Antun Jurman” UDK 336.71:336.761
Izvorni znanstveni rad
Original scientific paper

OPTIMALIZACIJA ULAGANJA SREDSTAVA BANAKA U
VRIJEDNOSNE PAPIRE

OPTIMIZING BANK INVESTMENTS IN SECURITIES
ABSTRACT

The share of investment in property and debt short-term and long-term securities (securities
portfolio) in the last couple of years accounts for 12% - 15% of the total asset of Croatian banks. It is
therefore of extreme importance for the banks to shape an optimal securities portfolio. This paper shows the
measurement of individual, specific and the systemic risk of securities and the risk of portfolio as well as the
determination of a set of effective portfolios with the aim of maximizing the return and decreasing the risk
with a diversification of investment. The banks should choose an optimal portfolio as one of the portfolios on
the limit of effectiveness, which achieves the maximum results along with an acceptable risk, but also some
positive multiplying effects on the business operations of the bank.

Key words: bank, securities, systemic and non-systemic risks, securities risk measurment, securities
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1. Uvod

Poslovne banke prikupljene depozite i pribavljena sredstva usmjeravaju u razne oblike
kreditnih i nekreditnih plasmana. Ulaganje sredstava u kupovinu vrijednosnih papira je najvazniji
oblik nekreditnih plasmana banaka i vrlo razvijen posao, pogotovo u gospodarski razvijenim
zemljama gdje drzava, banke, poduzeca i ostale pravne osobe izdavanjem duznickih vrijednosnica,
jeftinije nego Sto bi bilo kreditno zaduzivanje, pribavljaju kratkorocna i dugoroCna sredstva
potrebna za tekuée poslovanje i financiranje razvoja, a poduzeca i banke emisijom dionica —
vlasnickih vrijednosnica pribavljaju trajni kapital.

Udio ulaganja sredstava banaka u razne oblike vrijednosnih papira krece se u zadnjih
nekoliko godina od 12% do 15% ukupne aktive hrvatskih banaka'.

Ulaganjem sredstava u vrijednosne papire banke ostvaruju prinos u obliku dividende na
dionice, odnosno kamate na duznicke vrijednosnice, zaradu na eventualnom rastu trziSne vrijednosti
portfelja vrijednosnica te razne pogodnosti koje kupcima vrijednosnih papira daju njihovi
izdavatelji. Za banke je iznimno vazna likvidnost, odnosno unov¢ivost vrijednosnih papira i prije
roka dospijeca, kao i eventualna mogucénost dobivanja lombardnih kredita na temelju zalozenih
vrijednosnica §to im, za razliku od kreditnih plasmana, omogucava jednostavnije provodenje
politike likvidnosti.

Optimalizaciju ulaganja sredstava banke trebaju provoditi diversifikacijom vrijednosnica u
cilju postizanja maksimalnih pozitivnih u¢inaka na poslovanje, uz minimalne rizike.
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Opc¢a nacela ili opé¢i kriteriji kojih se treba pridrzavati bilo koji investitor u odabiru
vrijednosnica prije namjeravanog ulaganja sredstava u njihovu kupovinu su: (1) sigurnost, (2)
likvidnost, odnosno unov¢ivost i (3) profitabilnost (Brigham, Gapenski, 1991., Markovi¢,
2000.). Ovim uobicajenim kriterijima treba dodati i specificne, iznimno vazne, koji daju
odgovore hoc¢e li kupovina vrijednosnih papira od nekog klijenta, izdavatelja ili imatelja,
mikromultiplikacijom kredita i depozita prouzrociti ja¢anje financijskog i kreditnog potencijala
banke te dodatnu zaradu, kao i hoce li ¢e takva kupovina vrijednosnih papira znaciti
uspostavljanje i jacanje poslovnih odnosa izmedu banke i klijenta ili ne.

U ovom radu (1) ukazano je na potrebu diversifikacije ulaganja sredstava, (2) prikazano je
mjerenje rizika vrijednosnica i rizicnosti portfelja, posebno mjerenje sistemskih i nesistemskih
rizika, (3) predlozeno je oblikovanje optimalnog portfelja s ciljem maksimiranja prinosa i disperzije
rizika 1 naposljetku, (4) u zakljucku su rezimirani rezultati istrazivanja..

2. Optimalizacija ulaganja sredstava

Da bi banka ostvarila prihode na osnovi naplate aktivne kamate potrebne za podmirenje
troskova pasivne kamate na prikupljene depozite i pribavljene kredite ona ulaze sredstva u
razne oblike kreditnih i nekreditnih plasmana i na taj nacin formira portfelj kredita, portfelj
vrijednosnih papira, portfelj stranih valuta ili deviznih potrazivanja itd. U razmatranju politike
formiranja optimalne politike ulaganja potrebno je odgovoriti na viSe pitanja: (1) zasto ulaganja
treba diversificirati, (2) kako mjeriti rizicnost ulaganja u vrijednosnice, a kako rizik portfelja,
(3) na koji nacin izvrSiti odabir izmedu dviju ili viSe vrijednosnica i (4) kako formirati
optimalni portfelj vrijednosnih papira, odnosno kako posti¢i optimalnu strukturu diversifikacije
ulaganja.

2.1. Diversifikacija ulaganja

Bez obzira da 1li banka odobrava kredit, kupuje vrijednosnicu, otvara akreditiv s
odlozenim polaganjem pokri¢a, daje aval, izdaje garanciju ili jamstvo ili preuzima drugu
obvezu uvijek postoji vjerojatnost da ¢e klijent banke (duznik, izdavatelj vrijednosnog papira,
nalogodavac i sl.) do¢i u poslovne teskoce koje ¢e biti razlogom vece ili manje stvarne ili
potencijalne neurednosti u podmirivanju obveza prema banci, odnosno smanjenja kreditnog
rejtinga klijenta. Stoga sve banke redovito, i viSe puta godi$nje, procjenjuje bonitet i kreditnu
sposobnost svih duznika, kvalitetu instrumenata osiguranja naplate bankovnih potrazivanja i
urednost podmirivanja obveza po svakom pojedina¢nom potrazivanju. Ukoliko banka ocijeni da
postoji rizik neplatezi ispravit ¢e vrijednost takvog potrazivanja i formirati rezerve za
identificirane ili poznate gubitke, i to ne po duzniku, ve¢ po pojedinom potrazivanju, bez obzira
Sto stvarni gubici jo$ nisu nastali. Rezerve za identificirane potencijalne gubitke formiraju se na
teret racuna dobiti gubitka, dakle ¢ine rashode banci, a ukoliko prihodi nisu dovoljni za njihovo
pokrice, gubitak ¢e smanjiti kapital banke.

Radi toga je za banke iznimno vazna politika usmjeravanja sredstava u kreditne i
nekreditne plasmane, odnosno politika formiranja optimalne strukture portfelja kreditnih i
nekreditnih ulaganja.

Ako bi banka sveukupna ulaganja usmjerila samo jednom klijentu, primjerice za otkup
vrijednosnica koje je on izdao u visini 100 mln. i ako bi se sa visokim stupnjem vjerojatnosti,
npr. 90%, procijenilo da su potencijalni identificirani rizici 25% od visine ulaganja, tada bi
posebne rezerve za identificirane rizike bile: 100 mln. x 25% = 25 mln. i gotovo sa sigurnos¢u
bi se moglo re¢i da ¢e banka izgubiti 90% od 25 mln., a to je 22,5 min. Pod pretpostavkom da
su sredstva usmjerena u otkup vrijednosnica od dva izdavatelja, pa se takoder s 90%



vjerojatnosti procjenjuje da ¢e jedan i drugi imati poteskoce u poslovanju, onda bi vjerojatnost
da ¢e istovremeno jedan i drugi postati neuredni u podmirivanju obveza prema banci bila
jednaka umnosku pojedinaénih vjerojatnosti, §to je takozvana sloZena vjerojatnost (Caval,
1992.). U ovom primjeru to bi bilo: 0,90 x 0,90 = 0,81 ili 81%, a primijenjeno na iznos od 25
mln. posebnih rezervi za identificirane rizike gubitak bi sada bio 20,25 min., a ne 22,5 min.
Ako bi u portfelju bile vrijednosnice od tri izdavatelja, vjerojatnost nastanka gubitka
istovremeno za sva tri izdavatelja bila bi jo§ manja: 0,90 x 0,90 x 0,90 = 0,729 ili 72,9%.

