto komitent banke nakon njezina

2 Rozankovié, J. (2018). Struktura portfelja vrijednosnih papira hrvatskih kreditnih institucija. Zavr$ni rad. Sveugiliste Jurja Dobrile u Puli,
Fakultet ekonomije i turizma ,,Dr. Mijo Mirkovi¢®, str. 5.

% Kla¢mer, Calopa M.; Cingula, M. (2012) Financijske institucije i trZiste kapitala. Varazdin: FOI, str. 24.

% Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o0.0., str. 317.

*# Ibid., str. 5-6.
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akceptiranja ima moguénost trgovanja s tom mjenicom na trzi$tu novca.>® Stope povrata na
akcepte blizu su prinosa na euro valutne depozite i trezorske zapise. Takoder, vazna prednost
akcepta je da se oni mogu kvalificirati za diskontiranje (posudbu) kod banka Sustava federalnih
rezervi, uz uvjet da se kvalificiraju kao prihvatljivi akcepti. To¢nije, moraju biti denominirani
u dolarima te obi¢no ne smiju imati dospijece dulje od Sest mjeseci i moraju proiziéi iz izvoza

ili uvoza dobara ili iz skladistenja utrzivih roba.®*

Komercijalne zapise ve¢inom nude velike korporacije kao $to su banke, financijske kompanije
1 druge kredite institucije. Vecina komercijalnih zapisa izdaje se uz diskont u odnosu na njihovu
nominalnu vrijednost, iako neki zapisi nose obe¢anu stopu povrata (kupon).®® Komercijali
zapisi nazivaju se jo$ i trgovacki papiri, a izdaju se s rokom dospije¢a do Sest mjeseci. Ovi
vrijednosni papiri stavljaju banku u duzni¢ki odnos, a poduzeca i banke koriste ih za
pribavljanje kratkoro¢nih novcanih sredstava. Budu¢i da ih izdaju velike korporacije s

odredenim kredibilitetom, komercijalni zapisi najée$¢e nisu osigurani.>®

Kratkoro¢ne municipalne obveze su kratkoro¢ni duznicki instrumenti koje najcesée izdaju
drzavne i lokalne vlade kako bi podmirile trenutacni nedostatak gotovine. Razlikujemo dva
najcesca takva instrumenta, porezno anticipativni zapisi - koji se izdaju umjesto buducih
o¢ekivanih oporezivih prihoda, te prihodno anticipativni zapisi - koji se izdaju u svrhu
pokrivanja troSkova posebnih projekata. Municipalni zapisi privlacni su ulagacima koji snose
visok porez na dobit jer je kamatni prihod zaraden od municipalnih zapisa osloboden placanja
federalnog poreza na dobit.®” Glavni investitori u municipalne obveznice su financijske

institucije — banke, investicijski i mirovinski fondovi te osiguravajuéa drustva.

3.2. Instrumenti trziSta kapitala

Trziste kapitala je organizirano financijsko trZiste koje je odredeno ponudom i potraznjom
slobodnih vrijednosnih papira. Mjesto koje uspjeSno povezuje ponudu i potraZznju za kapitalom,
a na njemu se susrecu imatelji viska financijskih sredstava, s jedne, te trazitelji financijskih
sredstava, s druge strane. Sudionici na trzistu kapitala najcesée se grupiraju kao: investitori (oni

koji posjeduju slobodna financijska sredstva), korisnici kapitala (trgovacka drustva ili drugi

¥ Kla¢mer, Calopa M.; Cingula, M. (2012) Financijske institucije i trzi$te kapitala. Varazdin: FOI, str. 24.

% Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o0.0., str. 317

% Ibid., str. 318.

% 1bid., str. 24.

37 Ibid., str. 318.

3 Rozankovié, J.(2018). Struktura portfelja vrijednosnih papira hrvatskih kreditnih institucija. Zavrsni rad. Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli,
Fakultet ekonomije i turizma ,,Dr. Mijo Mirkovi¢®, str. 7.
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pravni entiteti koji vrSe emisiju vrijednosnih papira), posrednici (banke, burze i1 ostale
financijske institucije) i drzava. Samo trziSte kapitala regulirano je brojnim zakonima i
regulativama, a sve u cilju uspostave pravno sigurnoga, transparentnog i likvidnoga trzista. Ovo
trziSte je najzasluznije za prikupljanje dugoro¢nih novcanih sredstava koja su potrebna
poduzedima 1 institucijama za razvoj perspektivnih dugoro¢nih strategija. Ovakvi uvjeti na
trziStu omogucavaju subjektima s kredibilitetom prikupljanje kapitala, dok zauzvrat izdaju
vrijednosne papire. Mozemo zakljuciti da kapital koji predstavlja novac stvoren na trzistu
kapitala ima osnovnu svrhu i ulogu, a to je njegovo koriStenje u investicijske svrhe. Neki od
najpopularnijih instrumenata na trziStu kapitala su: trezorske zaduznice, municipalne
obveznice, korporativni zapisi i obveznice te vrijednosni papiri osigurani imovinom.*® U

Tablici 2. prikazani su klju¢ni instrumenti na trzistu kapitala te njihovi nedostatci i prednosti.

Tablica 2. Instrumenti trzista kapitala

Instrumenti trzista kapitala

Trezorske zaduzZnice i
obveznice

Municipalne (drZavne i
lokalne) obveznice

Korporativni zapisi i
obveznice

Vrijednosni papiri
osigurani imovinom

Kljuéne prednosti

Sigurnost

Dobro trziste za ponoviu
prodaju

Dobar kolateral za
pozajmljivanje

Mogu se zaloZiti iza drZzavnih
depozita

Kamatni prihod osloboden
poreza

Visoka kreditna kvaliteta
Likvidnost i utazivost
odabranih vrijednosnih
papira

Visi prinosi prije
oporezivanja nego na
drzavne vrijednosne papire
Pomo¢ u zakljucivanju visih
dugorocnih stopa povrata

Visi prinosi prije
oporezivanja nego na
trezorske vrijednosne
papire

Kolateral za
pozajmljivanje dodatnih
sredstava

Kljuéni nedostatci

Niski prinosi u odnosu na
dugorocne privatne
vrijednosne papire
Oporezivi dobitci i zarade
Ogranicena ponuda izdanja
najduljih dospijeca

Kolebljivo trziste

Neka izdanja imaju
ogranicen potencijal
ponovne prodaje
Oporezivi kapitalni dobitci

Ograniceno trziste ponovne
prodaje

Nefleksibilna dospijeca
Oporezivi dobitci i zarade

Manje utrzivi i
nefleksibilnije cijene u
odnosu na trezorske
vrijednosne papire

Mogu nositi znacajan rizik
neizvrSenja obveza
Oporezivi dobitci i zarade

Izvor: Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o.0., str. 316.

Trezorske zaduZnice i1 obveznice dostupne su u velikim volumenima 1 u Sirokom rasponu
dospijec¢a od jedne do 10 godina od izdavanja. Trezorskim obveznicama koje imaju originalno

dospijece od preko 10 godina trguje se na ograni¢enim trziStima s ve¢im fluktuacijama cijena

b Klaémer, Calopa M.; Cingula, M. (2012.) Financijske institucije i trZiste kapitala. Varazdin: FOI, str. 4.
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nego $to je to slucaj sa zaduznicama. Trezorske obveznice 1 zaduznice nose vec¢i oCekivani
povrat od trezorskih zapisa, ali predstavljaju ulagacku instituciju koja ima veci rizik cijena i

rizik likvidnosti. Obi¢no se izdaju u denominacijama od 1.000, 5.000, 10.000 i 100.000 dolara.

Municipalni zapisi i obveznice predstavljaju dugoro¢ne obveznice koje izdaju gradovi, drzave
ili neke druge vladine jedinice, a odnose se na rjeSavanje problema nedostataka financijskih
sredstava u prora¢unu jedinica lokalnih i regionalnih samouprava.*®Ako su obveznice izdane
za financiranje javnih, a ne privatnih projekata, na veéinu obveznica izuzeta je kamata od
pla¢anja federalnih poreza. Kapitalni dobitci na municipalne obveznice su u potpunosti
oporezivi, osim onih koje su prodane po diskontnoj cijeni. Ove instrumente najée$ée kupuju
brojne institucije kako bi iskazale potporu lokalnoj zajednici ali i kao nacin privla¢enja ostalih
poduzeca. One takoder kupuju municipalne obveznice od dilera vrijednosnim papirima zbog
toga $to vecina ima visok kreditni rejting. Buduci da ¢esto municipalni zapisi i obveznice nisu
vrlo likvidni, s vrlo malo njih se trguje. Postoji golem broj razli¢itih municipalnih obveznica,
ali najcescée razlikujemo dvije glavne: opée duzni¢ke obveznice i prihodonosne obveznice.
Opce duznic¢ke obveznice imaju puno povjerenje i kredit vlade koja ih je izdala, $to znaci da ih
se moze isplatiti iz svih dostupnih izvora prihoda. S druge strane, prihodonosne obveznice se
mogu koristiti za financiranje dugoro¢nih projekata koji ¢e u buduénosti povecavati prihode i

plative su samo iz odredenih ugovorenih izvora sredstava.*!

Korporativne zaduZnice i obveznice predstavljaju dugoro¢ne duznicke vrijednosnice koje su
izdane od strane korporacija. Nazivaju se korporativnim zaduznicama, kada dospijevaju unutar
pet godina, ili korporativnim obveznicama, kada imaju dulja dospijec¢a. Korporativne zaduznice
I obveznice su, radi svog veceg kreditnog rizika te njihova ograni¢enog trzista za ponovnu
prodaju, zanimljivije mirovinskim fondovima i osiguravaju¢im ku¢ama. Ako ih usporedimo s
drZzavnim vrijednosnim papirima, korporativne zaduznice i obveznice imaju veci prinos. Na
trziStu postoji mnogo razliitih korporativnih zaduznica 1 obveznica, ovisno o vrsti zaloZenoga

vrijednosnog papira, svrsi i uvjetima izdanja.*?

Vrijednosni papiri osigurani imovinom su zapravo hibridni vrijednosni papiri temeljeni na
grupama kredita koji su posljednjih nekoliko godina postali poznati oblik ulaganja. Ova

sekuritizirana imovina je osigurana odabranim kreditima uniformnog oblika i kvalitete, kao §to

40 Rozankovic, J. (2018). Struktura portfelja vrijednosnih papira hrvatskih kreditnih institucija. Zavr$ni rad. Sveuéiliste Jurja Dobrile u Puli,
Fakultet ekonomije i turizma ,,Dr. Mijo Mirkovic¢®, str. 7.

“1 Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.0.0., str. 319.

“2 1bid., str. 320.

26



su FHA i VA osigurani hipotekarni krediti i krediti po kreditnim karticama. Najuobicajenija
sekuritizirana imovina koju depozitne institucije koriste kao ulaganja temelji se na
hipotekarnim kreditima. Razlikujemo tri glavne vrste hipotekarno osigurane imovine: (1) skup
vrijednosni papira s fiksnim prinosom osiguran paketom imovine, (2) kolateralizirane
hipotekarne obveze i (3) obveznice osigurane hipotekom. Navedeni vrijednosni papiri najveci
su segment financijskog trziSta posljednjih godina. Nekoliko je C¢initelja zasluzno za

popularnost ovih investicijskih kreditno-osiguranih vrijednosnih papira:

- garancije drzavnih agencija (u slucaju vrijednosnih papira vezanih za hipoteku na kucu)
ili privatnih institucija (kao $to su banke ili drustva za osiguranje koji jamc¢e osiguranje
kredita po kreditnim karticama)

- viSe prosjecne prinose uglavnom dostupne na sekuritiziranu imovinu u odnosu na
veéinu drzavnih vrijednosnih papira

- nedostatak kvalitetne imovine druge vrste na nekim trziStima diljem svijeta

- superiorniju likvidnost i utrzivost vrijednosnih papira osiguranih kreditima u usporedbi

s likvidnos¢u i utrzivo$éu samih kredita.

Nazalost, velika kreditna kriza u razdoblju od 2007. do 2009. godine otkrila je broje slabosti
ovih instrumenata, ukljuuju¢i naglo smanjivanje njihove trziSne vrijednosti kad je doslo do
znatnog rasta stope neispunjenja obveza zalozne imovine.*® Za bolje razumijevanje trzignih
cijena vrijednosnih papira potrebno je razumjeti na koji nacin na trziSna kretanja utjecu
odredeni trzi$ni uvjeti 1 ¢imbenici Sto ih analitiCari u bankama uzimaju u obzir pri kreiranju
investicijskog portfelja. Pri tome banke primjenjuju osnovne kriterije kojima se vode pri

odabiru vrijednosnih papira koje ¢ine njihov investicijski portfelj.

43 Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o.0., str. 320-321.
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4. KLJUCNE KARAKTERISTIKE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

Nekoliko je klju¢nih karakteristika vrijednosnih papira koje je vazno razmotriti prije samog
ulaganja i kreiranja investicijskog portfelja. Osnovni kriteriji koje je vazno razmotriti su
profitabilnost instrumenata, likvidnost instrumenata, izloZenost oporezivanju, sigurnost

izdavatelja, a na kraju je potrebno razmotriti i analizu potencijalnih rizika.

4.1. Profitabilnost

Izracuni povrata i profitabilnosti portfelja pomazu nam procijeniti koliko je u¢inkovita bila
sveukupna strategija ulaganja, Sto moze dovesti do diversifikacije portfelja ili boljeg
upravljanja rizikom. Profitabilnost investicijskog portfelja ovisi o brojnim ¢imbenicima.
Najveéi utjecaj ima sam upravitelj portfelja ¢ije odluke i sposobnosti upravljanja imaju izravan
utjecaj na rezultate. Takoder, politika, odredene restrikcije, regulative i trenutac¢na situacija na
trzi$tu izravno utjeCu na performanse portfelja. Tu je i trziSno okruzenje kao vazan faktor
profitabilnosti investicijskog portfelja. Financijska trzista pretrpjela su ekonomsku krizu nakon

koje je slijedio visegodisnji oporavak kako bi dosla do razine ponovne stabilizacije.**

Za izracun povrata ulaganja u svoj portfelj dovoljno je pratiti nekoliko osnovnih principa
matematike koji nam omoguéuju prepoznavanje potencijala povrata ulaganja. Povrat ulaganja
najlakSe se izraCunava usporedbom njihove sadaSnje i po€etne vrijednosti, uz obracun dividendi
ili zaradenih kamata. Iako ne mozemo to¢no predvidjeti uspjesnost portfelja, mozemo bolje
razumjeti o¢ekivane dobitke svake imovine dok istovremeno uzimamo u obzir posljedi¢ne
¢imbenike kao §to su negativni rizik, trzi$ni uvjeti i vrijeme koje ¢e svakom ulaganju trebati da
ostvari povrat. Nekoliko je dostupnih nacina s pomoc¢u kojih mozemo izracunati profitabilnost
investicijskog portfelja, a neki od najpoznatijih su “vremenski ponderirani prinosi (engl. time-
weighted rate of return — (TWR) i ,,novéani ponderirani prinosi (engl. The money-weighted
rate of return - MWRR), kao dvije standardne metode za izracun povrata ulaganja, zatim su tu
IRR (engl. Internal Rate of Return) i ROI (engl. Return on Investment). Najbolje je poznavati
prednosti i nedostatke svakog od njih kako bismo napravili najbolju procjenu svog portfelja.