Iz navedenog proizlazi da ¢e ulaganja banke disperzirana prema mnostvu manjih klijenata
iz razlic¢itih djelatnosti, prema klijentima koji djeluju na razli¢itim podrucjima i koji dobivena
kratkoro¢na i dugorocna sredstva koriste za razne namjene, smanjiti sveukupni rizik banke jer je
vjerojatnost da ¢e svi ti klijenti istovremeno do¢i u poslovne teskoce znatno manja nego Sto je
vjerojatnost da ¢e samo jedan od njih postati neuredan. Diversifikacija plasmana je kljucna
pretpostavka smanjenja rizika ulaganja.

2.2. Mjerenje rizi¢nosti vrijednosnica

Ukoliko se banka nade u poziciji da treba odabrati jednu od viSe vrijednosnica tada ce,
promatrajuci sa stajaliSta profitabilnosti, prednost dati vrijednosnici za koju se procjenjuje da ¢e
u budu¢em razdoblju donijeti ve¢i prinos. Ako dva ili viSe vrijednosnih papira imaju jednak
prinos, banka ¢e za svaku vrijednosnicu ocijeniti da li postoji i kolika je neizvjesnost ili
rizi¢nost u ostvarivanju buducih prinosa. Neizvjesnost u ostvarivanju buducih prinosa mjeri se
varijancom, odnosno standardnom devijacijom i koeficijentom varijacije (Madura, 2003.).
Izracunavanje prosjec¢nih ocekivanih vrijednosti prinosa i rizi¢nosti ili neizvjesnosti njihovog
ostvarivanja za dvije vrijednosnice prikazano je na primjerima u Tablici 1. i 2. (Orsag, 1997.).
Procjena buduc¢ih prinosa izvrSena je na temelju ocjene da ¢e gospodarstvo u promatranom
razdoblju biti u stanju (1) recesije (25%), (2) normalnoj situaciji (50%) i (3) u uzletu, odnosno
ekspanziji (25%).

Tablica 1.

Izrac¢unavanje prosjecnog ofekivanog prinosa i rizi¢nosti vrijednosnice A

Stanje Prinos  Vjerojatnost Ponderirane
gospodarstva (u%) nastupanja vrijednosti

Ri Yi (Ri x Yi) (Ri—R) (Ri—R)> xYi
- Recesija 0 0,25 0 0-10=-10 25
- Normalno 10 0,50 5 10-10= 0 0
- Uzlet 20 0,25 5 20-10= 10 25
Ukupno 1,00 10 50

- Prosjeéni o¢ekivani prinos (R ) vrijednosnice A izra¢unat je kao vagana aritmeticka
sredina procijenjenih buducih prinosa u pojedinom stanju gospodarstva gdje su kao ponderi
uzete vjerojatnosti da ¢e pojedino stanje gospodarstva nastupiti, odnosno da ¢e se planirani
prinos ostvariti. Za vrijednosnicu A prosje¢ni ocekivani prinos u budué¢em razdoblju je:
R=Y (RixYi)=10.

- Varijanca prinosa (o) vrijednosnice izra¢unata je kao zbroj ponderiranih kvadrata
odstupanja pojedinacnih prinosa od ocekivanog prosjecnog prinosa. Za vrijednosnicu A
varijanca je: o” =) (Ri—R)* xYi = 50.



- Standardna devijacija (o) kao mjera rizi¢nosti pojedine vrijednosnice izra¢unava se
kao drugi korijen iz varijance i pokazuje prosjecno odstupanje pojedinacnog prinosa od
ocekivanog prosjecnog prinosa vrijednosnice. Za vrijednosnicu A standardna devijacija je:
o= (Ri—-R)*xYi=+/50 = 7,1.

- Koeficijent varijacije (V) je relativna mjera rasprSenosti buducih prinosa, sluzi za
usporedbu disperzije razli¢itih distribucija, a izracunava se kao postotak izmedu standardne

devijacije i aritmeti¢ke sredine. Za vrijednosnicu A koeficijent varijacije je: V' =c /R x100 =
7,1/10 x 100 = 71%.

Tablica 2.

Izra¢unavanje prosje¢nog ocekivanog prinosa i rizi¢nosti vrijednosnice B

Stanje Prinos  Vjerojatnost = Ponderirane
gospodarstva (u%) nastupanja vrijednosti

Ri Yi (Ri x Yi) (Ri—R) (Ri—R)*> xYi
- Recesija -5 0,25 -1,25 -5-10 =-15 56,25
- Normalno 10 0,50 5,00 10-10 = 0 0
- Uzlet 25 0,25 6,25 25-10 = 15 56,25
Ukupno 1,00 10 112,50

- Prosje¢ni prinos na vrijednosnicu B je: R = Z (RixYi)= 10
- Varijanca prinosa vrijednosnice B je: ¢” = Z:(Ri—f?)2 xYi = 112,50

- Standardna devijacija prinosa vrijednosnice B je: o =4/112,5 = 10,6
- Koeficijent varijacije vrijednosnice B je: V=10,6/10x 100 =106%

Izracunati pokazatelji za vrijednosnicu A i vrijednosnicu B ukazuju:
- da je prosjecni prinos ocekivan u buduc¢em razdoblju od vrijednosnice A i
vrijednosnice B jednak i iznosi 10%;

- da je standardna devijacija kao mjera neizvjesnosti ostvarenja ocekivanog prosjecnog
prinosa za vrijednosnicu A 7,1 a za vrijednosnicu B 10,6, §to znaci da je neizvjesnost
ostvarivanja o¢ekivanog prinosa za vrijednosnicu B vec¢a nego za vrijednosnicu A;

- da je koeficijent varijacije kao relativna mjera rizi¢nosti za vrijednosnicu B 106%, a za
vrijednosnicu A 71%, §to takoder potvrduje znatno vecu neizvjesnost ostvarenja ocekivanog
prinosa od vrijednosnice B nego od vrijednosnice A.

Iz navedenog proizlazi, da ¢e banka od ponudenih dviju vrijednosnica s jednakim
oc¢ekivanim prosjec¢nim prinosom odabrati vrijednosnicu A radi manje rizi¢nosti, odnosno
neizvjesnosti ostvarenja buduéeg prinosa.

2.3. Rizik portfelja

Kupovinom vrijednosnih papira od vise izdavatelja banka ¢e oblikovati portfelj razlicitih
vrijednosnica. Ako se pretpostavi da ¢e prinosi od vrijednosnica biti razliciti, ali i da ¢e rizik od
naglih promjena prinosa po svim vrijednosnicama u portfelju biti manji od rizika promjena
prinosa po pojedinom vrijednosnom papiru. Bez obzira na varijacije prinosa po pojedinim
vrijednosnim papirima, uzimanjem dovoljnog broja vrijednosnica u portfelj banka ce
stabilizirati prinos i smanjiti rizicnost portfelja u odnosu na prinose i rizi¢nost pojedinih
vrijednosnica.



U tablicama 3. i 4. prikazano je izracunavanje oc¢ekivanog prinosa i rizi¢nosti pojedinacnih
vrijednosnih papira, a u Tablici 5. izracunavanje prinosa i rizicnosti portfelja sastavljenog od tih
vrijednosnica (Sutalo, 1993., Orsag, 1997.).

Tablica 3.
Izracunavanje prosje¢nog oc¢ekivanog prinosa i rizi¢nosti vrijednosnice C
Stanje gospo-  Vjerojatnost  Prinos . . -
darstva Y; R; Yix R (Ri- R Y x Y;
- Recesija 0,25 2 0,5 (-2 -14) x 0,25=64.0
- Normalno 0,50 15 7,5 (15 - 14)* x 0,50 = 0,5
- Uzlet 0,25 28 7,0 (28 - 14)* x 0,25 =49,0

1,00 14,0 113,5

- O&ekivani (prosje¢ni) prinos (R ) u buduéem razdoblju od vrijednosnice C je:
R=) (RixYi)= 14
- Varijanca prinosa (o) za vrijednosnicu C je: o° = ) (Ri—R)*xYi = 113,5

- Standardna devijacija (o) je: o = \/Z(Ri—ﬁ)z xYi =4/113,5 =10,7

Tablica 4.

Izracunavanje prosjeénog ocekivanog prinosa i rizi¢nosti vrijednosnice D

Stanje gospo-  Vjerojatnost Prinos -

dars‘gvag P : SJ(i R; Yix R (R;- R )Y X Y;

Recesija 0,25 10 2,5 (10 - 11,5)* x 0,25 = 10,5625

Normalno 0,50 13 6,5 (13 - 11,5)* x 0,50 = 1,1250

Uzlet 0,25 10 2,5 (10 - 11,5)* x 0,25 =0,5625
1,00 11,5 2,2500

- O&ekivani prosjeéni prinos od vrijednosnice D je: R = z (RixYi)= 11,5
- Varijanca prinosa za vrijednosnicu D je: o° = Z(Ri —R)’ xYi = 2,25

- Standardna devijacija prinosa za vrijednosnicu D je: 0 =4/2,25 = 1,5

Pod pretpostavkom da banka isti iznos sredstava ulozi u kupovinu vrijednosnice C i
vrijednosnice D i tako oblikuje portfelj od dvaju vrijednosnih papira, ocekivani prinos portfelja,
izracunat kao vagana aritmeticka sredina ocekivanih prinosa pojedinih vrijednosnica, gdje su za
pondere uzeti udjeli pojedinih vrijednosnica u portfelju, bio bi: 14 x (0,5) + 11,5 x (0,5) =
12,75

Ako bi se na isti nacin, dakle vaganom aritmetickom sredinom, izracunala ocekivana
standardna devijacija kao prosje¢na rizi¢nost portfelja, tada bi rezultat bio: 10,7 x (0,5) + 1,5 x
(0,5) = 6,1. Ispravnost dobivenih rezultata (ocekivani prinos i standardana devijacija)
izracunatih ponderiranom aritmetickom sredinom treba provjeriti na podacima portfelja.



U Tablici 5. prikazano je izraCunavanje prosjecnog prinosa i varijance, odnosno
standardne devijacije portfelja sastavljenog od 50% vrijednosnica C i 50% vrijednosnica D
kako bi se utvrdile razlike u izraCunu rizi¢nosti portfelja u odnosu na pojedinacne rizi¢nosti
vrijednosnih papira.

Tablica 5.

Izracunavanje ocekivanog prinosa i rizi¢nosti portfelja vrijednosnica C i D

Stanje Vjero- Prinos .

0Spo- jatnost . Y; x R; L 2 .
ﬁarsl,)tva : Y portfelja R; Ri- R,
- Recesija 0,25 4 0,25 x 19=475  (4-12,75)" x 0,25=19,14
-Normalno 0,50 14 0,50 x 14=17,00 (14-12,75)2 x 0,50=0,78
- Uzlet 0,25 19 0,25 x 4=1,00 (19-12,75)2 x 0,25=9,77

12,75 29,69

Napomena: Prinos portfelja za pojedino stanje gospodarstva izradunat je kao vagana sredina prinosa od pojedine
vrijednosnice gdje su za pondere uzeti udjeli vrijednosnica u portfelju. Tako je prinos portfelja za stanje
gospodarstva “recesija”: -2 x (0,5) + 10 x (0,5) = 4, a za stanje “normalno”: 15 x (0,5) + 13 x (0,5) = 14

Dobiveni rezultati ukazuju:

- da je prosjecni prinos portfelja 12,75 jednak ranije izracunatoj ponderiranoj sredini
ocekivanih prinosa od pojedinih vrijednosnica, ali

- da je standardna devijacija portfelja /29,69 =5,4 manja od vagane sredine standardnih
devijacija vrijednosnih papira C i D (6,1), $to znaci da je rizi¢nost portfelja smanjena u odnosu
na sveukupnu rizi¢nost pojedinih vrijednosnica.

Smanjenje rizi¢nosti portfelja u odnosu na ponderiranu rizi¢nost pojedinih vrijednosnica
posljedica je razlicitosti koje postoje izmedu vrijednosnih papira, ali i njihovih medusobnih
veza. Veza izmedu dviju ili viSe vrijednosnica mjeri se kovarijancom i koeficijentom korelacije
(Caval, 1992.). Kovarijanca izmedu dviju vrijednosnica pokazuje do kojeg se stupnja od njih
ocekuje da variraju zajedno jedna s drugom, umjesto da to Cine zasebno, odnosno, da li prinosi
tih vrijednosnica zajedno rastu ili padaju i kolika je ta promjena. Koeficijent korelacije kao
relativna mjera zavisnosti prinosa dviju vrijednosnica moZze imati vrijednost od minus jedan do
plus jedan i pokazuje jakost i smjer veze. Kakav je prinos i medusobni utjecaj jake negativne i
jake pozitivne veze izmedu dviju vrijednosnica prikazano je na primjerima u tablicama 6., 7. i
8. za vrijednosnice E i F, a u tablicama 9., 10. 1 11. za vrijednosnice G i H.

2.3.1. Negativna korelacija izmedu vrijednosnica
U Tablici 6. prikazano je izracunavanje prosjecnog prinosa od dviju vrijednosnica i

ofekivanog prinosa portfelja (50% vrijednosnice E i 50% vrijednosnice F) za petogodiSnje
razdoblje pod pretpostavkom potpune negativne koreliranosti njihovih prinosa (Sutalo, 1993.).



Tablica 6.

Izra¢unavanje o¢ekivanog prosjecnog prinosa od vrijednosnice E i vrijednosnice F
te prinosa portfelja vrijednosnica E i F

Prinos Prinos Prinos Prinos u godini minus
Godina vrijednosnice E  vrijednosnice F portfelja prosjecni prinos
1. 2 16 7 (7-7y =
2. 2 12 7 (7-7° =0
3. 5 9 7 (7-7° =0
4. 3 11 7 (7-7° =0
5. -1 15 7 (7-7° =0
Ukupno 7 63 35 0

Za petogodisnje razdoblje rezultati su:
- prosje¢ni prinos (R, ) od vrijednosnice E je:  7/5= 1,4.
- prosjeéni prinos (R, ) od vrijednosnice F je: 63/5 = 12,6.
- prosjecni prinos od portfelja sastavljenog od vrijednosnica E i F je: 35/7 =7
- varijanca prinosa od portfelja (c*) je: 0/5=0

Stopa prinosa od portfelja je 7 i stabilna je tijekom petogodisnjeg razdoblja unatoc
oscilacijama stopa prinosa vrijednosnica E i F u pojedinim godinama. Varijanca i standardna
devijacija jednake su nuli Sto znaCi da je portfelj stabilan, odnosno nerizican, a provedena
diversifikacija uspjesna. To se moze potvrditi izraCunavanjem varijance i standardne devijacije za
vrijednosnice E i F kada se one ne bi nalazile zajedno u portfelju banke (Tablica 7.).

Tablica 7.
Izra¢unavanje standardne devijacije za vrijednosnice E i F
Standardna devijacija za vrijednosnicu E Standardna devijacija za vrijednosnicu F
Godina Ri— R, ) Godina Ri— R,
1. (2-1,47% = 11,56 1. (16 - 12,6)* = 11,56
2. (2 -1,47% = 036 2. (12-12,6)* = 0,36
3. (5 -1,4)7% = 12,96 3. (9-12,6)° = 12,96
4. (3 -1,4?% = 2,56 4. (11-12,6)* = 2,56
5. (-1 -1,4° = 576 5. (15-12,6)* = 5,76
Ukupno 33,20 Ukupno 33,20
o2 =320 _ ¢4 o2 = ¥= 6,64

O, =4/6,64 =2,5768 % Oy =4/6,64 =2,5768%



Prosjecna standardna devijacija prinosa izracunata kao ponderirana aritmeticka sredina
standardnih devijacija prinosa tih dviju vrsta vrijednosnih papira bila bi: 2,2768 x (0,5) +
2,5768 x (0,5) = 2,5768. Medutim, kako je standardna devijacija portfelja tih dviju
vrijednosnica jednaka nuli, zna¢i da je rizicnost portfelja smanjena, odnosno potpuno
reducirana, zato §to postoji korelacija ili zavisnost prinosa izmedu ovih dviju vrijednosnica.

U Grafikonu 1. prikazan je dijagram rasipanja stopa prinosa na vrijednosnice, a u Tablici
8. prikazano je izraCunavanje kovarijance i koeficijenta korelacije izmedu vrijednosnice E i
vrijednosnice F.

Grafikon 1.