Vremenski ponderirani prinosi (TWR) mjera je sloZene stope rasta u portfelju. Vremenski

ponderirani prinos (TWR) mnoZi prinose za svako podrazdoblje ili razdoblje drzanja, $to ih

44 Lioudis N. (2023). How to Calculate Your Portfolio's Investment Returns. (mrezna stranica) Investopedia. Dostupno na:
https://www.investopedia.com, (pristupljeno 4. 1. 2024.)
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povezuje zajedno, pokazujuci kako se prinosi sabiru tijekom vremena. TWR pomaze eliminirati

efekte iskrivljenja na stope rasta koje stvaraju priljevi i odljevi novca.

Formula za izrac¢un je: TWR = [(1 + HP1) x (1 + HP2) x --- x (1L + HPn)] — 1

Gdje je:

TWR = vremenski ponderirani prinos

n = broj podrazdoblja

HP = (pocetna vrijednost + novéani tok) / Krajnja vrijednost — (pocetna vrijednost + novcani
tok)

HPn = povrat na podrazdoblje n.*

Novéano ponderirana stopa povrata (MWRR) mjera je uspjeSnosti ulaganja. MWRR se
izraCunava pronalazenjem stope povrata koja ¢e sadasnje vrijednosti (PV) svih nov¢anih tokova
postaviti na jednake vrijednosti pocetnog ulaganja. MWRR postavlja pocetnu vrijednost
ulaganja na jednaku budu¢im novcanim tokovima, kao $to su dodane dividende, povlacenja,
depoziti i prihodi od prodaje. MWRR pomaze odrediti stopu povrata potrebnu za pocetak s
pocetnim iznosom ulaganja, uzimajuéi u obzir sve promjene novc¢anih tokova tijekom razdoblja
ulaganja, ukljucujuci i prihode od prodaje. MWRR za investiciju je po konceptu identi¢an IRR-
u. Drugim rije¢ima, to je diskontna stopa na kojoj je neto sadasnja vrijednost (NPV) = 0,
odnosno sadasnja vrijednost priljeva = sadasnja vrijednost odljeva. Formula za izracun je:
PVO=PVI=CF0 + (1 +IRR) CF1 + (1 +IRR) 2CF2 + (1 + IRR) 3CF3 +... (1 + IRR) nCFn
Gdje je:

PVO =PV odljevi

PVI =PV priljevi

CFO = Pocetni nov¢ani izdatak ili investicija

CF1, CF2, CF3,...CFn = Novc¢ani tokovi

n= Svako razdoblje

IRR = Pocetna stopa povrata.*t

Interna stopa povrata ili IRR (engl. Internal Rate of Return) je mjera koja se koristi u

financijama za mjerenje isplativosti potencijalnih ulaganja i usporedbu atraktivnosti svakog od

> Murphy B. C. (2022). How to Use the Time-Weighted Rate of Return (TWR) Formula. (mreZna stranica) Investopedia. Dostupno na:
https://www.investopedia.com, (pristupljeno 4. 1. 2024.)

46 Bantnon C. (2023). Money Weighted Rate of Return: Definition, Formula, and Example. (mreZna stranica) Investopedia. Dostupno na:
https://www.investopedia.com, (pristupljeno 04.01.2024

29


https://www.investopedia.com/
https://www.investopedia.com/terms/m/money-weighted-return.asp

njih. IRR kao koncept se temelji na vremenu. Toc¢nije, IRR je neto godisnji povrat koji zaradi
ulagac tijekom odredenog vremenskog razdoblja i izraCunava se na temelju dolaznih i odlaznih
novCanih tokova. U slucaju zajmova u listopadu, IRR uzima u obzir realizirana pocetna
ulaganja, mjese¢ne otplate i potencijalno neispunjenje obveza te izrazava sve te nov¢ane tokove
kao godiSnji povrat. U portfelju postoje dvalRR-a:

e pocetni IRR, koji predstavlja godisnji povrat portfelja bez ikakvog neizvrsenja ili

prijevremene otplate
e trenutacni IRR, koji pruza prilagodeni prikaz povrata nakon neispunjavanja obveza i

prijevremene otplate.*’

Pravilo interne stope povrata navodi da treba nastaviti s ulaganjem ako je njegov IRR ve¢i od
minimalne potrebne stope povrata. Prednosti ove metode su: jednostavnost za izraGunavanje i
razumijevanje, omogucuje usporedbu izmedu drugih projekata i investicija i uzima u obzir

vremensku vrijednost novca.*®

Povrat ulaganja ili ROI (engl. Return on Investment) mjera je izvedbe koja se Kkoristi za
procjenu ucinkovitosti ili isplativosti ulaganja ili za usporedbu ucinkovitosti vise razli¢itih
ulaganja. ROI pokusava izravno izmjeriti iznos povrata na odredeno ulaganje, u odnosu na
troSak ulaganja. Za izraun povrata ulaganja, korist (ili povrat) ulaganja dijeli se s troSkom
ulaganja. Rezultat se izraZzava kao postotak ili omjer. Formula za izracun glasi:

ROI = (trenuta¢na vrijednost ulaganja — trosak investicije) / trosak investicije.

"Trenutacna vrijednost ulaganja” odnosi se na prihode dobivene prodajom duznickih
vrijednosnih papira koji nose kamatu, primjerice trezorski zapisi i obveznice. Buduci da se ROI
mjeri kao postotak, moze se lako usporediti s povratima od drugih ulaganja, §to omogucuje
mjerenje razliCitih vrsta ulaganja u odnosu na jedan od drugoga. Ova mjera izracuna
profitabilnosti ulaganja popularna je zbog svoje jednostavnosti i svestranosti. Ako je ROI
investicije neto pozitivan, investicija je isplativa. Isto tako, ulaga¢i bi trebali izbjegavati

negativan RO, koji implicira neto gubitak.*®

4" De Fréminville M. The profitability of the portfolio. (mreZna stranica) October. Dostupno na: http://help.october.eu, (pristupljeno 4. 1.
2024.)

8 Ganti A. (2023). Internal Rate of Return (IRR) Rule: Definition and Example. (mreZna stranica) Investopedia. Dostupno na:
https://www.investopedia.com, (pristupljeno 4. 1. 2024.)

9 Fernando J. (2023). Return on Investment (ROI): How to Calculate It and What It Means. (mreZna stranica) Investopedia. Dostupno na:
https://www.investopedia.com, (pristupljeno 4. 1. 2024.)
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4.2. Likvidnost

Prema definiciji likvidnost (prema kasnolat. liquiditas: tekucina; usp. njem. Liquiditiit)
znaci unovcivost, odnosno svojstvo imovine da ju se moze pretvoriti u gotov novac. Imovina
je likvidnija ako se brze i uz $to manji gubitak na vrijednosti moze unov¢iti (npr. devize,

vrijednosnice s kojima se aktivno trguje na burzi).>°

Likvidni vrijednosni papiri su prema definiciji ona ulaganja koja imaju spremno trziste,
relativno stabilnu cijenu tijekom vremena, te visoku vjerojatnost povrata originalno ulozenog
iznosa sredstava (tj., rizik za vrijednost glavnice je nizak). Trezorski vrijednosni papiri opcenito
su najlikvidniji 1 imaju najaktivnija trziSta ponovne prodaje, nakon njih dolaze vrijednosni
papiri federalnih agencija, municipalne obveznice te vrijednosni papiri osigurani hipotekom.
Zbog same potrebe likvidnosti, banke moraju prilikom kreiranja investicijskog portfelja
razmiSljati o mogucnosti prodaje investicijskih vrijednosnih papira prije njihova dospijeca i da
¢e samim time biti subjektom rizika likvidnosti. Klju¢na stavka pri odabiru vrijednosnica koje
¢e uci u portfelj je njihov opseg 1 duzina njihova trzista ponovne prodaje. Nazalost, kupovina
velikog obujma likvidnih, dobro utrzivih vrijednosnih papira smanjuje prosje¢an prinos od
prihodonosne aktive financijske institucije i smanjuje njezinu profitabilnost. Tako se
menadzment suocava s dvojbom izmedu profitabilnosti i likvidnosti koje se moraju
svakodnevno ponovno procjenjivati kako se kamatne stope i izloZenost riziku likvidnosti
mijenjaju.>! lako znamo da je za investicijski portfelj banke vazna njegova sposobnost prodaje
u svrhu likvidnosti bez pretrpljena gubitka, Wagner (2007) napominje da potreba za pove¢anom
likvidno$¢u moze uzrokovati nedostatak stabilnosti jer daje priliku banci da preuzme veci

rizik.52

4.3. Izlozenost oporezivanju

Vecina kamatnih i kapitalnih prihoda iz ulaganja oporezuju se kao redoviti prihodi za svrhe
oporezivanja, bas kao i za place i zarade. Zbog njihove relativno visoke porezne izlozenosti,
banke su viSe zainteresirane za stopu povrata po kreditima i vrijednosnim papirima nakon
oporezivanja nego Sto su zainteresirane za njihovu Stopu povrata prije oporezivanja, sto se moze

izra¢unati formulom:

% Leksikografski zavod Miroslav Krleza, 2013 — 2024. Likvidnost. (mreZna stranica) Hrvatska enciklopedija. Dostupno na:
https://www.enciklopedija.hr, (pristupljeno 16.1.2024.)

1 Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. . Zagreb: MATE d.o.0., str.332.
52 Bexley, J. B. (2014) prema Wagner (2007), op.cit., str.2.
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Bruto prinos prije oporezivanja x (1 - granicna stopa poreza na dobit) = bruto prinos nakon

oporezivanja. >

Kamate na obveznice u velikom broju zemalja imaju jednak porezni tretman kao i kamate na
depozite, i obi¢no se porez na kamate na obveznice obracunava primjenom jednake metode kao
i porez na kamate na depozite. U nekim se zemljama razliito porezno tretiraju korporativne i
drzavne obveznice, pri ¢emu drzavne obveznice uzivaju povoljniji status. Dividende se
oporezuju jednako kao obveznice, ili ih se djelomi¢no porezno izuzima, kako bi se umanjilo
dvostruko oporezivanje dohotka od ulaganja u dionice — jednom, na razini poduzeca i drugi put,

na razini dioni¢ara.>

U Republici Hrvatskoj Zakon o porezu na dohodak predvida oporezivanje dohotka od kapitala
po osnovi kapitalnih dobitaka. To¢nije, oporezuju se svi ostvareni neto kapitalni dobitci od
ulaganja u financijske instrumente (poput dionica, obveznica, udjela u investicijskim
fondovima, usluga upravljanja portfeljem i sl.), kupljeni i prodani unutar dvije godine od dana

kupnje.®

4.4. Sigurnost izdavatelja

Prilikom donosenja odluke o kupnji vrijednosnica i uvrStavanju u investicijski portfelj,
vazno je voditi raCuna o izvoru vrijednosnice, to¢nije sigurnosti izdavatelja vrijednosnice.
HANFA propisuje obveze objavljivanja propisanih informacija koje se primjenjuju kod
izdavatelja ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni na uredeno trziste u drzavi ¢lanici EU, a kojima je
Republika Hrvatska mati¢na drzava ¢lanica te kod izdavatelja kojima je Republika Hrvatska
drzava €lanica domacin, a €iji su vrijednosni papiri uvrsteni samo na uredeno trziSte u Republici
Hrvatskoj. Svrha objave ovih informacija je osigurati javnu dostupnost informacija i

transparentnost. Zakonom o trZistu kapitala propisano je:
e koje se informacije, u kojem roku i sadrzaju, obvezno objavljuju (propisane informacije)

e nacin na koji se propisane informacije objavljuju javnosti te mjesta na kojima se one

¢ine dostupnima javnosti i pohranjuju

e jezik na kojemu se objavljuju propisane informacije.

%3 bid., str. 325.

5 Svaljek, S. (2005). Oporezivanje dohodaka od kapitala: Europska unija i zemlje u tranziciji. Privredna kretanja i ekonomska
politika, 15(104), str. 28-51.

%5 7B Invest (2023). Porez na kapitalnu dobit. Brosura.
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HANFA takoder propisuje da su Izdavatelj i clanovi upravnih, upravljackih i nadzornih organa
izdavatelja odgovorni za izvrSenje obveze sastavljanja i objavljivanja propisanih informacija
te solidarno odgovaraju ulagatelju za Stetu koju ulagatelj pretrpi zbog nepravilnog i/ili
nezakonitog izvrSenja tih obveza, osim u slucaju kada se dokazZe da su prilikom njihova

izvrSenja postupali s paznjom dobrog strucnjaka.>®

Na sjednici Zastupni¢kog doma Sabora Republike Hrvatske 14. prosinca 1995. godine donesen
je Zakon o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima. Ovim Zakonom ureduje se izdavanje
vrijednosnih papira i trgovanje tim papirima javnim pozivom na upis i/ili javnom ponudom za
kupnju vrijednosnih papira na trzistu kapitala. Definiran je pojam vrijednosnih papira i izdane
su glavne i obvezne smjernice sadrzaja samog vrijednosnog papira, kao $to je: naznaka vrste
vrijednosnog papira, serijski i kontrolni broj vrijednosnog papira, tvrtka, sjediste i adresa
izdavatelja...). Takoder, osnovana je Komisija za vrijednosne papire, izdana je obveza
izdavanja prospekta za kupnju/prodaju vrijednosnih papira, propisani su zakoni za izdavanje
drzavnih obveznica, propisani ovlasteni posrednici i savjetnici te je definirana burza i njezin
rad. Jedna od vaznijih stavki Zakona su kaznena djela kojim je propisano koristenje povlastenih
informacija, manipuliranje cijenama i §irenje neistinitih informacija.®’ Danas je na snazi Zakon

o trZistu kapitala, koji je u cijelosti zamijenio prijasnji Zakon o trZistu vrijednosnih papira.>®

4.5. Rizici

Ako bismo htjeli definirati sam pojam rizika, najjednostavnija definicija bi bila: Rizik je
kalkulirana prognoza, odnosno vjerojatnost mogudce Stete, gubitka ili opasnosti.>® U svom
svakodnevnom poslovanju banke se susre¢u s velikim brojem rizika koji su medusobno
povezani i predstavljaju poslovne izazove u poslovanju. Kako nismo u moguénosti predvidjeti
Sto bi se moglo dogoditi u buduénosti, banke prate 1 mjere rizike te ih nastoje kontrolirati ili
umanjiti njihov negativan utjecaj na poslovanje. Investicije imaju razliCite karakteristike
dugoroc¢nosti, sigurnosti i likvidnosti. Sva ta tri pojma odreduju rizik ulaganja. Neki su oblici
ulaganja kratkoro¢ni, dok su drugi dugoro¢ni. Opcenito, promjenjivost prinosa financijske
imovine glavni je ¢imbenik u financijskom Zivotu, ali rizik nije jednostavno definirati ili

izmjeriti.%° Upravljanje rizicima, pa tako i onim investicijskim, bavi se time da se neocekivane

% Hrvatska agencija za nadzor financijskih institucija (mrezna stranica). Transparentnost. Dostupno na: https://www.hanfa.hr, (pristupljeno
10. 1. 2024.)