Dijagram rasipanja stopa prinosa vrijednosnica Ei F
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Dijagram rasipanja ukazuje da je rast stope prinosa na vrijednosnicu E prac¢en padom
stope prinosa na vrijednosnicu F i obrnuto, §to upucuje na njihovu negativnu korelaciju. Smjer i
jakost korelacije utvrdit ¢e se koeficijentom koji se izraCunava relacijom:

Koeficijent _ Kovarijanca
korelacije Standardna devijacija o Standardna devijacija
vrijednosnice E vrijednosnice F
odnosno
.. _ Koeficijent Standardna devijacija Standardna devijacija
Kovarijanca = .. X .. . X .. .
korelacije vrijednosnice E vrijednosnice F

Za vrijednosnice E i F kovarijanca (COV) izraCunat ¢e se pomocu sljedece relacije (Tablica 8.):

Y (R, —R,)x (R, —R,)
COV (EF) =

n
gdje je:

R; - stopa prinosa od neke vrijednosnice u pojedinoj godini

R - stopa prosjecnog prinosa od neke vrijednosnice u petogodiSnjem razdoblju



n - broj godina
Tablica 8.

Izrac¢unavanje kovarijance prinosa vrijednosnica Ei F

(REi _RE) X (RFi _RF)

(-2-1,4) x  (16-12,6) = - 11,56

(2-1,4) x  (12-12,6) = -0,36

(5-1,4) x (9-12,6) = -12,96

(3-1,4) x  (11-12,6) = -2,56

(-1-1,4) x  (15-12,6) = -5,76
- 33,20

COV (EF)=-33,20/5=-6,64

Kovarijanca pokazuje ne/uskladenost prinosa dviju vrijednosnica, odnosno ona ukazuje
kako se zajedno kre¢u prinosi dvaju vrijednosna papira i koja je veli¢ina njihovih promjena.
Kovarijancu je tesko interpretirati, pogotovo za razliCite distribucije, pa se zato u praksi za
usporedbu prinosa dviju vrijednosnica izracunava koeficijent korelacije. Koeficijent korelacije
racuna se kao odnos korelacije izmedu prinosa dviju vrijednosnica i umnoska standardnih devijacija
njihovih prinosa. Za vrijednosnice E i F koeficijent korelacije je:

L 664
2,5768 x 2,5768

Koeficijent korelacije je negativan i jednak jedinici Sto znaci da su stope prinosa od
vrijednosnice E i vrijednosnice F potpuno negativno korelirane. Odabirom takvih vrijednosnih
papira u portfelj u potpunosti se eliminira pojedinacni rizik vrijednosnica.

2.3.2. Pozitivna korelacija izmedu vrijednosnica

Ukoliko postoji pozitivna korelacija izmedu prinosa dviju vrijednosnica tada ce
reduciranje rizika biti posve drugacije i ovisit ¢e o jakosti njihove medusobne veze.

U Tablici 9. prikazano je izraCunavanje prosje¢nog prinosa dviju vrijednosnica i ocekivanog
prinosa portfelja (50% vrijednosnica G i 50% vrijednosnica H) za petogodiSnje razdoblje pod
pretpostavkom potpune pozitivne koreliranosti njihovih prinosa (Sutalo, 1993.).



Tablica 9.

Izracunavanje prosjecnog ocekivanog prinosa od vrijednosnice G i vrijednosnice H te
prinosa od portfelja vrijednosnica G i H

Prinos Prinos Prinos Prinos u godini minus

Godina vrijednosnice G vrijednosnice H portfelja prosjecni prinos

1. 5,0 15,0 10,0 (10,0 - 7,76) = 5,0176

2. 4,0 12,0 8,0 ( 8,0-7,76)*=0,0576

3. 3,0 9,0 6,0 ( 6,0-7,76)*=3,0976

4. 3,1 9,3 6,2 ( 6,2-7,76)*=2,4336

5. 4,3 12,9 38,8 ( 8,6-7,76)"=0,7056
Ukupno 19,4 58,2 38,8 11,3120

Za petogodisnje razdoblje rezultati su:

- prosjecni prinos vrijednosnice G je: R ¢=19,4/5=3,88

- prosjecni prinos vrijednosnice H je: R = 58,2/5=11,64
- prosjecni prinos portfelja vrijednosnica G i H je:
3,88x(0,5) + 11,64 x (0,5) = 7,76 ili 388/5 = 7,76
- varijanca prinosa portfelja vrijednosnica G i H je: 11,3120/ 5 =2,2624
- standardna devijacija prinosa portfelja je: 4/2,2624 = 1,5041

Dijagram rasipanja upucuje na mogucu jaku linearnu vezu prinosa vrijednosnica Gi H.

Grafikon 4.

Dijagram rasipanja stopa prinosa vrijednosnice G i vrijednosnice H
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Dijagram rasipanja ukazuje da je rast stope prinosa vrijednosnice H pracen rastom stope
prinosa vrijednosnice G i obratno.

U Tablici 10. prikazano je izracunavanje rizicnosti za pojedine vrijednosnice radi usporedbe
s rizikom portfelja tih vrijednosnica.



Tablica 10.

Izracunavanje standardne devijacije za vrijednosnice G i H

Standardna devijacija za vrijednosnicu G

Godina (R, —R, )
1. (5,0 -3,88)* = 1,2544
2. (4,0 -3,88)° = 0,0144
3. (3,0 -3,88)* = 9,7744
4. (3,1-3,88)° = 0,6084
5. (4,3 -3,88)* = 0,1764
Ukupno 2,8228

., 2,8228

0 === 0,5656

o =4/0,5656 =0,7521

Standardna devijacija prinosa portfelja za petogodisnje razdoblje je 1,5041 i jednaka je
0,7521 x (0,5) +

Standardna devijacija za vrijednosnicu H

Godina (R, -R,)
1. (15,0 - 11,64)> =11,2896
2. (12,0 - 11,64)> = 0,1296
3, ( 9,0-11,64)° = 6,9696
4. (9,3-11,64)* = 54756
5, (12,9-11,64)> = 1,5876
Ukupno 25,4520

25,4520
o, = """ =5,0904

o, =4/5,0904 = 2,2562

ponderiranoj standardnoj devijaciji prinosa vrijednosnice G i vrijednosnice H:

2,2562 x (0,5) = 1,5041.

Standardna devijacija, odnosno rizi¢nost portfelja, nije smanjena u odnosu na pojedinacne
standardne devijacije vrijednosnica. Razlog tome je pretpostavljena vrlo visoka koreliranost prinosa

vrijednosnica G i H. Koeficijent korelacije izracunat je pomocu kovarijance u Tablici 11.

Tablica 11.
Izracunavanje kovarijance izmedu vrijednosnica G i H
Godina (Rgi— Rg) x (Rui—R,,)
1. (5,0 - 3,88) x  (15,0-11,64) = 3,7632
2. (4,0 - 3,88) x  (12,0-11,64) = 0,0432
3. (3,0 - 3,88) x (9,0-11,64) = 2,3232
4. (3,1-3,88) x (93-11,64) = 1,8252
5. (4,3 -3,88) x  (12,9-11,64) = 0,5292
Ukupno 8,4840

COV (GH) =8,4840/5=1,6968

Koeficijent korelacije je:

16968 _
0,7521x2,2562

Na temelju dobivenih rezultata moze se zakljuciti:



- da izmedu prinosa na vrijednosnicu G i prinosa na vrijednosnicu H postoji funkcionalna,
odnosno potpuna zavisnost (koeficijent korelacije =+1) te

- da diversifikacija portfelja, radi potpune pozitivne koreliranosti, ne smanjuje rizicnost
portfelja u odnosu na ponderiranu rizi¢nost pojedinih vrijednosnica.

Ispitivanje utjecaja korelacije izmedu dviju vrijednosnica na smanjenje rizika portfelja
ukazuje da uspjeSna diversifikacija portfelja zavisi o sposobnosti pronalazenja raznovrsnih
vrijednosnih papira, ali koja imaju posebna obiljezja.

Prvo, rizi¢nost portfelja smanjit ¢e se ukoliko je kovarijanca izmedu dviju vrijednosnica
manja, odnosno ako je koeficijent korelacije pozitivan, ali manji od jedan.