57 Zakon o izdavanju i prometu vrijednosnih papira. Narodne novine, 107/195. Dostupno na: https://narodne-novine.nn.hr, (pristupljeno 6. 1.
2024.)

58 Zakon o trzi$tu kapitala. Narodne novine, 65/201. Dostupno na: https://www.zakon.hr/ (pristupljeno 29. 1. 2024.)

% Andrijani¢, 1., Gregurek, M. i Merkas, Z. (2016.) Upravljanje poslovnim rizicima. Libertas- Plejada, str. 15.

% Ibid., str. 37.
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gubitke svede na najmanju mogucu razinu, vodeéi pritom obzira o ciljevima u pogledu
oc¢ekivanog prinosa.®* Kad koristimo pojam investicijski rizici, mislimo konkretno na rizike koji
proizlaze iz investicijskog procesa. Navedeni rizici mogu se podijeliti na: kamatni rizik, kreditni
rizik, poslovni rizik, rizik likvidnosti, rizik opoziva i rizik prijevremene otplate, a malo vise o

njima opisano je u nastavku.

Kamatni rizik proizlazi iz potencijalnih promjena kamatnih stopa. S obzirom na tip kamatne
stope (fiksna ili varijabilna), banka je suocena s moguénosc¢u da promjena kamatnih stopa moze
dovesti do promjena u oéekivanim prihodima i rashodima banke.®? Kamatni rizik se zakonski
definira kao osjetljivost vrijednosti imovine, obveza i financijskih instrumenata na promjene u

vremenskoj strukturi kamatnih stopa ili volatilnosti kamatnih stopa.®

Promjenjive kamatne stope najcesce stvaraju rizik za sluzbenika zaduZenog za ulaganja, buduci
da povecanje kamatnih stopa smanjuje trzi$nu vrijednost ranije izdanih obveznica i zaduznica,
gdje najdugoro¢nija izdanja uglavnom trpe najveée gubitke. Stovise, razdoblje poveéanja
kamatnih stopa ¢esto su obiljeZzena povecanjem potraznje za kreditima, i to zbog toga $to je prvi
prioritet kreditora obi¢no odobravanje kredita, mnoga ulaganja se moraju prodati da bi se
generirala gotovina iz koje ¢e se pozajmiti sredstva zajmoprimcima u vrijeme kada se njihove
cijene po¢nu smanjivati. Takve prodaje Cesto rezultiraju znac¢ajnim kapitalnim gubitcima Koji
se pokuSavaju neutralizirati kombinacijom poreznih prednosti i relativno viSim prinosima od
kredita. U novije vrijeme pojavljuje se sve veci broj instrumenata za zastitu od kamatnog rizika,

ukljucujuéi financijske roénice, opcije, kamatne razmjene i upravljanje jazom.5

Kreditni rizik je rizik gubitaka koji proizlaze iz mogucnost da duznik ne ispuni svoje financijske
obveze prema banci. Od svih rizika s kojima se banka susrece, kreditni rizik je rizik koji ima
najviSe utjecaja na racun dobiti i gubitka banke.®> Zbog kreditnog rizika koji nose mnogi
vrijednosni papiri, ulaganja banaka i njihovih najblizih konkurenata strogo su regulirana. Rizik
da izdavatelj vrijednosnog papira mozda nece ispuniti svoje obveze placanja glavnice ili kamata
koje duguje, doveo je do zakonskih kontrola koje zabranjuju nabavu $pekulativnih vrijednosnih

papira. Bankama je dopusteno da, preko svojih podruznica za vrijednosne papire, ili

81 Skunca, F. (2023). Visekriterijska optimizacija investicijskog portfelja ukljuéivanjem alternativnih oblika ulaganja (Doctoral dissertation,
University of Zagreb. Faculty of Economics and Business).

62 Gregurek, M., Vidakovi¢, N., Andrijanié, D. 1., Vukigevi¢, M., & Zbasnik, D. (2011). Bankarsko poslovanje. RRiF plus, str. 359.

8 Skunca, F. (2023). Visekriterijska optimizacija investicijskog portfelja ukljuéivanjem alternativnih oblika ulaganja (Doctoral dissertation,
University of Zagreb. Faculty of Economics and Business).

% Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o.0., str. 330.

% Ibid., str. 359.
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formiranjem financijskog holdinga, osiguravaju vrijednosne papire vladinog ili privatnog
izdanja (ukljucujuéi korporativne obveznice, zaduznice i dionice). Posljednjih godina razvijene
su nove metode za upravljanje kreditnim rizikom. Primjerice, kreditne opcije i razmjene se

mogu koristiti za zastitu oéekivanog prinosa od investicijskih vrijednosnih papira.®®

Poslovni rizik su sva potencijalna nepovoljna kretanja koja bi mogla znacajno oslabiti
ekonomiju trzi§nog podrucja, povecéati nezaposlenost i smanjiti prodaju. Mnoge financijske
institucije se snazno oslanjaju na svoje portfelje vrijednosnih papira kako bi neutralizirale
moguci utjecaj poslovnog rizika na kreditni portfelj, zbog ¢ega mnogi kupljeni vrijednosni

papiri dolaze od zajmoprimaca izvan glavnog trzista kredita.®’

Rizik likvidnosti je rizik gubitka koji proizlazi iz postojece ili oekivane nemoguénosti da
ispuni svoje financijske obveze koje dospijevaju. Rizik likvidnosti predstavlja obvezu banke da
svaki dan ima planirane ulaze i izlaze novca te da ima izvore sredstava iz kojih moze pokriti

postojeée manjkove.%®

Zbog toga banke za potrebe likvidnosti uvijek moraju razmisljati o mogucnosti prodaje
investicijskih vrijednosnih papira prije njihova dospije¢a. Nastavno na to, banke pri kupnji
samih investicijskih vrijednosnih papira moraju razmisljati o opsegu i dubini njihova trzista
ponovne prodaje. Ako bismo htjeli definirati likvidne vrijednosne papire, onda su to oni koji
imaju spremno trziste, relativno stabilnu cijenu tijekom vremena, te visoku vjerojatnost povrata
originalno uloZenog iznosa sredstava. Najlikvidnijim vrijednosnim papirima smatraju se
trezorski zapisi zbog njihovih atraktivnih trzista ponovne prodaje, a slijede ih vrijednosni papiri

federalnih agencija, municipalne obveznice te vrijednosni papiri osigurani hipotekom.®

Rizik opoziva vrijednosnih papira mnogih korporacija i vlada zadrzavaju pravo opoziva tih
vrijednosnih papira prije dospije¢a, kao 1 njihove isplate. Takva potraZivanja se najcesce
pojavljuju kada trZiSne kamatne stope padaju, Sto dovodi institucije koje ulazu u opozive
vrijednosne papire do rizika gubitka zarade, buduc¢i da moraju reinvestirati sredstva koja su
uspjeli vratiti po nizim cijenama. Zbog svega navedenog, kupnja opozivih instrumenata se

pokusava minimizirati ili jednostavno izbjeéi.”®

Rizik prijevremene otplate - ovo je vrsta rizika specificna za vrijednosne papire osigurane

¢ Ibid., str. 330, 331.

" Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o.0., str. 332.

8 Gregurek, M., Vidakovi¢, N., Andrijani¢, D. 1., Vukigevi¢, M., & Zbasnik, D. (2011). Bankarsko poslovanje. RRiF plus, str. 359.
% Ibid., str. 332.

™ Ibid., str. 332.

35



aktivom. Javlja se zbog toga §to se realiziranje uplate kamata i glavnica (novcani tijek) od grupe
sekuritiziranih kredita, kao §to su GNMA ili FNMA skupovi vrijednosnih papira s fiksnim
prinosom osigurani paketom imovine, kolateralizirani paketi kredita za automobile ili kredita
po kreditnim karticama, mogu prili¢no razlikovati od originalno ocekivanih novcanih

tijekova.’*

™ Ibid., str. 333.
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5. INVESTICIJSKI PORTFELJ BANKE

Za razumijevanje same ulogu investicijskog portfelja banke i donosenje odluke o izboru
portfelja i izraCun njegova ocekivanog prinosa vazno je prvo pojasniti samu definiciju
investicijskog portfelja. Investicijski portfelj skup je financijske imovine u vlasniStvu
investitora koja moze ukljucivati obveznice, dionice, valute, novac i nov¢ane ekvivalente te
robu. Nadalje, odnosi se na skupinu ulaganja koje je ulaga¢ koristi kako bi zaradio profit, a
istovremeno osigurao ocuvanje kapitala ili imovine. Razlikujemo nekoliko mogucih
komponenata portfelja koje zapravo stavljaju zadatak ispred investitora ili financijskog
savjetnika koji mora osigurati dobru kombinaciju imovine kako bi se odrzala ravnoteza, $to
pomaze u poticanju rasta kapitala uz ograniceni ili kontrolirani rizik. Portfelj moze sadrzavati

sliedece: dionice, obveznice te alternativna ulaganja poput zlata, nafte i nekretnina.

5.1. Uloga investicijskog portfelja

Pregledom glavnih funkcija banaka mozemo zakljuciti da je njihova primarna funkcija
proizvodnja i prodaja financijskih usluga za kojima postoji trenuta¢na potraznja na trzistu. Na
Slici 7. vidljivo je da se banke radije opredjeljuju za odobravanje direktnih kredita komitentima
nego za kupnju njihovih vrijednosnih papira. Banke imaju relativnho malo vrijednosnih papira
privatnog sektora, kao S$to su korporativne obveznice, zapisi i komercijalni zapisi ili
korporativne dionice. Razlog tomu je prinos koji je veoma cesto manji po investicijskim
vrijednosnim papirima nego po kreditima, a i zbog toga $to kupnjom vrijednosnog papira banke
naj¢esce ne ostvaruju nove depozite. Pogledamo li sveukupno, investicijski vrijednosni papiri
predstavljaju samo ne$to manje od jedne petine cjelokupne aktive banaka. Taj dio ukupne aktive
naravno varira ovisno o velicini i lokaciji banke. Banke koje posluju u podrué¢jima slabe
potraznje za kreditima obi¢no drze znatno veci postotak investicijskih vrijednosnih papira u
odnosu na njihovu ukupnu aktivu. Veli¢ina banke ima takoder veliku ulogu - kod manjih banaka
mozemo vidjeti da je gotovo Cetvrtina aktive u investicijskim vrijednosnim papirima, dok, s
druge strane, velike multimilijarderske banke drze samo oko 14 posto svoje aktive u
investicijskim vrijednosnim papirima. To je naravno odraz trenuta¢nog stanja potraznje za

kreditima.”

"2 Corporate Finance Institute. Security. (mreZna stranica) Dostupno na: https://corporatefinanceinstitute.com (pristupljeno 11 .10. 2023.)
" Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o0.0., str. 323-324.
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Slika 7. Ulaganje banaka u investicijske vrijednosne papire.

Sve banke osigurane kod

FDIC-a Postotak ulaganja koji drze
Najmanje Banke srednje
Obujam u banke (manje  velicine (100  Najvece bank
Vrste investicijskih vrijednosnih milijunima Postotak od od 100 mil. mil. -1 mlrd.  (viSe od 1 mlrc
papira dolara svih ulaganja dolara) dolara) dolara)
Ukupna ulaganja 1.590.692 USD 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Obveze americke viade* (ukljucujuci
americke trezorske i vrijednosne papire
federalnih agencija) 949.593 USD 59,7 % 716 % 710% 57,6 %
Drzavne obveze i obveze lokalne viade 141.149 89 194 22,0 6,7
Vrijednosni papiri osigurani imovinom 84.128 53 —** 04 6,1
Ostali domaci duznicki vrijednosni papiri
(uklju€ujuci korporativne obveznice i e
komercijalne zapise) 293.366 184 23 53 20,7
Strani duznicki vrijednosni papiri 101.482 6,4 — — 15
Dionice 29.973 13 0,7 1,2 13
Ukupni investicijski vrijednosni papiri
kao postotak ukupne aktive 14,2% 21.9% 183 % 137%
Memo stavke:
ZaloZeni vrijednosni papiri 885.417 USD 55,7 % 40,5 % 50,9 % 56,7 %
Vrijednosni papiri osigurani hipotekom 971.415 61,1 229 35,0 65,8
Vrijednosni papiri koji se drZe do dospijeca 96.598 6,1 15,1 121 50
Vrijednosni papiri raspoloZivi za prodaju 1.494.094 939 84,9 87,9 95,0
Ukupni duZnicki vrijednosni papiri 1.569.573 98,7 99,3 98,8 98,6
Strukturirani zapisi 13.205 08 39 28 05
Aktiva koja se drZi na racunu za 867.578 54,5 0,1 04 63,7
trqovanje

Izvor: Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o0.0., str. 323.

Neminovno je da banke najveci dio svojih prihoda ostvaruju iz kredita s obzirom na njihov
prosjecni prinos koji je znatno ve¢i od prinosa po ulaganjima. Medutim, nekoliko je razloga
zasto bas sredstva banaka nisu alocirana u kredite, zbog Cega se i istice vaZznost i uloga
investicijskog portfelja banaka u njihovom poslovanju. Razlozi tome su sljedeéi: veéina kredita
je nelikvidna, $to znaci da ih nije moguce prodati prije dospijeca ako banke hitno trebaju novac;
krediti predstavljaju najnesigurniju, odnosno najrizi¢niju aktivnost banke, buduci da je najveca
stopa neispunjenja obveza ba$ kod kredita; kvaliteta prosje¢nog kreditnog portfelja banke pada
ako dode do pada ekonomskih aktivnosti i, zadnji razlog, je oporezivost kredita, §to znaéi da su
podlozni korporativnim porezima na prihod. S druge strane, investicijski portfelj vrijednosnica
omogucuju bankama ne samo stvaranje prihoda vec i diversifikaciju rizika, ve¢u likvidnost
kojima se rizik banke smanjuje, brojne porezne olaksice te stabilizaciju zarade banke.’
Pogledamo li Sliku 7. mozemo zakljuciti kako vecina banaka usmjerava svoja ulaganja ka

ponovnoj prodaji te ih ne zadrzava do dospijeca. Ulaganja se ve¢inom prodaju i koriste kada su