Drugo, rizi¢nost portfelja takoder ¢e se bitno smanjiti ako vrijednosnice imaju koeficijent
korelacije jednak priblizno nuli, jer to znaci da su prinosi takvih vrijednosnica nezavisni.

Treée, do najvece redukcije rizika portfelja dolazi izborom vrijednosnih papira kod kojih je
iskazana negativna korelacija, odnosno kod kojih koeficijent korelacije tezi prema minus jedan.

U praksi je tesko pronaci vrijednosnice koje imaju negativnu kovarijancu. To bi primjerice
mogle biti dionice zrakoplovnih i dionice naftnih poduzeca kod kojih viSe cijene nafte znace
povecane profite naftnih poduzeca, ali i povecane troskove i slabije financijske rezultate
zrakoplovnih poduzeca. Isto tako prinosi od ulaganja u turisticka poduzeca u nestabilnim politickim
ili ratnim uvjetima biti ¢e zasigurno slabiji, a prinosi od ulaganja u vojnu industriju znatno ve¢i. U
stabilnim politickim i mirnodopskim uvjetima situacija ¢e biti obrnuta. Isto tako trziSna vrijednost
zlata 1 prinos od vrijednosnica temeljenih na zlatnoj klauzuli ¢esto ima negativnu kovarijancu s
prinosima od drzanja drugih vrijednosnica, zato §to cijena zlata u politicki nestabilnim i ratnim
uvjetima raste, a ostali se prinosi ve¢inom smanjuju.

2.4. BETA kao mjera sistemskog rizika

Varijabilnost prinosa neke vrijednosnice kao i varijabilnost prinosa, odnosno rizi¢nost
portfelja vrijednosnih papira posljedica je:

a) promjena ¢imbenika koji su zajednicki za sva poduzeca kao primjerice ve¢i ili manji rast
bruto domaceg proizvoda, kretanje stope inflacije, promjene kamatnih stopa i sl., odnosno opéenito
gospodarskih kretanja, dakle cimbenika koje se moze nazvati sistemskim utjecajima ili
sistemskim rizicima;

b) promjena ¢imbenika koji su specific¢ni i odnose se na izdavatelje vrijednosnih papira kao §to
su bonitet i kreditna sposobnost poduzeca, poslovanje poduzeca itd., a smatraju se nesistemskim ili
specifiénim rizicima.

Sistemske rizike nije moguce ukloniti svjesnim akcijama gospodarskih subjekata, dok se
nesistemske ili specificne rizike, ako je rije¢ o vrijednosnicama, moze u znatnijoj mjeri reducirati
odabirom veceg broja vrijednosnih papira razli¢itih izdavatelja, pogotovo ako izmedu prinosa na te
vrijednosnice nema korelacije ili je ona negativna (Grafikon 3.).



Grafikon 3.
Smanjenje nesistemskog i ukupnog rizika ukljué¢ivanjem veceg broja vrijednosnica u portfelj

Standardna
devijacija
prinosa portfelja

A

Ukupni rizik

Nesistemski rizik

Sistemski rizik

v

Broj vrijednosnica u portfelju

Grafikon 3. ukazuje da je rizik od nagle promjene prosje¢nog prinosa od portfelja znatno nizi
nego u slucaju posjedovanja pojedinacnih vrijednosnica. Prvo, zato Sto je mala vjerojatnost da ¢e
prinosi ba$ sviju vrijednosnica u portfelju zajedno rasti ili padati i drugo, veca je vjerojatnost da ¢e
prinosi od nekih vrijednosnica rasti, a od drugih padati te ¢e se u takvoj situaciji stabilizirati prinos
od portfelja u odnosu na prinose pojedinih vrijednosnica. Odabirom dovoljno velikog broja
raznovrsnih vrijednosnica dobiva se takozvani trZiSmi portfelj koji u zadovoljavaju¢oj mjeri
reprezentira trziste.

Veza izmedu volatilnosti prinosa svake pojedine vrijednosnice i volatilnosti trziSnog portfelja
iskazuje se BETA koeficijentom. BETA koeficijent mjeri uvjetovanost varijacija (obicno mjerenih
njihovim stopama rasta/pada) prinosa od svake vrijednosnice varijacijama prinosa trziSnog
portfelja. Faktor BETA je indeks trziSne osjetljivosti i ukazuje koliko je osjetljiv prinos
vrijednosnice na promjene na trzistu. Koeficijent BETA racuna se kao odnos kovarijance prinosa na
neku dionicu i prinosa na cjelokupno trziste (trzisni portfelj) prema varijanci prinosa trziSnog
portfelja (Sutalo, 1993.):

BETA: COV(]; i Rm)
o
gdje je:
R; — ocekivana stopa prinosa od neke vrijednosnice

R — ocekivana stopa prinosa od trziSnog portfelja
Varijanca trziSnog portfelja

Za trziste kao cjelinu koeficijent BETA jednak je jedinici. Vrijednosnice s manjim
sistemskim rizikom, odnosno manjom volatilno§¢u ocekivane stope prinosa, imaju koeficijent
BETA manji od 1, a vrijednosnice s viS§im stupnjem rizika imaju koeficijent BETA ve¢i od 1. Ako



je koeficijent BETA negativan prinos na neku vrijednosnicu kre¢e se u suprotnom smjeru od

kretanja prinosa na cjelokupno trziste vrijednosnih papira.

U Tablici 12. prikazano je izraCunavanje prosje¢nog prinosa od vrijednosnice i trziSnog
portfelja, a u Tablici 13. izracunavanje BETA koeficijenta. U primjeru je pretpostavljeno da je
vjerojatnost stanja trziSta, odnosno stanja gospodarstva: “kriza” 20%, “recesija” 30%, “normalno”

30% i “uzlet” 20% (Sutalo, 1993.).

Tablica 12.

Izrac¢unavanje prosjecnih stopa prinosa od vrijednosnice i trziSnog portfelja

Stanje Vjero- Stopa prinosa  Stopa prinosa Prosjecni prinos ~ Prosjecni prinos
trzista jatnost od vrijednosnica od trzisnog portfelja  vrijednosnice  trzZiSnog portfelja
Yi Ri R 2)x@3) @)x#
@) 2 3) “ ©) (6)
Kriza 0,2 -20 -10 -4,0 -2,0
Recesija 0,3 -10 -5 -3,0 -1,5
Normalno 0,3 0 10 0,0 3,0
Uzlet 0,3 40 20 8,0 4,0
Ukupno 1,0 1,0 3,5

Na temelju podataka izracunata je:
- prosjecna stopa prinosa vrijednosnice: R, = L0 _ 1%
1,0

3,5

- prosjecna stopa prinosa trziSnog portfelja: g, =
1,0

=3,5%



Tablica 13.

Izracunavanje BETA koeficijenta

Vijero- Razlika izmedu stvarne i~ Razlika izmedu stvarne i Kvadrat razlike izmedu Umnosak

Stanje jatnost prosjecne stope prinosa  prosj eén@ stope prinpsa UmnoZak stvarne iprosjeénp . 2) x (6)
trrista stanja za vrijednosnicu za trzi$ni portfel; (2) x (3) x (4) stope prinosa za trzisni ' —
(Y) (Ri- R:) (R~ R om) portfelj Yix Ra- Ron)

() ) (€) (4) () (6) ™)

Kriza 0,2 -220-1 = -21 - 135 56,70 182,25 36,450

Recesija 0,3 -10-1 = -11 - 85 28,05 72,25 21,675

Normalno 0,3 0-1 = -1 6,5 -1,95 42,25 12,675

Uzlet 0,3 40-1 = 39 16,5 128,70 272,25 54,450

Ukupno 211,50 125,250

cov =3 ¥, x(R, - R )x (R, - Ru)=211,50

Varijanca trziSnog portfelja je: O',i = Z(Rm —Rn )X Y =125,250
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Za prethodni primjer koeficijent BETA jednak je:

cov (R,,R,) 211,500 160

BETA = s = =1,
o 125,250

Koeficijent BETA = 1,69 pokazuje da ¢e, primjerice, povecanje prinosa na trzisni
portfelj za 10%, radi poboljsanja op¢e gospodarske situacije, djelovati na sistemsko povecanje
prinosa od neke vrijednosnice za 16,9%. Tome bi trebalo dodati i eventualno povecanje
prinosa radi specificnih ili nesistemskih razloga kako bi se dobilo ocekivano ukupno
povecanje prinosa promatrane vrijednosnice.