" Rozankovié, J.(2018). Struktura portfelja vrijednosnih papira hrvatskih kreditnih institucija. Zavrsni rad. Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli,
Fakultet ekonomije i turizma ,,Dr. Mijo Mirkovié®.
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financijskom poduzecu potrebna gotovinska sredstva za povlacenje sredstava, odobravanje
kredita ili da bi se iskoristile neke povoljnije mogucnosti ulaganja. Ovakav koncept omogucuje
konstantu likvidnost banaka. Sa strane rizika, mozemo vidjeti kako manje banke koriste
investicijske vrijednosne papire za smanjenje izloZenosti riziku, one su naime izlozene riziku
gubitka zbog ekonomskih problema u njihovim lokalnim podrucjima te zbog toga koriste
vrijednosne papire s najmanjim rizikom da bi umanjile velike rizike koji su najéesc¢e vezani uz

njihove kredite.”™

Takoder, sve viSe banaka nudi usluge investicijskog bankarstva koje nose prihod od naknada.
Najnoviji izvori dohotka od naknada za mnoge banke su: (1) provizije i naknade od usluga
investicijskog bankarstva (potpisivanje vrijednosnih papira) koje nude korporacijama i
vladama, (2) provizije za brokerske usluge za pomo¢ komitentima pri kupnji i prodaji dionica,
obveznica, udjela u investicijskim fondovima i druge imovine, (3) Fiducijarni dohodak —
naknade za skrbnicke usluge upravljanja imovinom pojedinaca i poduzeca i (4) provizije za
prodaju proizvoda povezanih s osiguranjem poduzeéima i pojedincima, ukljucujuéi police

osiguranja, mirovinske programe i rentne planove.’®

5.2. Izbor portfelja

Budu¢i da financijski portfelj moZzemo definirati kao skup financijskih imovina od kojih se
o¢ekuje neka zarada, a koje zajedno ¢ine sinteti¢ku investiciju u kojoj pojedinci nastoje S$to
bolje uskladiti oc¢ekivani prinos 1 rizik ovisno o svojem stavu prema meduodnosu rizika 1
prinosa. Portfelj ujedno odrazava i investicijsku strategiju temeljenu na principu diverzifikacije,
a profitno — rizi¢ne karakteristike portfelja proizlaze iz karakteristika njegovih komponenata u
ovisnosti 0 njihovim pojedina¢nim udjelima i medusobnoj koreliranosti. Odabir portfelja koji
svojim karakteristikama najbolje odgovara investitorima prema smjernicama utvrdenim u
politici investiranja moguce je provesti tek nakon integriranog razmatranja odnosa rizika i
prinosa portfelja u vremenskom kontekstu kao jednoj cjelini.”” Nekoliko je ¢initelja koji utjecu
na izbor ulaganja a koji su ve¢ opisani u Poglavlju 7., to su: ocekivana stopa povrata, izlozenost
oporezivanju, kamatni rizik, rizik neispunjenja obveza, poslovni rizik, rizik likvidnosti, rizik
opoziva, rizik ranije otplate, inflacijski rizik i zahtjevi za polaganjem zaloga.” Zbog toga je

potrebno odabrati najbolji portfelj koji sadrzi za nas najbolju kombinaciju navedenih

® Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o0.0., str. 323.

8 Ibid., str. 453.

" Gardijan, M., (2016). Efikasnost strategija zatite portfelja primjenom opcija. Doktorski rad. Ekonomski fakultet Zagreb
" Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o0.0., str. 324.

39



karakteristika investicijskih vrijednosnih papira. 1zbor portfelja predstavlja izazov investicijske
analize a kroz godine u srediStu znanstvenih istrazivanja je razvoj modela za izbor
investicijskog portfelja. Na trzistu su dostupne nebrojne vrste razli¢itih portfelja u skladu s

njihovim strategijama ulaganja, kao $to su:

1. Portfelj rasta — kao $to samo ime upucuje, cilj rastueg portfelja je promicanje rasta
preuzimanjem vecih rizika, ukljucujuci ulaganje u rastuée industrije. Portfelji usmjereni na
ulaganja u rast obi¢no nude veée potencijalne nagrade i istovremeni veéi potencijalni rizik.
Ulaganje u rast Cesto ukljucuje ulaganja u mlade tvrtke koje imaju viSe potencijala za rast u
usporedbi s ve¢im, dobro etabliranim tvrtkama;

2. Portfelj prihoda - opcenito govoreci, prihodovni portfelj vise je usmjeren na osiguravanje
redovnog prihoda od ulaganja nego na potencijalne kapitalne dobitke. Primjer je kupnja dionica
na temelju dividende dionice, a ne na temelju povijesti porasta cijene dionice;

3. Vrijednosni portfelj - za vrijednosne portfelje, investitor iskoristava kupnju jeftine imovine
procjenom. Posebno su korisni u teskim gospodarskim vremenima kada se mnoge tvrtke i
investicije bore za opstanak. Investitori, dakle, traze tvrtke s potencijalom zarade, ali ¢ija je
cijena trenutacno ispod onoga §to analiza smatra njihovom fer trzisnom vrijednos¢u. Ukratko,

vrijednosno ulaganje usmjereno je na pronalaZenje povoljnih cijena na trzistu.’®

Nekoliko je vaznih pravila koje investitor ili financijski upravitelj treba pratiti za stvaranje
dobrog investicijskog portfelja. Prvi korak je odredivanje cilja portfelja - ulagaci bi trebali
odgovoriti na pitanje cemu portfelj sluzi kako bi dobili smjernice o tome koja ulaganja poduzeti.
Zatim je vazno smanjiti obrt ulaganja, buduc¢i da neki investitori vole neprestano kupovati i
zatim prodavati dionice u vrlo kratkom vremenskom razdoblju. Moraju zapamtiti da to
povecava transakcijske troskove. Takoder, za neka ulaganja jednostavno treba vremena prije
nego Sto se konacno isplate. Jo$ je jedno zlatno pravilo pri kreiranju investicijskog portfelja:
,Ne trogite previse na sredstvo™. Sto je visa cijena za stjecanje imovine, to je visa tocka pokri¢a
koju treba posti¢i. Dakle, §to je niZa cijena imovine, veca je moguéa dobit. Na kraju je vazno
istaknuti da klju¢ uspjesnog portfelja lezi u diversifikaciji ulaganja. Kada su neka ulaganja u
padu, druga mogu biti u porastu. Drzanje Sirokog raspona ulaganja pomaze u smanjenju

ukupnog rizika za ulagaca.®

™ Corporate Finance Institute. Security. (mreZna stranica) Dostupno na: https://corporatefinanceinstitute.com (pristupljeno 11. 10. 2023.)
8 Corporate Finance Institute. Security. (mrezna stranica) Dostupno na: https://corporatefinanceinstitute.com (pristupljeno 11. 10. 2023.)
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U kontekstu banaka i okviru upravljanja likvidno$¢u, banka radi s Cetiri razli¢ita portfelja
kojima se upravlja sa zeljom da banci pruzi najbolju zastitu svog kapitala i rezervi u okviru
izrazito konzervativnog trzisnog rizika i kreditnog profila. Bilan¢na aktiva banke ukljucuje
Cetiri portfelja, od Cega jedan monetarni i tri portfelja vrijednosnih papira:

1. Novcani portfelj drzavne riznice sastoji se od kratkoro¢nih plasmana s dospije¢em do jedne
godine. Strateski cilj ovog portfelja je upravljanje svakodnevnim novcanim tokom u svim
potrebnim valutama. Kratkoro¢ni plasmani s dospije¢em do tri mjeseca moraju - U trenutku
kupnje - imati minimalnu ocjenu BBB+ za kratkoro¢ne depozite. Kratkoro¢ni plasmani s

dospije¢em do jedne godine moraju imati ocjenu A- u trenutku kupnje.

2. Portfelj kratkorocnih vrijednosnih papira likvidnosti sastoji se od kratkoro¢nih vrijednosnih
papira s dospije¢em do jedne godine. Ovi vrijednosni papiri predstavljaju alternativu
bankovnim depozitima i nadopunjuju monetarni portfelj riznice u jacanju kratkoroc¢ne
likvidnosne pozicije banke. Kratkoro¢ne drzavne obveznice s dospije¢em do tri mjeseca moraju
imati minimalnu ocjenu BBB, a vrijednosni papiri s dospije¢em do jedne godine moraju imati

ocjenu A- u trenutku kupnje.

3. Portfelj vrijednosnih papira srednjorocne likvidnosti sastoji se od ulaganja u vrijednosne
papire s dospije¢em od jedne do 15 godina. Strateski cilj je ja¢anje likvidnosne pozicije banke
uz postizanje zadovoljavajuéeg prinosa. Srednjorocni vrijednosni papiri moraju imati ocjenu

A+ u trenutku kupnje.

4. Portfelj vrijednosnih papira dugorocne likvidnosti sastoji se od ulaganja u vrijednosne papire
s dospijecem od jedne do 30 godina. Vrijednosni papiri u ovom portfelju moraju imati

minimalnu ocjenu A+ prilikom kupnje.®!

Izbor portfelja neminovno je izazov, kako za velike financijske institucije i banke tako i za male
investitore. Potrebno je odabrati onaj portfelj koji je bolji u odnosu na sve ostale portfelje iz
jako velikog broja mogucih kombinacija. S obzirom na to da i dandanas ne postoji jedna,
opceprihvacena metoda koja se primjenjuje prilikom izbora portfelja, potrebno je odabrati

prikladan pristup i metodologiju izbora portfelja, uvazavajué¢i sva njihova ogranic¢enja.

81 Coebank.org. Investment portfolio. Council of Europe Development Bank (mrezna stranica) Dostupno na: https://coebank.org/en/investor-
relations/investment-portfolio/ (pristupljeno 11. 10. 2022.)
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Odabrana metodologija bi trebala pokazati postoje li portfelji koji su prema danim kriterijima
bolji od drugih. Prema terminologiji investicijske analize, takve investicije nazivamo
dominantnim investicijama. Sve investicije nad kojima ne dominira nijedna druga investicija
su efikasne, odnosno Cine efikasan skup. Efikasna investicija koja je najbolja za pojedinog
investitora je optimalna investicija.? Kroz godine je razvijeno nekoliko modela za izbor
odgovarajuc¢eg dominantnog i efikasnog portfelja, a najpopularniju metodologiju izbora
portfelja u okviru svoje moderne teorije portfelja ponudio je Markowitz 1952. godine, a malo

vise o tome objasnjeno je u nastavku rada.

5.3. Vrednovanje ocekivanog prinosa portfelja

Za donosenje odluke 0 izboru portfelja i za odabir optimalnog portfelja ulaganja potrebno
je izraCunati ocekivani prinos portfelja. Markowitz je 1952. godine izdao jedan od
najrasprostranjenijih modela za izbor portfelja koji je postavljen kao matemati¢ki problem.
Markowitzev model polazi od pretpostavke da su distribucije prinosa svih portfelja normalno
distribuirane, pa o€ekivani prinos mjeri kao aritmeticku sredinu povijesne distribucije, a rizik
mjeri varijancom prinosa, te na temelju samo ta dva parametra definira efikasni skup. Zbog toga
se cjelokupna metodologija koja polazi od Markowitzeva modela naziva MV metodologija.
Pretpostavka modela je da investitor bira optimalni portfelj izmedu rizi¢nih efikasnih portfelja
tako da maksimizira svoju korisnost. RjeSenje sugerira da je optimalni portfelj onaj efikasni
portfelj s kojim investitor ostvaruje najveéu korisnost.2® Markowitzev model odabira portfelja
postavio je temelje za modernu teoriju izbora portfelja, ali se ne koristi u praksi zbog nekoliko
razloga. Glavni razlog je potreba za velikom koli¢inom dostupnih povijesnih podataka na
temelju kojih je potrebno napraviti puno procjena prinosa i varijanca portfelja. Zbog toga su
kroz godine razvijeni pojednostavljeni oblici ovog modela. Prvi model koji je smanjio zahtjeve
za podatcima bio je model Sharpe koji treba samo 3n + 2 parametra. Ovaj model ne zahtijeva
procjene korelacija u paru izmedu imovine, nego samo procjene o tome kako imovina ovisi 0
ponasanju trziSta. Markowitz i Sharpe na temelju Sharpeovog modela osvojili su 1990. godine
nagradu Sveriges Riksbank za ekonomske znanosti u spomen na Alfreda Nobela.84 Sharpeov
model naziva se jo§ i “model procjene kapitalne imovine* (engl. The Capital Asset Pricing
Model - CAPM). Prema CAPM modelu, pozeljnost neke investicije, odnosno portfelja, moze
se mjeriti njegovom betom (f). Ovaj model pretpostavlja da se prinos svake trziSne imovine

moze prikazati kao linearna funkcija samo jednog faktora — trZiSne premije na rizik uz

8 Gardijan, M., (2016). Efikasnost strategija zastite portfelja primjenom opcija. Doktorski rad. Ekonomski fakultet Zagreb, str. 36 -37.
& Ibid., str. 37.
8 Marling, H., & Emanuelsson, S. (2012). The Markowitz portfolio theory. November, 25. 2012.
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koeficijent osjetljivosti beta. Prema CAPM, za pojedine imovine je beta i jedina relevantna
mjera rizika jer ne sadrzi specifi¢ni rizik, te kao takva odrazava doprinos rizi¢nosti pojedine
investicije riziku portfelja. Beta portfelja, kao ponderirana vrijednost beta pojedinih imovina,
pokazatelj je rizi¢nosti portfelja u odnosu na trziSni portfelj. Tako se pasivno upravljanje
portfeljem moze provesti formiranjem portfelja ¢iji je beta koeficijent jednak 1. Aktivna
strategija upravljanja ¢e pak teziti investicijama ¢ije su bete vece ili manje od 1, ovisno o
o¢ekivanjima promjena na trziStu. Nazalost, testiranja ovog modela pokazala su njegova
ogranicenja, budu¢i da jednostavnost i brojne rigidne pretpostavke Cine originalni model
neprikladnim za koriStenje u suvremenim uvjetima. Usprkos tomu, model se i danas (uz
modifikacije) aktivno Kkoristi, te se beta koeficijent CAPM modela koristi kao benchmark za

vrednovanje investicija i upravljanje njegovom vrijednoséu.®

Uz ranije navedene modele za vrednovanje portfelja, Siroko se primjenjuje i metoda za
izraCunavanje prinosa od dospijeca (engl. yield to maturity - YTM) i metoda za izraCunavanje
planiranog prinosa za razdoblje drzanja (engl. Holding period yield - HPY). YTM se Kkoristi ako
¢e se vrijednosni papir drzati do dospije¢a. Formula prinosa do dospije¢a odreduje diskontnu
stopu (ili prinos) po kreditu ili vrijednosnom papiru koja izjednacava trzi$nu cijenu kredita ili
vrijednosnog papira s o¢ekivanim nov¢anim tijekovima (kamata i glavnica).

Medutim, mnoga financijska poduzeca Cesto ne drze svoja ulaganja do dospije¢a. Neka se
moraju prodati prije da bi se zadovoljila potraznja za novim kreditima ili kako si se pokrilo
povlacenje depozita. U ovoj situaciji koristi se metoda za izraCunavanje planiranog prinosa za
razdoblje drzanja (HPY) od trenutka kupnje do trenutka prodaje. Da bi pravilno postupio u ovoj
situaciji, sluzbenik za ulaganja treba izracunati prinos za razdoblje drzanja (HPY). HPY je
jednostavno stopa povrata (diskontni faktor) koja izjedna¢ava kupovnu cijenu vrijednosnog

papira s oéekivanim priljevom prihoda sve dok se ne proda drugom ulagacu.®

85Gardijan, M., (2016). Efikasnost strategija zastite portfelja primjenom opcija. Doktorski rad. Ekonomski fakultet Zagreb, str. 39.
8 Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.0.0., str. 324-325.
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6. STRATEGIJE ODABIRA INVESTICIJSKIH PROIZVODA

Sama strategija odabira investicijskih proizvoda sastoji se od nekoliko polazi$nih smjernica
i pristupa. Vazno je razumjeti samo proces upravljanje portfeljem, a zatim i strategije
upravljanja koje se dijele na pasivnu, aktivnu ili poluaktivnu. Takoder, treba provesti analizu
samih instrumenata unutar portfelja, odabrati strategiju dospijeca investicija i provesti nuzne
mjere zastite portfelja od rizika. O svakom pojedinom pristupu i strategiji opisano je vise u

ovom poglavlju.

6.1. Pasivna, aktivna ili poluaktivna strategija upravljanja portfeljem

Strategije portfolio menadzmenta dijele se na agresivne strategije koje nastoje
maksimizirati prinos, iako su pritom svjesne visokog rizika ulaganja te na konzervativne
strategije kojima je cilj minimiziranje rizika ulaganja, prihvaéaju¢i ogranienja kada je
potencijalni prinos u pitanju. Agresivnim strategijama upravljanja portfeljem odgovaraju
aktivne strategije, dok konzervativnim strategijama odgovaraju pasivne portfolio strategije.
Najcesca tema rasprave medu stru¢njacima je pitanje izbora izmedu aktivne i pasivne strategije
upravljanja portfeljem, a posljednjih nekoliko godina javlja se i takozvana hibridna ili
poluaktivna strategija, koja zapravo sadrzi elemente pasivne i aktivne strategije zajedno.
Aktivna strategija joS§ nosi titulu i dominantne strategije upravljana portfeljem te se najéesce
primjenjuje za upravljanje portfeljem vrijednosnica. Ova strategija polazi od pretpostavke
trziSne neefikasnosti koja pruza priliku za postizanjem natprosje¢nih prinosa. Zagovornici
aktivnog upravljanja portfeljem smatraju da su trziSta kapitala dovoljno neefikasna da
opravdaju potragu za pogresno ocijenjenim vrijednosnicama.®’ Strategije aktivnog upravljanja
obveznicama temelje se na upravljanju instrumentima s fiksnim prihodom u potrazi za
odredenim ciljem, a cilj je maksimiziranje prinosa ulaganja. Maksimiziranje prinosa ulaganja
postiZe se minimiziranjem rizika i upravljanjem kamatnim stopama. Aktivni pristup oslanja se
na sposobnost menadzera da pronade intrinziénu vrijednost investicije 1 da iskoristi
neefikasnost trziSta u postavljanju cijena vrijednosnica. Prema zagovornicima aktivnog
ulaganja, trziSte u dugom roku mora prepoznati tu vrijednost, a ulaganjem u podcijenjene
investicije aktivni menadzer ostvaruje dodatnu vrijednost naspram trzista. Dva su osnovna stila

aktivnog upravljanja obveznickim portfeljem:

1. ulaganje u rast — nastoji ostvariti superiorne rezultate ulaganjem u investicije koje obecavaju

87 Lekovié¢, M. (2022). Izbor izmedu aktivne i pasivne strategije upravljanja portfoliom. Ekonomski izazovi.
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brzi rast od rasta ukupnog trzista;

2. ulaganje u vrijednost — nastoji ostvariti superiorne rezultate ulaganjem u podcijenjene
investicije. Aktivni menadzer koristi sva tri alata portfolio menadzmenta (alokaciju, selekciju i
trziSno tempiranje), te ih razli¢ito kombinira kako bi ostvario maksimalan profit. Kod aktivno

upravljanih portfelja klijenti uobi¢ajeno menadzerima daju vise slobode.®

Ako sagledamo aktivno upravljanjem portfeljem, mozemo reéi da zahtijeva vece analiticke
napore te samim tim donosi i ve¢e troskove upravljanja portfeljem. Aktivno upravljani portfelji
imaju vecu frekvenciju kupnje i prodaje vrijednosnica od onih pasivno upravljanih te se zbog
toga Cesto provodi i rebalans portfelja. Usprkos tomu, zagovornici ove metode smatraju da
aktivno upravljanje portfeljem uspjesno kompenzira navedene troskove i opravdava ulozena
sredstva.®® Nekoliko je glavnih strategija aktivnog upravljanja portfeljem: odozgo prema dolje
(engl. top-down) i odozdo prema gore (engl. bottom-up) strategija te strategija kontriranja. Malo

vise o ovim strategijama opisano je u nastavku rada.

Na suprotnoj strani nalazi se pasivno upravljanje, koje takoder nazivamo i upravljanje
indeksnim fondom. Prvi takav fond osnovan je 1971. godine, a danas pasivno upravljani portfelji
predstavljaju jedan od najbrze rastuc¢ih financijski proizvoda. Portfelj pasivne strategije moze
biti strukturiran kao fond kojim se trguje na burzi (ETF), uzajamni fond ili jedini¢ni investicijski
trust. Glavni cilj pasivne strategije portfelja je da se diverzifikacijom portfelja stvara
dupliciranje povrata odredenog trzisnog indeksa ili referentne vrijednosti. Menadzeri kupuju

iste dionice koje su navedene u indeksu, koristeéi isti ponder koji predstavljaju u indeksu.*

Zagovaratelji pasivne strategije portfelja pretpostavljaju da je trZiSte efikasno u odredivanju
stvarnih cijena vrijednosnica i da ga dugorocno nije moguce pobijediti aktivnim strategijama.
Pasivni investitori stoga ulazu na dugi rok, odnosno drze se strategije ,.kupi 1 drzi*“. Ovaj nacin
ulaganja u manjoj mjeri se oslanja na analizu i selekciju investicija, a viSe na alokaciju imovine.
Pojedina investicijska klasa u portfelju pasivnih investitora najc¢es¢e oponasa odgovarajuci
trziSni indeks iste klase. Stoga bi rezultat pasivne strategije trebao biti priblizno jednak prinosu

trziSta. Osim strategija kupi i drZi, veoma vaZna strategija upravljanja obveznicama je strategija

8 Rengel, J. (2023). Strategije upravljanja portfeljem obveznica (Doctoral dissertation, University of Pula. Faculty of economics and tourism
"Dr. Mijo Mirkovi¢").

8 Lekovié, M. (2022). Izbor izmedu aktivne i pasivne strategije upravljanja portfoliom. Ekonomski izazovi.

% Hayes A. (2023). Portfolio Management: Definition, Types, and Strategies. (mreZna stranica) Investopedia. Dostupno na:
https://www.investopedia.com (pristupljeno 10. 1. 2024.)
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indeksiranja, koja se primjenjuje za uskladivanje indeksa kod izrade portfelja obveznica.
Uskladivanje indeksa izraduje se da bismo znali koji su prinosi indeksa obveznica. Indeksiranje
je dosta bilo koristeno u upravljanju portfeljem dionica, a primjena indeksiranja u upravljanju
portfelju obveznica predstavlja novu praksu.®® Obje strategije detaljnije su objaSnjene u

nastavku rada.

Nekoliko je pozitivnih karakteristika pasivnog upravljanja portfeljem. Primarno je to
minimiziranje transakcijskih troSkova, budu¢i da je osnovno uvjerenje ove strategije da je
nemoguce konzistentno pobjedivati trziste $to, shodno tome, dovodi do smanjenja trgovanja te
samim tim i smanjenje troSkova. Takoder, smatraju da se financijskom analizom ne mogu
otkriti povoljne prilike za zaradu, zbog Cega su i troSkovi analize minimalni. Tu je i vrijeme
utroSeno za upravljanje i troskovi upravljanja portfeljem su znatno nizi u odnosu na aktivno
upravljanje. Naposljetku, pasivno upravljanje insistira na $irokoj diverzifikaciji portfelja, $to

minimizira rizike ulaganja.®?

Budu¢i da debata o odabiru izmedu aktivne i pasivne strategije upravljanja portfeljem i odluci
koja je najprikladnija traje jo§ od sedamdesetih godina 20-og stoljeca, stvorena je takozvana
integracija ovih strategija koju nazivamo hibridna ili poluaktivna strategija upravljanja
portfeljem. Ova strategija upravljanja portfeljem koristi predanosti ali i ublazava nedostatke
aktivne i pasivne strategije upravljanja portfeljem, ¢ime se postiZze superiorniji odnos prinosa i
rizika negoli njithovom pojedinacnom upotrebom. Nekoliko je poznatih hibridnih strategija
upravljanja portfeljem poznatih pod nazivom security-selection style of management, asset-
allocation style of management i core-satellite strategija investiranja.®® Medu njima je

najpopularnija core-satellite strategija investiranja koja je detaljnije opisana u nastavku rada.

6.1.1. Bottom-up i top-down pristup

Za uspjesno upravljanje investicijskim portfeljem klju¢no je koriStenje neke od strategija
analize ulaganja. Analiza ulaganja pomaze nam u procjeni razliCitih vrsta imovine i
vrijednosnica, industrije, trendova i sektora kako bismo lakse i bolje dostigli naSe investicijske
ciljeve. Pritom je vazno zapamtiti da ne postoji ispravna ili pogreSna metodologija ve¢ je vazno

izabrati onu koja najviSe odgovara ciljevima investiranja, riziku i razini udobnosti. Dvije su

% Rengel, J. (2023). Strategije upravljanja portfeljem obveznica (Doctoral dissertation, University of Pula. Faculty of economics and tourism
"Dr. Mijo Mirkovi¢").
92 Lekovi¢, M. (2022). Izbor izmedu aktivne i pasivne strategije upravljanja portfoliom. Ekonomski izazovi.
93 (i
Ibid., str. 99.
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poznate i Siroko primijenjene aktivne strategije: strategija ulaganja odozgo prema dolje (engl.
Top-down) i odozdo prema gore (engl. Bottom-up). Top-down ulaganje ili Ulaganje odozgo
prema dolje ukljucuje promatranje velikih ekonomskih ¢imbenika za donoSenje investicijskih
odluka, dok Bottom-up ili Ulaganje odozdo prema gore gleda na temelje specifi¢ne za tvrtku,
kao Sto su financije, ponuda i1 potraznja te vrste dobara i usluga koje tvrtka nudi. lako obje

metodologije imaju prednosti, oba pristupa imaju isti cilj: identificirati sjajne zalihe.*

Top-down pristup laksi je za investitore te moze pomo¢i ulaga¢ima pri izboru kvalitetnih
dionica koje nadmasuju trziste ¢ak i tijekom razdoblja pada. Ovaj pristup ulaganju primarno se
usredotoCuje na $iru sliku, odnosno na to kako cjelokupno gospodarstvo i makroekonomski
¢imbenici pokrecu trzista i, u konacnici, cijene dionica. Takoder, ovaj pristup stavlja naglasak
na vaznost pracenja samog ucinka sektor ili industrija u koje se ulaze. Sama Top-down analiza
ulaganja ukljucuje nekoliko faktora: (1) gospodarski rast ili bruto domaci proizvod (BDP) u
SAD-u i diljem svijeta, (2) monetarna politika Banke saveznih rezervi ukljucujuéi snizavanje
ili podizanje kamatnih stopa, (3) inflaciju i cijenu roba i (4) cijene i prinosi obveznica,

ukljuéujuéi drzavne obveznice SAD-a.%°

S druge strane, Bottom-up pristup ispituje osnove dionica, manje je usredotoen na trzine
uvjete, makroekonomske pokazatelje te osnove industrije. Ovaj pristup fokus stavlja na
uspjesnost pojedine tvrtke u sektoru u usporedbi s odredenim tvrtkama unutar sektora. Fokus
analize odozdo prema gore ukljucuje: (1) financijske omjere, ukljucujuci cijenu i zaradu (P/E),
teku¢i omjer, povrat na kapital 1 neto profitnu marzu, (2) rast zarade, ukljucuju¢i buduce
o¢ekivane zarade, (3) rast prihoda i prodaje, (4) financijsku analizu financijskih izvjesca
poduzeca, ukljucujuci bilancu, raCun dobiti 1 gubitka 1 izvjestaj o nov€anom toku, (5) novcani
tok 1 slobodni nov¢ani tok pokazuju koliko dobro poduzeée generira novac i moZe financirati
svoje poslovanje bez dodatnog zaduzivanja, (6) vodstvo 1 u¢inak upravljackog tima tvrtke 1 (7)
proizvode tvrtke, trzisSnu dominacija i trzi$ni udio. Ako usporedimo ova dva pristupa, mozemo
vidjeti da opcenito Top-down pristup s visoke razine sagledava globalno gospodarstvo te se
zatim krece prema uzem i specifi¢nijem pogledu imovine i industrije. Bottom-down metoda ima
suprotan pristup, te, s druge strane, polazi od specifi¢nosti i kre¢e se prema opéenitijem pogledu

na cjelokupno gospodarstvo. Upravo zbog toga vecina investitora preferira primjenu oba

% The Investopedia Team. (2022). Top-Down vs. Bottom-Up: What's the Difference? (mrezna stranica) Investopedia. Dostupno s
https://www.investopedia.com (pristupljeno 11. 10. 2022.)
% The Investopedia Team. (2022). Top-Down vs. Bottom-Up: What's the Difference? (mrezna stranica) Investopedia. Dostupno s
https://www.investopedia.com (pristupljeno 11. 10. 2022.)

47


https://www.investopedia.com/articles/investing/030116/topdown-vs-bottomup.asp
https://www.investopedia.com/articles/investing/030116/topdown-vs-bottomup.asp

pristupa koji omoguéavaju kompletan pregleda trzista i ekonomsku prognozu iz oba ugla.*

6.1.2. Strategija kontriranja (engl. reversal/contrarien strategy)

Warren Buffet, jedan od najpoznatijih i najistaknutijih investitora, opisao je strategiju
kontriranja: “Budi pohlepan kada su drugi bojazljivi i bojazljiv kada su drugi
pohlepni.© Jednostavnije receno, slijedi pravilo i kupuj kad drugi prodaju i prodaj kad drugi
kupuju. Aktivna strategija kontriranja ili engleski contratien strategy, kao $to i sam naziv
govori, predstavlja suprotno ulaganje. Ova strategija ukljucuje protivljenje raspolozenju
ulagaca u odredenom trenutku. Nacela koja stoje iza ovog nacina ulaganja mogu se primijeniti
na pojedinac¢ne dionice, industriju u cjelini ili ¢ak cijela trziSta. Prema Davidu Dremanu, ulagaci
pretjerano reagiraju na razvoj vijesti i precjenjuju "vruce" dionice te podcjenjuju zarade
posrnulih dionica. Ova pretjerana reakcija rezultira ograni¢enim kretanjem cijene prema gore i
strmim padovima za dionice koje su "vruée" i ostavlja prostora investitoru da izabere dionice s

podcijenjenom cijenom.®’

Za razliku od ostalih strategija investiranja, strategija kontriranja je zasnovana na efektu
zaokreta, tj. uvjerenju da ¢e akcije koje su imale lose rezultate u prethodnom razdoblju ostvariti
natprosjecne rezultate u budu¢em razdoblju, i obrnuto. Zahvaljujuéi brojnim empirijskim
dokazima uspjeSnosti, ova je strategija dosegnula veliku popularnost i Siroku upotrebu,

posebice medu financijskim investitorima.%

6.1.3. Kupi i drzi (engl. buy and hold)

Kupi i drzi ili engl. buy and hold, ubrajamo medu pasivne strategije investiranja. Kod
strategije ,,Kupi 1 drzi“ pasivni investitori ulazu na duzi rok. Ovaj nacin ulaganja u manjoj mjeri
se oslanja na analizu i selekciju investicija, a viSe na alokaciju imovine. Pojedina investicijska
klasa u portfelju pasivnih investitora naj¢eS¢e oponaSa odgovarajuci trziSni indeks iste klase.
Stoga bi rezultat pasivne strategije trebao biti priblizno jednak prinosu trzista.*® Najéesée
prvotno kreirani portfelj ostaje u neizmijenjenom obliku zbog odsustva aktivne kupovine i
prodaje vrijednosnica iz portfelja nakon njegova kreiranja. Moguée su samo manje izmjene

portfelja koje nastaju kao posljedica reinvestiranja prihoda od dividendi i kamata. Kod ove

% The Investopedia Team. (2022). Top-Down vs. Bottom-Up: What's the Difference? (mrezna stranica) Investopedia. Dostupno na
https://www.investopedia.com (pristupljeno 11. 10. 2022.)