Primjena koeficijenta BETA u praksi ima stanovitih teSkoc¢a. Prvo, za izraCunavanje
treba odabrati dovoljan broj reprezentativnih vrijednosnih papira raznih izdavatelja.
Smatra se da taj broj treba biti najmanje 30, buduc¢i da se uzorci ve¢i od 30 elemenata
ponasaju po zakonu normalne razdiobe ili Gaussove krivulje, a uzorci manji od 30
elemenata ili takozvani “mali uzorci” po zakonu Studentove ili t-razdiobe (Sosié, Serdar,
2002.). Drugo, za izracunavanje koeficijenta treba imati odgovarajuce statisticke podatke
jer od kvalitete ulaznih podataka ovisi i kvaliteta dobivenog rezultata. Treée, koeficijent
BETA izraCunava se na temelju ostvarenih kretanja, odnosno podataka iz proslosti, a sluzi
za donosSenje buducih odluka. Kako se na trzistu proslost nikada u potpunosti ne ponavlja,
nego vise ili manje vlada neizvjesnost, procjene na bazi BETA koeficijenta treba uzimati
sa stanovitom zadrSkom. Bez obzira na te nedostatke koeficijent BETA moze biti dobra
podloga i jedan od pokazatelja o kojem treba voditi racuna prilikom donosenja odluke o
odabiru vrijednosnica koje banka namjerava kupiti.

2.6. Optimalni portfelj

Ulaganje sredstava u kupovinu vrijednosnih papira imatelju vrijednosnice donosi
stanoviti prinos, ali i rizi¢nost ili neizvjesnost ostvarivanja tog prinosa. Da bi neizvjesnost u
najvecoj mjeri smanjio, investitor ¢e odabrati viSe vrijednosnica i pritom oblikovati portfel;
kombinacijom njihovih udjela kako bi postigao najviSu profitabilnost, uz bilo koji stupanj
rizika, odnosno najnizi rizik ulaganja, uz bilo koju ocekivanu profitabilnost. Takav se portfel;
naziva efikasnim portfeljem. Svaki efikasan portfelj dominira pred drugima ili sa stajalista
prinosa ili sa stajalista rizika (Van Horne, 1993.).

Utvrdivanje mogucih portfelja kao i definiranje efikasnog portfelja dviju vrijednosnica
prikazano je na primjeru. Pretpostavlja se da banka ima mogu¢nost formirati vise portfelja od
dviju vrijednosnica za koje su izracunati ocekivani prinosi i standardne devijacije:

Vrijednosnica A: Vrijednosnica B:
- oc¢ekivani prinos: 12,0% - oc¢ekivani prinos: 18,0%
- standardna devijacija: 11 - standardna devijacija: 19

Banka moze oblikovati portfelj u bilo kojoj kombinaciji vrijednosnica A i B.
Kombiniraju¢i udjele vrijednosnica u portfelju dobivaju se razliciti prinosi od portfelja. Tako
je npr. prinos prvog portfelja (100% vrijednosnica A i 0% vrijednosnica B) izra¢unat kao
ponderirana aritmeticka sredina, jednak: 12 x (1,0) + 18 x (0,0) = 12%, a prinos drugog
portfelja (80% vrijednosnica A i 20% vrijednosnica B) je: 12 x (0,8) + 18 x (0,2) = 13,2%.



Prinosi portfelja variraju od minimalno 12% do maksimalno 18% i ovise o kombinaciji udjela
vrijednosnica A 1 B u portfelju. Kombinacije razli¢itih portfelja vrijednosnica s ciljem
postizanja maksimalnih prinosa i reduciranja rizika diversifikacijom prikazane su u Tablici
14. (Van Horne, 1993.).

Tablica 14.
Izracunavanje prinosa i rizi¢nosti portfelja uz razliciti stupanj korelacije
vrijednosnica Ai B

Portfel Udio  Udio pgﬁ?:ga " Standardna devijacija portfelja
A B %) Korelacija =1 Korelacija= 0,20
Prvi 1,0 0,0 12,0 11,00 11,00
Drugi 0,8 0,2 13,2 12,60 10,26
Treci 0,6 0,4 14,4 14,80 11,02
Cetvrti 0,4 0,6 15,6 16,20 13,01
Peti 0,2 0,8 16,8 17,60 15,79
Sesti 0,0 1,0 18,0 19,00 19,00

U primjeru su pretpostavljene dvije kombinacije korelacije prinosa izmedu
vrijednosnica A i B i to jaka pozitivna veza (koeficijent = +1) i slaba pozitivna veza
(koeficijent = +0,20). Radi pozitivnih ucinaka diversifikacije manja korelacija djeluje na vece,
smanjenje rizicnosti portfelja iskazane su putem standardne devijacije. Standardna devijacija
portfelja, uz razli¢ite kombinacije udjela vrijednosnica i razliCite koeficijente korelacije,
izracunava se pomocu sljedece relacije (Van Horne, 1993.):

COV(AB) = Korelacija x Standardna devijacija A x Standardna devijacija B

Standardna devijacija portfelja =

\/ varijanca A x (udio A)” +2 COV xudio A x udio B+ varijanca B x (udio B)*

Tako ¢e, primjerice, za drugi portfelj (80% vrijednosnica A i 20% vrijednosnica B)
standardna devijacija biti:

a) pod pretpostavkom potpune zavisnosti prinosa vrijednosnice A i B (koeficijent
korelacije = 1)

COV (AB)=1,0 x 0,11 x 0,19 = 0,0209

Standardna devijacija portfelja =

\/(0,1 1) x(0,8)* +2x0,0209 x 0,8x 0,2+ (0,19)* x (0,2)* =12,60%

b) pod pretpostavkom djelomicne zavisnosti prinosa vrijednosnica A i B (koeficijent
korelacije = 0,20)

COV (AB)=0,20 x 0,11 x 0,19=10,00418



Standardna devijacija portfelja =

\/(0,11)2 x (0,8) +2x0,00418x0,8x 0,2+ (0,19)* x(0,2)* =10,26%

U Grafikonu 4. prikazani su moguci prinosi portfelja i standardne devijacije, uz
pretpostavljene koeficijente korelacije +1 i + 0,20.

Grafikon 4.

Skupovi mogucéih portfelja u slu¢aju ulaganja sredstava u portfelj
od dva vrijednosna papira
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U grafikonu je isprekidanom crtom prikazano kretanje prinosa portfelja i rizicnost
razli¢itih kombinacija vrijednosnica u portfelju pod pretpostavkom savrSene pozitivne
korelacije (koeficijent = +1).

Na temelju grafickog prikaza i podataka u Tablici 13. moze se re¢i da se prinosi od
razlicitih portfelja poveéavaju od 12% uz rizi¢nost 11 kod prvog portfelja, pa sve do 18% uz
rizi¢nost 19 kod Sestog portfelja. Zato Sto je koeficijent korelacije pozitivan i jednak jedan,
nema nikakve redukcije rizika u portfelju. Ulaga¢ zna da ¢e ostvariti minimalni prinos uz
minimalni rizik, ili veéi prinos uz veéi rizik te da se kombiniranjem udjela pojedinih
vrijednosnica u portfelju ne moze posti¢i bolja kombinacija rizika i prinosa.

U grafikonu je tamnom krivuljom prikazano kretanje prinosa i rizicnosti razlicitih
kombinacija udjela vrijednosnica u portfelju pod pretpostavkom djelomi¢ne pozitivne
korelacije prinosa (koeficijent = +0,20). Krivulja ukazuje na mogucée reduciranje rizika
kombiniranjem razli¢itih udjela vrijednosnica u portfelju.



Prvi portfelj (100% vrijednosnica A i 0% vrijednosnica B) ima ocekivani prinos 12% i
standardnu devijaciju 11,00. Drugi portfelj (80% vrijednosnica A i 20% vrijednosnica B)
ima ocekivani prinos 12,6%, uz standardnu devijaciju 10,26. Dodaju¢i u prvi portfelj
vrijednosnicu B koja ima rizi¢nost 19, dakle vecu od rizi¢nosti vrijednosnice A cija je
standardna devijacija 11,00, smanjila se sveukupna rizi¢nost portfelja s 11,00 na 10,26.
Reduciranje rizicnosti posljedica je manje koreliranosti prinosa izmedu dviju vrijednosnica u
portfelju. Pritom treba naglasiti da se ucinak diversifikacije mjeri udaljenos$¢u zakrivljene crte
od isprekidane crte. Sto je koeficijent korelacije manji, udaljenost je veéa i diversifikacija je
bolja, odnosno ucinkovitija. Dakle, drugi portfelj ima veci prinos i manju standardnu
devijaciju od prvog portfelja. Kod treceg, Cetvrtog, petog i Sestog portfelja povecava se
prinos, ali i neizvjesnost ostvarenja prinosa ili rizicnost iskazana standardnom devijacijom
portfelja.