" Chen J. (2022). What Is a Contrarian? Strategy in Trading, Risks, and Rewards. (mreZna stranica) Investopedia. Dostupno na
https://www.investopedia.com (pristupljeno 11. 1. 2024.)

% Lekovié, M. (2022). Izbor izmedu aktivne i pasivne strategije upravljanja portfoliom. Ekonomski izazovi.

% Rengel, J. (2023). Strategije upravljanja portfeljem obveznica (Doctoral dissertation, University of Pula. Faculty of economics and tourism
"Dr. Mijo Mirkovi¢").
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strategije investitor polazi od pretpostavke da su sve vrijednosnice pravilno vrednovane te se
zbog toga primjenjuje sistem slucajnog izbora. ,,Kupi i drzi strategija pridaje veci vaznost

minimizaciji rizika ulaganja kako bi postigla zadovoljavajuéi stupanj diverzifikacije rizika.'®

6.1.4. Indeksiranje (Indeks matching-indeksing)

Jo$ jedna popularna pasivna strategija upravljanja portfeljem je indeksiranje koje se
primjenjuje za uskladivanje indeksa prilikom izrade portfelja. Indeksiranje se najcesce koristi
u upravljanju portfeljem dionica, a odnedavno mozemo vidjeti primjenu indeksiranja u
upravljanu portfeljem obveznica. Glavni cilj indeksiranja je zapravo kopiranje performansi
odabranog trziSnog indeksa. Medutim, potpuno podudaranje performansi kreiranog portfelja s
performansama odabranog trziSnog indeksa je gotovo nemoguce zbog Cestih promjena sastava
i strukture trziSnog indeksa. Zbog toga je nuzno stalno prilagodavanje strukture repliciranog
portfelja, Sto kao posljedicu ima troSkove prilagodavanja koji onemogucavaju podudaranje
performansi repliciranog portfelja s performansama odabranog trzisSnog indeksa. Takoder, taj
proces zahtijeva vrijeme, pa je vremenski jaz u prilagodavanju dodatni razlog nepodudaranja
performansi trzisnog indeksa.®! Ovo odstupanje od trzi§nog indeksa naziva se greska pracenja
(engl. tracking error). To je mjera u kojoj se prinos portfelja rp razlikuje od prinosa indeksiranja

rb. Formula za strategiju indeksiranja glasi:
Tracking error = o = var (rp —rb)
Gdje je:
> var — varijanca

> rp — prinos portfelja
> rb — prinos indeksiranja.

Pasivna strategija ne zahtijeva vrijeme i resurse utroSene na analizu pojedinacnih vrijednosnica,
kao ni na trziSno tempiranje, ¢ime se smanjuju troskovi upravljanja, ali i rizici od ljudske
pogreske Pracenjem trziSnog indeksa investitor se izlaze trziSnom riziku, no ujedno odstranjuje
rizik od pogreSaka u investicijskom odlu¢ivanju. Aktivni menadzeri su pod mnogo veéim

pritiskom da pobijede indeks, §to moze dovesti do pogresnih investicijskih odluka.%?

10 1 ekovi¢, M. (2022). Izbor izmedu aktivne i pasivne strategije upravljanja portfoliom. Ekonomski izazovi.

101 1bid., str. 98.

102 Rengel, J. (2023). Strategije upravljanja portfeljem obveznica (Doctoral dissertation, University of Pula. Faculty of economics and
tourism "Dr. Mijo Mirkovié¢").
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6.1.5. Core satelite strategija

Core satelite strategija je hibridna strategija upravljanja portfeljem koja, kao $to i sam naziv
govori, podrazumijeva postojanje osnovnog portfelja kao jezgre te veci broj manjih pratecih
portfelja tzv. satelita. Funkcija manjih, pratecih portfelja je da svojim prednostima ublaZzavaju
nedostatke osnovnog portfelja. U okviru ove strategije investiranja razlikuju se strategija
pasivne jezgre i strategija aktivne jezgre, a izbor izmedu njih ovisi 0 razini tolerancije na rizik
investitora. Kod strategije pasivne jezgre glavna ideja je da se najveéi dio portfelja tzv. jezgra
indeksira a da se s ostatkom portfelja upravlja. Ovim pristupom postize se kontrola troskova i
diversifikacija ulaganja pracena niskim rizikom ulaganja. S druge strane, uloga aktivno
upravljanih pratecih portfolija je postizanje prinosa visih od prosje¢nog trziSnog prinosa. Na
ovaj nacin zdruZujemo pozitivne strane osnovnog i pratecih portfelja, a negativne se medusobno

ublazavaju.%®

U Tablici 3. prikazan je primjer primjerne Core satelite strategije. Prvi korak je izdvojiti glavni
dio portfelja - na taj nacin izdvojena je imovina namijenjena za pasivno upravljanje. Na
primjeru u Tablici 3. polovica imovine za pasivno upravljanje ulozena je u S&P 500 indeksni
fond. Za dio portfelja koji je namijenjen za aktivno upravljanje primarni je cilj odabrati
ulaganja gdje vjeStina upravitelja portfelja pruza priliku za zaradom vecih povrata od onih koje
generira pasivni portfelj. U primjeru nize 10 % portfelja uloZeno je u obveznicki fond, a

preostali dio dionica razmjerno je podijeljen izmedu biotehnologkog i robnog fonda.1%*

Tablica 3. Primjer primjerne Core satelite strategije

Investicija Postotak
S&P 500 Indeksni fond 50 %
Aktivno upravljani obveznicki fond 10 %
Aktivno upravljani biotehnoloski fond 20 %
Aktivno upravljani robni fond 20 %

Izvor: Smith L. (2022). A Guide to Core-Satellite Investing. (mrezna stranica) Investopedia. Dostupno na: https://www.investopedia.com/

103 1 ekovié¢, M. (2022). Izbor izmedu aktivne i pasivne strategije upravljanja portfoliom. Ekonomski izazovi.
104 Smith L. (2022). A Guide to Core-Satellite Investing. (mrezna stranica) Investopedia. Dostupno na: https://www.investopedia.com/
(pristupljeno 6. 2. 2024.)
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6.2. Proces upravljanja investicijama

Samo upravljanje investicijskim portfeljem banke je uz kreditni portfelj najvazniji nacin
upravljanja financijskom imovinom banke. Investicijski portfelj ostvaruje prihod i osigurava
rezerve likvidnosti, stoga je osnovni cilj investicijskog portfelja maksimizacija prihoda i
odrzavanje likvidnosti. Cijeli proces upravljanja investicijama ukljucuje odabir kombinacije
vrijednosnih papira, optimalno trajanje i dospijeca, te vrijeme kupnje i prodaje. Poslovne banke
imaju jedan dio unutar svojih ukupnih plasmana ulozen u investicijske proizvode kako bi
ostvarili prinos iz teku¢ih prihoda na povremeno slobodna sredstva. Pri formiranju
investicijskog portfelja banke imaju tri primarna cilja: sigurnost, likvidnost i prihod. Kroz
investicije u vrijednosnice banke rjeSavaju sukobe izmedu tri navedena cilja, od optimizacije
opsega 1 strukture plasmana uspijevaju ostvariti odrzavanje potrebne razine likvidnosti,

ograni¢avanje rizika i stvaranje dodatnih prihoda.'%

U skladu s tim, glavno polaziSte procesa upravljanja investicijama, odnosno portfeljem, je
definiranje strateSkih smjernica upravljanja portfeljem unutar kojih se (1) definiraju ciljevi i
ograni¢enja investiranja, (2) odreduje nacelni pristup alokaciji investicija i (3) strategija
upravljanja investicijama. To je zapravo pocetna faza planiranja procesa investiranja. Ako se
osvrnemo na definiranje ciljeva investiranja, oni mogu biti razli¢ito definirani, no u pravilu se
odreduju u odnosu na ciljani rizik. Ciljani rizik kao primarna veli¢ina, uz ostala ograni¢enja
investiranja, definira mogudi ciljani prinos. S druge strane, ogranic¢enja investitora su sklonost
1 sposobnost prihvacanja rizika te raspoloZiva sredstva za ulaganje, njihov vremenski raspored,
vremensko ograni¢enje investiranja ili, na primjer, Zeljena likvidnost investicije. Ograni¢enja
ulaganja moze postaviti i trziSte u obliku transakcijskih troSkova ili poreznih tretmana, ili ona
mogu biti odredena posve specificnim zahtjevima pojedinih investitora. Strategija upravljanja
portfeljem opcenito moze biti pasivna, aktivna ili poluaktivna, a viSe o tome opisali Smo u
potpoglavlju 9.1. Ovisno o tome, nastojat ¢e se formirati portfelj koji prati neki referentni indeks
(benchmark) ili koji nastoji ostvariti superiorniji prinos od zadanog benchmarka, odnosno
portfelj u kojem se kombinirano primjenjuju ta dva pristupa. Strategija upravljanja kao nacelni
pristup upravljanju portfeljem takoder ukljucuje 1 strategiju upravljanja rizikom, odnosno
strategiju zasStite portfelja, ako se ona Zeli primijeniti u svrhu ouvanja uloZene vrijednosti. Uz

upravljane portfeljem kao sastavni dio dolazi i politika investiranja. Precizno definiranje

15 Barjaktarovi¢, M. (2012). Upravljanje investicionim portfoliom banke. EMC REVIEW-ECONOMY AND MARKET
COMMUNICATION REVIEW, 3(1).
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politike upravljanja portfeljem uz uvazavanje trzisnih prilika i prognoza jedan je od preduvjeta
konzistentnog upravljanja portfeljem i osnova za mjerenja uspjesnosti ostvarivanja definiranog
cilja. Bez jasno definirane politike investiranja ne¢emo biti u mogucnosti pravovremeno

reagirati na promjene, §to po¢esto dovodi do neefikasnog investiranja.'%

6.3. Analiza instrumenata financiranja

Samu analizu instrumenata investiranja moguce je pratiti S pomoc¢u indeksa kao reference
uspjesnosti portfelja. Burze svakodnevno objavljuju veliki broj indeksa koji prikazuju izvedbu
strategija ulaganja. Indeks definiramo kao mjeru za cjenovnu izvedbu koSarice vrijednosnih
papira koriste¢i standardiziranu metriku i metodologiju. Jednostavnije reCeno, indeksi na
financijskim trziStima koriste se kao mjerilo za procjenu uspjesnosti ulaganja. Indeksi su korisni
za pruzanje valjanih referentnih vrijednosti prema kojima se mjeri uspjesnost ulaganja za
odredenu strategiju ili portfelj. Razumijevanjem kako strategija funkcionira u odnosu na
referentnu vrijednost, moze se razumjeti njezina stvarna izvedba. Indeksi se takoder Cesto
koriste za prac¢enje drugih financijskih ili ekonomskih podataka - kao $to su kamatne stope ili
inflacija. Indeksi takoder pruzaju ulaga¢ima pojednostavljenu sliku velikog trzisSnog sektora,
bez potrebe za ispitivanjem svake pojedine imovine u tom indeksu. Indeks specific¢an za sektor

moze pokazati prosjeéni trend za sektor.%’

Razlikujemo dvije vrste indeksa: dioni¢ki indeks i obveznicki indeks. Dionicki indeksi se
izraCunavaju kao aritmeticke sredine, jednostavne ili ponderirane. Nacin izracunavanja
obvezni¢kih indeksa je puno slozeniji. Pritom sve indekse moZemo podijeliti u dvije glavne
cjeline: (1) indeksi koji se izraCunavaju na temelju svih vrijednosnih papira u odredenom skupu
ili na odredenom trzistu (npr. Wilshire 5.000 indeks); (2) indeksi koji predstavljaju cijeli skup,
ali se izraCunavaju temeljem odabranog uzorka vrijednosnih papira (npr. DJIA). Ove dvije
grupe indeksa se razlikuju po tome $to nam prvi pokazuje ukupnu trziSnu vrijednost svih
vrijednosnica u nekom skupu u apsolutnom iznosu. S druge strane, indeksi izra¢unani na
temelju uzorka relativno prikazuju vrijednost dionica u indeksu, tj. obi¢no kre¢u od neke bazne

vrijednosti.%®

Vazno je konstantno pracenje trendova na trzistu $to provodimo putem kretanja indeksa, ali je

za utvrdivanje trenda kretanja na trzistu i financijsku analizu nuzno pratiti i promet na trzistu.

1% Gardijan, M. (2016). Efikasnost strategija zastite portfelja primjenom opcija. Doktorski rad. Ekonomski fakultet Zagreb.

107 Chen J. (2023) What Is an Index? Examples, How It's Used, and How to Invest. (mreZna stranica) Investopedia:
https://www.investopedia.com/terms/i/index.asp) (pristupljeno 13. 1. 2024.)

108 Slibar, E. (2009). Metode izraduna burzovnih indeksa. (Mrezno). Dostupno na: http:/finance. hr/ (Pokusaj pristupa 23. lipnja 2016.).
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Investitor mora znati je li se trziSna cijena dionice formirala na temelju visokog ili niskog

prometa.

Slika 8. Matrica snage trzi$nih signala
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/ \
\ 7
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~

Izvor: Dabi¢, S., & Penavin, S. (2009). Utjecaj obujma trgovanja na kretanje trziSnog indeksa Crobex. Ekonomski vjesnik: Review of
Contemporary Entrepreneurship, Business, and Economic Issues, 22(1), str. 55.

Rast trziSnog indeksa, uz rast i povecanje prometa, jak je signal nastavka trenda rasta trzista.
Pad trzisSnog indeksa (cijena dionica), uz rast prometa, jak je signal promjene trenda i pada
trziSta. Rast trziSnog indeksa, uz pad i smanjenje prometa, signal je promjene trenda i
kratkotrajnog pada trzista. Pad trziSnog indeksa, uz pad i smanjenje prometa, signal je promjene
trenda 1 mogucega kratkotrajnog oporavka trzista. Postavlja se pitanje: dovodi li manja koli¢ina
dionica na strani ponude i1 potraznje uobicajeno do pada trziSnog indeksa, odnosno velika

koli¢ina dionica do rasta trzista?