Na temelju ovih rezultata moze se reci:

- da je portfelj s minimalnom standardnom devijacijom drugi portfelj koji sadrzi 80%
vrijednosnica A i 20% vrijednosnica B;

- da niti jedan investitor ne¢e pozeljeti portfelj s nizim o¢ekivanim prinosom od prinosa
koji se ostvaruje posjedovanjem portfelja s minimalnom varijancom, odnosno standardnom
devijacijom (drugi portfelj);

- da efikasan skup ¢ini dio krivulje izmedu portfelja s minimalnom varijancom (drugi
portfelj) i portfelja s maksimalnim ocekivanim prinosom (Sesti portfel));

- da ¢e ulagac izabrati portfelj na efikasnoj granici ili granici efikasnosti i taj portfelj za
njega predstavlja optimalnu kombinaciju ocekivane stope prinosa i standardne devijacije
prema zadanoj prihvatljivosti rizika u odnosu na Zeljenu stopu prinosa te

- ako se portfelj sastoji od samo dvaju vrijednosnih papira gibanje (variranje) udjela
mijenja poziciju investitora iskljuc¢ivo uzduz ove krivulje.

Ako bi se portfelji formirali od triju i viSe vrijednosnih papira, skup investicijskih
mogucénosti kretao bi se u odredenom podrucju (Grafikon 5.).



Grafikon 5.

Proizvoljni skup viSe mogudih investicija
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Ista nacela koja vrijede za portfelj sastavljen od dviju vrijednosnica mogu se
primijeniti i na portfelje sastavljene od vise vrijednosnih papira. Skup mogucih portfelja
prikazan je povrSinom, ali portfelj s minimalnom varijancom, odnosno standardnom
devijacijom, je portfelj pomaknut najdalje prema lijevoj strani i nalazi se na granici
efikasnosti. Efikasan skup portfelja ili granica efikasnosti, prikazan je tamnijom krivuljom
na vrhu skupa mogucéih portfelja, i to od portfelja s minimalnom varijancom do portfelja s
maksimalnim o¢ekivanim prinosom, ali i maksimalnom rizi¢nosc¢u.

Prema Markowitzevoj koncepciji bilo koji investitor tezit ¢e odabiru portfelja koji
se nalazi u efikasnom skupu (Markowitz, 1959.). Neki portfelj nije efikasan ako postoji
ijedan drugi portfelj koji ima veéi oCekivani prinos i manju standardnu devijaciju ili
jednak ocekivani prinos, ali manju standardnu devijaciju. Pritom treba naglasiti da
investitor nec¢e odabrati portfelj koji nije efikasan zato $to se takvom portfelju dodavanjem
vrijednosnica moze povecati prinos bez povecanja rizi¢nosti, ili sniziti rizi¢nost bez
smanjenja prinosa. Bez obzira je li rije¢ o portfelju sastavljenom od dviju ili vise
vrijednosnica, investitor ¢e odabrati neki od portfelja na granici efikasnosti, odnosno
jedan od dominantnih portfelja.

Iz navedenog proizlazi da zapravo ne postoji jedna jedina kombinacija vrijednosnica
za koju bi se moglo re¢i da ¢ini optimalni portfelj za sve investitore, ve¢ se moze govoriti
o veé¢em ili manjem broju efikasnih portfelja, od kojih ¢e ulagac¢ izabrati onaj za koji on
smatra da je najbolji za njega.

Pritom treba naglasiti da postoje razliciti ulagaci. Prva skupina su takozvani “agresivni
investitori” koji izborom vrijednosnica i ulaganjem sredstava nastoje ostvariti maksimalne
prinose zanemaruju¢i na neki nacin Cinjenicu da su takva ulaganja, u pravilu, povezana s
povecanim rizicima, odnosno ostvarivanje prinosa ima vecu neizvjesnost. Agresivni



investitori daju prednost profitabilnosti ulaganja sredstava. Druga skupina su “konzervativni
investitori” koji u prvom redu odreduju gornje granice rizika kojeg su spremni prihvatiti, a
zatim unutar tih granica kombiniranjem ulaganja sredstava u razne vrijednosnice nastoje
posti¢i maksimalne prinose. Konzervativni investitori daju prednost sigurnosti ulaganja
sredstava. Prva i1 druga krajnost (agresivni i konzervativni pristup) nisu u potpunosti
prihvatljivi i zato je potrebno nac¢i primjeren odnos izmedu pozeljnog prinosa i prihvatljivog
rizika ulaganja.

Banke, kao financijske institucije u vlasniStvu veceg ili manjeg broja dionicara, posluju
s priblizno 10% vlastitih izvora (dionicki kapital i razni oblici rezervi) i 90% s prikupljenim
depozitima i pribavljenim kreditima, dakle tudim izvorima koje trebaju u ugovorenom
rokovima vratiti deponentima i kreditorima®. To je osnovi razlog, odnosno argument u prilog
tezi da uprava svake banke prilikom donoSenja odluka treba voditi racuna u prvom redu o
sigurnosti plasmana, a zatim o profitabilnosti ulaganja da bi se oCuvala vrijednost sredstava
kojima banka upravlja.

U praksi se moze ponekad dogoditi da su banke u vlasniStvu manjeg broja vecih
dioni¢ara putem nadzornog odbora i uprave sklone provoditi politiku agresivnog ulaganja
sredstava s ciljem postizanja maksimalnih profita. Medutim, bankovnom regulativom,
odnosno ograni¢avanjem ulaganja u zavisnosti od veli¢ine jamstvenog kapitala kao i
odgovaraju¢om politikom rezerviranja za potencijalne rizike po kreditnim i nekreditnim
plasmanima takvu politiku banaka potrebno je svesti u granice prihvatljivosti, kako
agresivna politika pojedine banke ne bi postala uzrokom nestabilnosti bankovnog sustava
kao cjeline. Uprave vecih banaka, koje su najces¢e u vlasniStvu mnostva manjih dionicara,
pravnih i fizickih osoba, sklone su ipak viSe voditi racuna o sigurnosti, a tek potom o
profitabilnosti ulaganja sredstava kako bi osigurale stabilan rast i razvoj banke te
odgovarajuc¢i prinos svojim dionicarima. Bez obzira na veli¢inu, vlasnicku strukturu ili
neka druga obiljezja i specificnosti pojedine banke, moze se rec¢i da je za banke u
provodenju politike plasmana viSe prihvatljiv konzervativniji nego agresivni pristup,
odnosno, budu¢i da rizike u poslovanju nije moguce izbjeci potrebno ih je identificirati,
kvantificirati i njima optimalno upravljati.

3. Multiplikacija kredita i depozita kao korektivni ¢initelj optimalizacije
ulaganja sredstava banaka

U oblikovanju optimalnog portfelja vrijednosnih papira banke trebaju voditi racuna
0 jo$ jednom, iznimno vaznom ¢imbeniku, a to je multiplikacija kredita i depozita koji je
zapravo korektivni Cinitelj optimalizacije ulaganja sredstava (Jurman, 2005.).

Ako banka kupuje vrijednosne papire izravno od izdavatelja ili pak od imatelja koji
inace novcana sredstva drze na racunima ukljuenim u njezin depozitni sustav i koji
poslovanje u vecoj mjeri obavljaju s klijentima ¢ija se sredstva vode na depozitnim
racunima te banke, kupovinom vrijednosnica nec¢e u cijelosti do¢i do odljeva sredstava,
ve¢ ¢e se dio zadrzati u sustavu i posluziti za odobravanje dodatnih kredita i kreiranje
dodatnih depozita te ¢e se na taj nacin jacati financijski i kreditni potencijal banke.
Jednako se tako moze pretpostaviti da ¢e prodavatelji vrijednosnih papira dobivena
sredstva uloziti u poslovanje i da ¢e pozitivni ucinci iz tog poslovanja snaziti financijski
potencijal banke. Kupovina vrijednosnih papira od izdavatelja ili imatelja koji svoja

2 HNB, (2006.), Bilten, broj 112, str. 23.



kunska i devizna sredstva vode izvan depozitnog sustava banke znaci odljev novcanih
sredstava izvan banke i zapocCinjanje procesa negativne multiplikacije kredita i depozita
(Saunders, 2000., Sinkey, 2000.). To se moze ilustrirati primjerom (Jurman, 2005.).