Neki od najvaznijih indeksa na americkim trzistima su S&P 500 i Dow Jones Industrial
Average. U Hrvatskoj trzisni indeks koji prati kretanje promjena u trgovanju dionicama na
Zagrebackoj burzi naziva se Crobex, a trgovanja obveznicama Crobis. Indeks Crobex utemeljen

je 1. srpnja 1997. godine, a njegova je podetna vrijednost iznosila 1.000 bodova.'®

Trenuta¢na vrijednost Crobex indeksa u trenutku pisanja rada na dan 29. sije¢nja 2024. g. iznosi
2.642,161110

6.4. Strategije dospijeca investicija

Prilikom kreacije investicijskog portfelja potrebno je donijeti odluku o raspodijeli

dospijeca. Pritom se javlja pitanje: koja dospije¢a vrijednosnih papira je najbolje odabrati?

19 Dabig, S., & Penavin, S. (2009). Utjecaj obujma trgovanja na kretanje trzisnog indeksa Crobex. Ekonomski vjesnik: Review of
Contemporary Entrepreneurship, Business, and Economic Issues, 22(1), 51-61.

110 Zagrebacka burza. Dostupno na: https://zse.hr/ (pristupljeno 29. 1. 2024.)
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Sluzbenik zaduzen za ulaganja ima nekoliko opcija i mora odluciti u kojem postotku ulaganja
trebaju biti usmjerena na kratkoro¢ne obveznice ili je bolje veéinski odabrati samo dugoro¢ne
zapise 1 obveznice, ili mozda njihovu kombinaciju. Postoji nekoliko strategija distribucije
dospijeca. Vazno je poznavati njihove pozitivne i negativne aspekte kako bismo mogli donijeti

najbolju mogucu odluku. Neke od najpoznatiji su:

Politika ljestvice rokova dospijeca ili politika razmaknutih dospijeca je popularni pristup
problemu dospijeca, osobito kod manjih institucija, koji se temelji na odabiru maksimalno
prihvatljivog dospijeca i tada ulaganje jednakog udjela vrijednosnih papira za svaki od nekoliko
intervala dospijeca, sve dok se ne dostigne prihvatljivo dospije¢e. Drugim rije¢ima, strategija
je podijeliti portfelj ulaganja jednako izmedu svih dospijeca prihvatljivih za instituciju koja
ulaze. Prednosti ove strategije su smanjenje fluktuacija prihoda od ulaganja te to Sto je za
njezino izvrSenje potrebna mala stru¢nost menadzmenta za ulaganja. Takoder, ovaj pristup
ljestvice rokova dospije¢a ima tendenciju povecanja investicijske fleksibilnosti. Negativan

aspekt ovog pristupa je $to ova strategija zasigurno ne maksimizira prihod od ulaganja.'!

Politika kratkorocnih dospijec¢a ulaganja je druga popularna strategija koja se temelji na kupnji
isklju¢ivo kratkoro¢nih vrijednosnih papira te stavljanju svih ulaganja unutar kratkog
vremenskog intervala. Ovaj pristup naglasava koriStenje investicijskog portfelja primarno kao
izvora likvidnosti, a ne kao izvora prihoda. Na taj se nacdin jaca likvidnosnu poziciju

financijskog poduzeéa i izbjegava kapitalne gubitke ako kamatne stope porastu.'?

Politika dugorocnih dospijeca ulaganja temelji se na strategiji gdje su sva ulaganja u
vrijednosne papire iskljucivo dugorocna. Institucija koja ulaze te koja slijedi pristup dugoro¢nih
dospijeca kredita moZze odluciti da ¢e ulagati samo u obveznice ¢ije je dospijece u rasponu od
5do 10 godina. Ovakva ¢e se institucija vjerojatno uvelike oslanjati na pozajmljivanje sredstava
s trziS§ta novca da bi ispunila svoje likvidnosne zahtjeve. Prednost ove strategije je ta $to

maksimizira potencijalni prihod od ulaganja ako kamatne stope padnu.!®

Barbell strategija je zapravo kombinacija pristupa kratkoro¢nih i dugoro¢nih dospijeca
ulaganja, a cesto ju koriste manja financijska poduzeca. Prema ovoj strategiji institucija koja
ulaze stavlja vec¢inu svojih sredstava u kratkoro¢ni portfelj visoko likvidnih vrijednosnih papira,

s jedne, te dugoroc¢ni portfelj obveznica, s druge strane, uz minimalna ulaganja u vrijednosne

111 Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o.0., str. 336-337.
12 |pid., str. 337.
113 Rose, P. S., & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Zagreb: MATE d.o0.0., str. 337.
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papire srednjorocnog dospijeca. Ovakav pristup pomaze zadovoljiti potrebe likvidnosti s
kratkorocnim vrijednosnim papirima i ostvariti ciljeve zarada zbog visih potencijalnih zarada

od dugoroénog dijela portfelja.t!4

Pristup ocekivanja kamatnih stopa jedna je od najagresivnijih strategija dospijeca, a temelji se
na kontinuiranom mijenjaju dospijeca vrijednosnih papira u skladu s teku¢im predvidanjima
kamatnih stopa i ekonomije. Ovaj pristup ukupnog poslovanja ili o¢ekivanja kamatnih stopa
trazi pomicanje ulaganja prema kratkorocnom kraju spektra dospijecéa - kad se ocekuje porast
kamatnih stopa, a prema dugoroc¢nom kraju - kad se o¢ekuje pad kamatnih stopa. Prednost ovog
pristupa je veliki potencijal za kapitalne dobitke, ali istovremeno treba osvijestiti povecanje
spektra znacajnih gubitaka. Takoder, ovaj pristup dospijecu zahtijeva sveobuhvatno poznavanje
trziSnih sila, predstavlja veci rizik ako se oCekivanja ne ispune, a nosi i vece transakcijske

troskove zbog moguénosti potrebe ¢estog trgovanja i mijenjanja vrijednosnih papira.*®

6.5. Strategije zasStite portfelja od rizika

Kao S$to je navedeno u Poglavlju 6.5. brojni su rizici kojima portfelj moze biti izloZen -
kamatni rizik, kreditni rizik, poslovni rizik, rizik likvidnosti, inflacije. Danas su dostupne
odredene strategije koje djeluju u cilju smanjenja rizika portfelja zbog nepovoljnih trzisnih
uvjeta. Takve strategije koriste skup tehnika upravljanja portfeljem sa svrhom ocuvanja
minimalne vrijednosti portfelja, minimalnog prinosa ili minimalne varijabilnosti vrijednosti u
zadanom vremenskom razdoblju. Donju granicu vrijednosti portfelja ili maksimalnu razinu
varijabilnosti definira sam investitor, a uspjeSnost ostvarivanja zadanog cilja ovisi o
prikladnosti 1 uspjeSnosti implementacije strategije zaStite. Strategije zaStite mogu biti manje ili

vise kompleksne. U nastavku su navedene neke od najucestalijih strategija zastite portfelja.t®

Jedna od manje kompleksnih strategija je diverzifikacija koja rizik portfelja rasprSuje na
pojedine imovinske kategorije ili pojedine investicije, ¢cime se smanjuje izloZenost specificnim
rizicima pojedinih instrumenata investiranja. Osnovna pretpostavka uspjeSnosti diverzifikacije
kao strategije upravljanja rizikom je nepostojanje savrSene pozitivne korelacije izmedu
pojedinih imovina, zbog ¢ega se promjene prinosa pojedinih investicija u odredenoj mjeri na

razini portfelja ponistavaju. Na taj nacin je rizik portfelja manji u odnosu na ukupnu rizi¢nost

1% 1bid., str. 337-338.
15 |bid., str. 338.
16 Gardijan, M. (2016). Efikasnost strategija zastite portfelja primjenom opcija. Doktorski rad. Ekonomski fakultet Zagreb. str. 59.
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pojedinih instrumenata pa diverzifikacija smanjuje ukupan rizik portfelja. Smatra se da veca

diverzifikacija jaméi i bolji uspjeh ovakve strategije zastite. !’

Jedna od najjednostavnijih strategija zastite portfelja od smanjenja vrijednosti je strategija sa
stop nalogom (engl. stop loss). Koristi se kad investitor nema puno vremena ili moguénosti za
konstantno pracenje trzista, ali Zeli ograniciti gubitak vrijednosti portfelja na odredenu razinu.
Strategija nosi naziv prema vrsti trziSnoga naloga koji se automatski izvrSava po trziSnoj cijeni
ako cijena imovine dosegne odredenu razinu ili ako se cijena tijekom zadanog vremenskog
razdoblja promijeni za vise od neke (postotne) prihvatljive vrijednosti. Tako investitor u dugoj
poziciji daje prodajni stop nalog za prodaju vrijednosnog papira po trziSnoj cijeni ako se cijena
dovoljno smanji kako bi izbjegao daljnje gubitke, dok investitor u kratkoj poziciji daje kupovni
stop nalog koji se izvrSava kada se cijena dovoljno poveca. Takoder, nalog moze biti izdan tako
da se kupoprodaja vrijednosnog papira izvrsi kad se ispuni neki drugi kriterij za koji investitor

smatra da bi mogao narusiti minimalnu prihvatljivu vrijednost portfelja.l!8

Strategija stalnih udjela u portfelju takoder pripada jednostavnim strategijama upravljanja
rizikom portfelja, a temelji se na definiranju i odrzavanju konstantnih vrijednosnih udjela
pojedinih vrsta imovine u portfelju. Portfelj se podijeli na razlicite skupine imovine koriStenjem
odabranog kriterija te se definira Zeljena razina izloZenosti odredenoj skupini. Razina
izlozenosti moZe biti definirana kao donja ili gornja granica vrijednosti dijela portfelja. Ako se
definirana granica dostigne, to ukazuje na potrebu korekcije strukture portfelja kupnjom
dodatne izloZenosti, odnosno prodajom viska izloZenosti, Sto bi trebalo dovesti portfelj na
zeljenu strukturu. Strategija zastite koriStenjem konstantnih udjela u portfelju (engl. Constant
Proportion Portfolio Insurance, CPPI) zamisljena je tako da se portfelj podjeli na rizi¢niju —
aktivnu imovinu, koja ima ve¢i prinos, te manje rizicnu imovinu — pricuvu, koja ima manji, ali
sigurniji prinos. Cilj strategije je odrZavati konstantnu razinu izloZenosti riziku, Sto se postize
drzanjem konstantnog udjela vrijednosti aktivne imovine u zaStitnoj vrijednosti portfelja. Kada
pokazatelj izloZenosti prijede granice tolerancije, investitor bi trebao poduzeti korektivne akcije

kupnje ili prodaje riziéne imovine kako bi se pokazatelj vratio na Zeljenu razinu.!°

Takoder, popularni nacin zaStite portfelja je 1 zastita koriStenjem izvedenica, kao §to su
terminski ugovori — ro¢nice, unaprednice i zamjene, te opcije. Njihovom primjenom moguce je

unaprijed definirati buduce tokove zarada/ gubitaka portfelja koje nece ovisiti o promjenama

17 bid., str. 60.
18 Ibid., str. 61.
19 Gardijan, M. (2016). Efikasnost strategija zastite portfelja primjenom opcija. Doktorski rad. Ekonomski fakultet Zagreb. str. 61-62.
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trziSnih cijena imovine na koje se odnose, Sto znaCi da se na takav nacin moze formirati

odredeno osiguranje na vrijednost portfelja.t?°

120 Ipid., str. 63.
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7. STRUKTURA INVESTICIJSKOG PORTFELJA
HRVATSKIH BANAKA

Pogledamo li bankarski sektor u Republici Hrvatskoj mozemo zakljuciti da je jako razvijen,
s obzirom na ¢injenicu da je hrvatsko trziSte jako malo. Za svaku banku kako u svijetu tako i u
Hrvatskoj osnovni cilj je profitabilnost i ostvarivanje dobiti svojim dioni¢arima. U Hrvatskoj
postoje tri vrste banaka: banke, stedne banke ili stambene Stedionice - te su banke prema nac¢inu
poslovanja ve¢inom univerzalne. Kao temeljni razlog tomu isti¢e se nemoguénost profiliranja
u razli¢ite kategorije buduci da Hrvatska kao mala zemlja jednostavnho nema dovoljan broj
klijenata koji bi mogao stvoriti kriticnu masu da bi doslo do segmentiranja bankarskoga trzista
1 nastajanja specijaliziranih bankarskih institucija koje postoje u velikim razvijenim trziStima.
Umjesto profiliranja, banke u Hrvatskoj krenule su u proSirivanje svojih usluga poslovanja.
Stoga su mnoge banke, s razvojem trzista kapitala u Hrvatskoj, krenule u osnivanje brokerskih

kuéa i investicijskih poduzeca te tako prosirile ponudu svojih usluga.'?!

Uvidom u strukturu imovine hrvatskih bankarskih institucija dobiva se bolji uvid u njihovo
poslovanje. Sama struktura imovine daje pregled kretanja najznacajnijih stavki imovine banaka.
Tablica 4. u nastavku prikazuje kretanja imovine hrvatskih banaka u razdoblju od 2020. do
2022. godine.

Tablica 4. Imovina hrvatskih banaka (na kraju razdoblja)

2020 2021 2022
Kunes Kune s Kune s
Ukupno Strane valute | valutnom Ukupno Strane valute | valutnom Ukupno Strane valute | valutnom
klauzulom klauzulom klauzulom
IMOVINA
Gotovina i depoziti kod sredi$nje banke
Gotovina 12.169.288 4.506.593 0 12.729.852 4.705.667 0 17.857.420 6.495.957 0
Depoziti kod sredi$nje banke 89.138.593 5.720.989 0 116.391.930 | 12.390.467 0 151.691.718 | 17.628.826 0
Depoziti kod financijskih institucija 17.465.081 | 16.160.855 670.357 13.225.658 | 12.076.947 432.106 10.323.572 9.546.127 0
Trezorski zapisi MF-a i blagajniki zapisi sredinje banke 15.164.657 7.267.232 1.079.317 13.071.905 7.961.114 1.134.767 12.096.182 7.674.457 131.845
| Vrijednosni papiri 48.187.671 | 16.635.310 5.776.555 56.810.978 | 22.686.921 5.955.038 60.101.035 | 26.121.521 | 8.627.103
lzvedeni financijski instrumenti 1.045.525 430.097 117 1.350.126 383.675 35 2.923.866 1.803.804 35
Krediti financijskim institucijama 3.876.050 2.163.216 140.850 3.880.106 2.055.478 408.005 3.957.478 2.016.667 489.078
Krediti ostalim komitentima 260.872.733 | 25.621.063 | 116.149.179 | 269.635.824 | 25.992.198 117.992.907 | 298.603.393 | 36.310.132 |143.676.579
Ulaganja u podruznice i pridruZena drutva i zajednicke pothvate | 5.195.406 1.757.316 0 5.021.935 1.757.316 0 4.764.194 1.757.339 0
Preuzeta imovina 531.343 0 0 368.557 0 0 581.338 0 0
Materijalna imovina (minus amortizacija) 5.454.845 0 0 5.307.391 0 0 5.167.085 0 0
Kamate, naknade i ostala imovina 6.317.054 538.555 606.485 6.345.134 617.538 497.149 6.968.939 745.649 683.443
Manje: Ispravak wrijednosti za gubitke na skupnoj osnovi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
UKUPNO IMOVINA 465.418.246 | 80.801.225 | 124.422.860 | 504.139.396 | 90.627.321 126.420.006 | 575.036.220 | 110.100.479 |153.608.083
UKUPNO VRIJEDNOSNI PAPIRI 63.352.328 | 23.902.542 6.855.872 69.882.883 | 30.648.035 7.089.805 72.197.217 | 33.795.978 | 8.758.948
UDIO VRIJEDNOSNIH PAPIRA U IMOVINI 13,6 29,6 55 139 338 5,6 12,6 30,7 5,7
UKUPNO OBVEZE | KAPITAL 465.418.246,0|200.557.119,0| 13.506.157,0 | 504.139.396,0|212.076.084,0| 10.610.055,0 |575.036.220,0|245.451.915,0| 9.567.236,0

Izvor: Temeljem podataka Hrvatske narodne banke. Agregirano nekonsolidirano revidirano statisticko izvjesée za 2020., 2021. i 2022. godinu

(pristupljeno 15. 1. 2024.)

12! Gregurek, M., Vidakovié, N., Andrijanié¢, D. 1., Vukiéevié, M., & Zbasnik, D. (2011). Bankarsko poslovanje. RRiF plus, str. 539.
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Vidljivo je da se ukupna imovina u promatranom razdoblju povecava, a s pove¢anjem imovine
povecava se i udio imovine u stranoj i domacoj valuti. Takoder, zajedno s pove¢anjem imovine
vidljivo je i povecanje ukupnog udjela vrijednosnih papira u ukupnoj imovini banaka.
Pogledaju li se, s druge strane, obveze i kapital, moze se zakljuciti da se njihov ukupan iznos
proporcionalno povecavao s povecanjem imovine banaka, ¢ime je ovaj odnos doveden u

ravnotezu.

U Tablici 5. vidljiva je struktura duzni¢kih i vlasni¢kih vrijednosnih papira banaka. Kroz
promatrano razdoblje od 2020. do 2022. godine evidentan je znacajan rast duznickih
vrijednosnih papira i pad udjela vlasnickih vrijednosnih papira u portfelju banaka. Od ukupnih
vrijednosnih papira u portfelju banaka vecinski je udio duzni¢kih vrijednosnih papira, gdje su
trezorski zapisi MF jedna od najznacajnijih stavki. Uz trezorske zapise znacajan je udio
duzni¢kih vrijednosnih papira drzavnih jedinica i inozemnih duznickih vrijednosnih papira. S
druge strane, kod vlasnickih vrijednosnih papira najznacajniju stavku ¢ine inozemni vrijednosni
papiri koji u promatranom razdoblju biljeze pad koji se reflektirao i na ukupnu vrijednost
vlasni¢kih vrijednosnih papira. Blagajnicki zapisi HNB-a i Trezorski zapisi Ministarstva
financija primamljiv su oblik ulaganja viSkova kratkoro¢nih novc€anih sredstava banaka koji
¢ine visok udio u portfelju vrijednosnih papira. Razlog tome su svakako politika samih banaka
ali i karakteristike ovih vrijednosnica koje su nerizi¢ne, umjereno ukamative i zato brzo
unov¢ive. To omogucéava bankama osiguravanje konstantne likvidnosti uz nizak stupanj
izloZenosti riziku. Tu su i obveznice i ostali vrijednosni papiri koji su namijenjeni pribavljanju
dugoro¢nih novc¢anih sredstava. Ove vrijednosnice drzava je pocela intenzivnije izdavati i
prodavati na domacéem trzi$tu krajem 90-tih godina prosloga stoljeca. Emisijom vrijednosnih
papira drzava se zaduzuje na domacem trziStu i tako sve viSe koristi praksu gospodarski
razvijenih zemalja u svijetu, ali i poti¢e razvoj domacega trziSta kapitala. Stoga moZemo
zakljuciti da su glavni oblici ulaganja sredstava hrvatskih banaka u pogledu vrijednosnih papira
zapravo kupovina duznic¢kih vrijednosnih papira, 1 to blagajnickih zapisa, riznickih zapisa,
obveznica i drugih vrijednosnica, koje su izdale Republika Hrvatska, HNB, domace i inozemne
banke i druge pravne osobe, dok su ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire — dionice domacih

i inozemnih banaka - znatno manja.*??

122 Jurman, A. (2005). Ulaganja sredstava hrvatskih banaka u vrijednosne papire. Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci, 23(2), str.
320-328.
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Tablica 5. Duznicki i vlasnicki vrijednosni papiri (na kraju razdoblja)

Ukupno Ukupno
Ukupno 2020 2021 2022
VRIJEDNOSNI PAPIRI
Duznicki vrijednosni papiri
Trezorski zapisi MF-a 15.164.657 13.071.905 | 12.096.182
Blagajnicki zapisi srediSnje banke 0 0 0
Duznicki vrijednosni papiri drzavnih jedinica
Vrijednosni papiri sredi$nje drzave
Instrumenti trziSta novca 0 0 0
Obveznice i drugi dugoro¢ni duznicki instrumenti 34.754.768 40.404.888 | 43.449.186
Vrijednosni papiri fondova socijalne sigurnosti
Instrumenti trziSta novca 0 0 0
Obveznice i drugi dugoro¢ni duznicki instrumenti 0 0 0
Vrijednosni papiri lokalne drzave
Instrumenti trziSta novca 6.990 10.900 6.541
Obveznice i drugi dugoro¢ni duznicki instrumenti 0 50.540 48.048
Duznicki vrijednosni papiri kreditnih institucija
Instrumenti trziSta novca 0 0 0
Obveznice i drugi dugoroéni duzni¢ki instrumenti 56.758 234.930 400.869
Udjeli u nov€anim investicijskim fondovima 0 0 0
Duznicki vrijednosni papiri novéanih fondova
Instrumenti trzista novca 0 0 0
Obveznice i drugi dugoro¢ni duzni¢ki instrumenti 0 0 0
Udjeli u otvorenim investicijskim fondovima osim novéanih fondova 504.557 458.815 292.975
Duznicki vrijednosni papiri investicijskih fondova
Instrumenti trziSta novca 0 0 0
Obveznice i drugi dugoroc¢ni duzni¢ki instrumenti 0 0 0
Duznicki vrijednosni papiri drugih financijskih posrednika
Instrumenti trziSta novca 475 0 0
Obveznice i drugi dugoro¢ni duznicki instrumenti 0 0 0
Duznicki vrijednosni papiri pomocénih financijskih institucija
Instrumenti trzi$ta novca 0 0 0
Obveznice i drugi dugoro¢ni duzni¢ki instrumenti 0 0 0
Duznicki vrijednosni papiri osiguravajucih drustava i mirovinskih fondova
Instrumenti trziSta novca 0 0 0
Obveznice i drugi dugoro¢ni duzni¢ki instrumenti 1.599 1.599 1.600
Duznicki vrijednosni papiri javnih nefinancijskih drustava
Instrumenti trziSta novca 48.326 42.460 36.999
Obveznice i drugi dugoroéni duzni¢ki instrumenti 1.934.762 1.918.240 1.434.960
Duznicki vrijednosni papiri drugih nefinancijskih drustava
Instrumenti trziSta novca 174.875 108.277 53.203
Obveznice i drugi dugoro¢ni duznicki instrumenti 222.010 1.442.262 1.627.610
Inozemni duznicki vrijednosni papiri
Inozemne financijske institucije
Instrumenti trziSta novca 0 914.958 1.409.653
Obveznice i drugi dugoro¢ni duznicki instrumenti 2.480.375 2.302.003 1.632.726
Udjeli u otvorenim investicijskim fondovima 35.193 30.202 19.918
Inozemne drzave
Instrumenti trZista novca 89.589 22.588 291.383
Obveznice i drugi dugoro¢ni duznicki instrumenti 6.748.514 7.947.237 8.747.344
Inozemna nefinancijska drustva
Instrumenti trziSta novca 0 0 0
Obveznice i drugi dugoro¢ni duznicki instrumenti 281.338 240.554 182.532
Ukupno duznicki vrijednosni papiri 62.504.786 69.202.358 | 71.731.729
Vlasnicki vrijednosni papiri
Kreditne institucije 1.750 4.033 1.610
Nové&ani fondovi 0 0 0
Investicijski fondovi osim novéanih fondova 0 0 0
Drugi financijski posrednici 4.950 4.950 4.950
Pomocéne financijske institucije 23.976 25.134 18.800
Osiguravaju¢a drustva i mirovinski fondovi 173.456 173.328 14.808
Javna nefinancijska drustva 106 171 198
Druga nefinancijska drustva 127.215 115.824 82.388
Inozemni viasnicki vrijednosni papiri
Inozemne financijske institucije 431.437 285.154 326.466
Inozemna nefinancijska drustva 84.652 71.929 16.268
Ukupno vlasnicki vrijednosni papiri 847.542 680.526 465.488
UKUPNO VRIJEDNOSNI PAPIRI 63.352.328 69.882.883 | 72.197.217

Izvor: Temeljem podataka Hrvatske narodne banke. Agregirano nekonsolidirano revidirano statisticko izvjesée za 2020., 2021. i 2022. godinu

(pristupljeno 15. 1. 2024.)
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8. ZAKLJUCAK

Nedvojbeno je da je upravljanje investicijskim portfeljem u segmentu poslovanja banke
izrazito kompleksno. Vazno je pritom razumjeti razliitosti financijskih instrumenata i njihove
primjene u strategijama ulaganja, §to se u konacnici reflektira i na samo poslovanje banke.
Nekoliko je vaznih ¢imbenika koji izravno utje¢u na samu odluku o investicijama. To ukljucuje
ekonomske, politicke 1 trziSne uvjete, koji zajedno formiraju dinami¢no okruzenje u kojemu
banke moraju poslovati. U radu je naglasena klju¢na uloga strategija kreiranja portfelja, koje
moraju biti fleksibilne i prilagodljive promjenama na trzistu. Jedno od istrazivackih pitanja
kojima smo se bavili u radu odnosilo se na strategije kreiranja portfelja. Zanimalo nas je koje
se strategije naj¢eSc¢e primjenjuju pri odluci o kreiranju portfelja? Strategije kreiranja portfelja
mozemo podijeliti na aktivne (top-down, bottom-up, strategija kontriranja), pasivne (kupi i drzi
te indeksiranje) i hibridne strategija (core satelite strategija). Drugo istraziva¢ko pitanje
odnosilo se na same ¢imbenike o kojima moramo voditi ra¢una prilikom odabira investicijskih
instrumenata. Prije same odluke o odabiru strategije investiranja banke i vrijednosnicama koje
¢e sadrzavati portfelj banke, nekoliko je ¢imbenika o kojima treba voditi racuna, a to su:

likvidnost i profitabilnost, sigurnost izdavatelja, izloZenosti oporezivanju i rizicima.

Zadovoljavajuca razina likvidnosti moze se posti¢i odabirom odgovarajuc¢ih vrijednosnica u
portfelju banke koji osigurava odredeni stupanj zastite u pogledu zahtjeva za gotovinom. To
uglavnom ukljucuje kratkoro¢ne drZavne vrijednosne papire 1 privatna izdanja vrijednosnih
papira trZiSta novca, ukljucujuéi orocene depozite koji nose kamatu, a drze se kod drugih
banaka, kao i komercijalne zapise. S druge strane, za profitabilnost portfelja vise se ulaze u
obveznice, mjenice i druge vrijednosne papire koji se drze prvenstveno zbog njihove oc¢ekivane

stope povrata ili prinosa

Ako je portfelj dobro poslozen, sam izbor portfelja vrijednosnih papira moze biti sredstvo
diverzifikacije rizika. Posebno je naglasena vaznost diverzifikacije portfelja i uravnotezenja
izmedu rizika i prinosa, kao kljutnog segmenta za osiguranje financijske stabilnosti i
odrzavanje konkurentnosti banaka. Pritom treba voditi raCuna o sigurnosti izdavatelja i
izloZenosti oporezivanju, gdje visoku popularnost zbog svojih karakteristika medu bankama
imaju drzavne vrijednosnice i vrijednosnice drzavnih agencija.

Kroz trece istrazivacko pitanje zanimalo nas je koje investicijske instrumente banke najcesce
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koriste u kreiranju portfelja? U radu su navedene razlicite vrste vrijednosnih papira, ukljucujuci
dionice, obveznice i druge instrumente, te je razmotren njihov potencijalni doprinos i rizici za
bankarski portfelj. Temeljem toga mozemo istaknuti potrebu za stalnim prac¢enjem i analizom
trziSnih trendova, S§to omogucuje bankama da pravovremeno reagiraju i prilagode svoje
strategije promjenama na trzi$tu i potencijalnim rizicima. Osim toga, globalni ekonomski
trendovi i lokalne specifi¢nosti trzista uvelike se odrazavaju na odluke o ulaganju u bankarskom
sektoru. To je evidentno i u Republici Hrvatskoj, gdje je na temelju analize ulaganja hrvatskih
banaka u vrijednosne papire u razdoblju od 2020. do 2022. godine vidljiv znacajan rast
duznickih vrijednosnih papira i pad udjela vlasnic¢kih vrijednosnih papira u portfelju banaka.
Od ukupnih vrijednosnih papira u portfelju banaka vecinski je udio duznic¢kih vrijednosnih
papira, gdje su trezorski zapisi Ministarstva financija (MF) i Blagajnicki zapisi jedna od
najznacajnijih stavki. Moze se zakljuciti da je razlog tome svakako politika samih banaka, ali i

karakteristike ovih vrijednosnica koje su nerizi¢ne, umjereno ukamative, ali zato brzo unovcive.

U izboru investicijskog portfelja vazno je strateSko razmisljanje i planiranje, ne samo u
kontekstu izbora pojedinacnih investicija ve¢ i u smislu razumijevanja Sirith ekonomskih
kretanja i njihovog utjecaja na bankarski sektor. Poseban naglasak pritom treba biti stavljen na
potrebu za inovativnim pristupima u upravljanju portfeljem, koji mogu pomoci bankama da se
istaknu u konkurenciji. Istovremeno je za uspjesno upravljanje investicijskim portfeljem u
bankarskom sektoru potrebna kombinacija detaljnog poznavanja financijskih instrumenata,
sposobnosti prilagodbe strategija te kontinuirano pracenje i1 analiza trziSnih kretanja. Sve ove
komponente zajedno omogucuju bankama da ostvare stabilnost, rast, likvidnost i profitabilnost,
te da se efikasno nose s izazovima i prilikama koje pruza dinamic¢no financijsko trziste. Kroz
posljednje istraZivacko pitanje u radu cilj je bio objasniti koja je uloga investicijskog portfelja
u poslovanju banke? Prikazani podatci i analize u ovom radu nedvojbeno navode na zakljucak
da investicijski portfelj ima znacajnu ulogu u poslovanju banke te je vazna stavka bilance, a
same odluke o sastavu portfelja i primijenjenoj strategiji uvelike utjecu na likvidnost banke i

njezinu profitabilnost u konacnici.
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