Pretpostavlja se da banka prikupi inicijalni iznos depozita u visini 100 mln. kuna s
rokom povrata jednokratno nakon pet godina uz godi$nju kamatnu stopu od 4,65%. Banka ¢e
od prikupljenih 100 mln. izdvojiti obveznu pricuvu po stopi od 18% (18 mln.) i rezervu
likvidnosti, primjerice po stopi od 2% (2 mln.), a preostalih 80 mln. sredstava ulozila bi u
kupovinu vrijednosnih papira koji nose 6% kamate godiSnje i ¢iji su izdavatelji njezini klijenti
- deponenti koji se u poslovanju maksimalno pridrZzavaju poslovne politike banke usmjerene
ucinkovitoj multiplikaciji kredita i depozita.

Od plasiranih 80 min. sredstava u kupnju vrijednosnica pretpostavlja se da bi priblizno
70% sredstava (56 mln. kuna) bio odljev u gotovinu, placanje poreza, doprinosa, carina i
drugih isplata koje bi znacile odljev sredstava iz depozitnog sustava banke, a 30% sredstava
ili 24 mln. bilo bi zadrzano u depozitnom sustavu banke i posluZilo bi za daljnje odobravanje
kredita, odnosno multiplikaciju kredita i depozita.

Ako je obvezna pricuva 18% (r; = 0,18), rezerva likvidnosti 2% (r, = 0,02) i ako se 70%
plasiranih sredstava odljeva, a 30% sredstava zadrzava u depozitnom sustavu (h = 0,30) banka
bi nakon zavrSenog procesa multiplikacije kredita i depozita temeljem inicijalnog priljeva od
100 mln. kreirala dodatne depozite i odobrila nove kredite (Jurman, 1996.).

Depozitni multiplikator:

1
Md = =1,31579
1-(1-0,18-0,02)x 0,30
- Inicijalni priljev — inicijalni depozit ...........ccceeeeevievcvecvecceeeeeeeeeneene.. 100,000 min.
- Kreirani dodatni depoziti ..............cccceveevieeireieeneee. 100 x 0,31579 = 31,579 min.

Kreditni multiplikator:

Mk = Md x (1-0,18-0,02) = 1,31579 x 0,80 = 1,05263

- Ukupno plasirana sredstva ...........ccocevveveeenerieenn e venene 100 x 1,05263 = 105,263 mln.
(80,000 mln. u vrijednosnice i 25,263 min. u dodatne kredite)

- Izdvojena obvezna pricuva..........cccoeeeerveennenne. (100 + 31,529) x 18% = 23,684 min.

- Ukupne rezerve likvidnosti .........cccceeeieenennnen. (100 +31,529) x 2% = 2,631 min.

- Ukupno izdvojena sredstva izvan
depozitnog sustava banke ..........cc.ccceveeininninennns 131,579 x 70% = 92,105 mln.

Pod pretpostavkom da banka naplacuje 6% kamate na kupljene vrijednosnice i 7,71%
kamate na dane kratkoro¢ne kredite i prima 0,75% na izdvojenu obveznu pri¢uvu, te placa



4,12% kamate na inicijalna sredstva - dugorocni depozit i 0,61% na depozite po videnju na
ziro-raCunima svojih deponenata, a to su upravo bile prosjecne kamatne stope u hrvatskim
bankama u prosincu 2005. godine, tada bi ucinci na racunu dobiti i gubitka izracunati na
godisnjoj razini bili:

Prihodi:
- kamate na vrijednosnice .........ceceeeieerieiienieeeeeeeenn 80,000 x 6,00% = 4,800 mln.
- kamate na dodatne kredite ........cccvvvveieiiiiiiiiiiiiies 25,263 x 7,71% = 1,948 min.
- kamate na obveznu pricuvu .........cccceveeevcierieenen. .. 23,684 x 0,75% = 0,178 min.
6,926 min.

Rashodi:
- kamate na inicijalni depozit ...............ccccceeieenennee.. 100,000 x 4,12% = 4,120 min.

- kamate na kreirane (dodatne) depozite

POVIAENJU .o e 31,579 X 0,61% = 0,193 min.
4,312 min.
Pozitivnarazlika ............... ... e 2,613 min,

Pozitivna razlika - zarada samo na razlici kamatnih prihoda i rashoda je 2,613 min.
kuna racunajuci na godis$njoj razini i za razdoblje od jedne godine i nju bi trebalo uvecati za
razne naknade koje banka naplacuje na odobrene kredite, primjerice za obradu kreditnog
zahtjeva, za evidentiranje plasmana itd.

Ako bi banka od prikupljenog inicijalnog depozita u visini 100 min. kuna izdvojila
obveznu pricuvu i rezervu likvidnosti 20 mln., a preostalih 80 mlin. ulozila u kupnju
vrijednosnih papira koji takoder nose 6% kamate godiSnje, ali izdavatelji vrijednosnica su
drzava ili poduzec¢a koja nisu klijenti te banke, ve¢ depozite i poslovanje vode kod drugih
banaka, tada bi ucinci na godisnjoj razini bili posve drugaciji.

Prihodi:

- kamata na vrijednosnice ................ccceccevieeieeceeceeseenneen. 80,000 X 6,00% = 4,800 mln.

- kamata na obveznu priCuvu ......ccceceeeeeeeieiieeinieeeeeneeen. 18,000 x 0,75% = 0,135 min.
4,935 min.

Rashodi:

- kamata na inicijalni depozit .........ccceevevveeeeevinvenennenn.n.. 100,000 x 4,12% = 4,120 min.

Pozitivna razliKa .............cccoooiiiiiii e 0,815 mln.

Bez obzira $to se moze raspravljati o visini primijenjenih kamatnih stopa na
prikupljeni inicijalni depozit, odobrene kredite i kreirane depozite, o brzini multiplikacije te o
sposobnosti da gospodarski subjekti - izdavatelji vrijednosnica provode poslovnu politiku
banke usmjerenu prema ucinkovitoj multiplikaciji, nedvojbeno je da ve¢ obracun na razini
jedne godine ukazuje na znacajne razlike u pozitivnim ucincima koje ima ulaganje sredstava
banke u kupnju vrijednosnica od svojih klijenata u odnosu na kupovinu vrijednosnica od
drzave ili gospodarskih subjekata koji poslovanje vode u drugim bankama.

To se moze potvrditi i podacima da bi banka u prethodnom primjeru, upravo
zahvaljuju¢i multiplikativnim ucincima na poslovanje, mogla prihvatiti ~ kupovinu



vrijednosnih papira od svojih klijenata, ¢ak i u slucaju da po tim vrijednosnicama ostvaruje
prinos po stopi od minimalno 3,8%. Pritom bi ostvarila sveukupnu zaradu na godiSnjoj razini
jednaku kao da je kupila vrijednosnice s prinosom od 6% od drzave ili drugih izdavatelja koji
nisu njezini klijenti.

Kada je rije¢ o multiplikativnim ucincima ulaganja sredstava banaka u vrijednosne
papire potrebno je naglasiti da kupovina blagajnickih zapisa HNB-a znaci poniStavanje
novca, zapocinjanje procesa negativne multiplikacije kredita i depozita u banci koja kupuje
zapise, ali i zapoCinjanje procesa negativne makromultiplikacije depozita i kredita
cjelokupnog bankovnog sustava.

Takoder treba imati u vidu da kupovinom vrijednosnih papira od gospodarskih subjekata
- svojih klijenata banka uspostavlja, odnosno odrzava poslovni odnos s njima. Za ocekivati je
da ¢e klijenti banke drzati kunske i devizne depozite na raCunima maticne banke, da ¢e putem
nje obavljati domaéi i medunarodni platni promet, da ¢e koristiti kratkorocne i dugorocne
kredite, garancije, avale i ostale bankovne usluge, da ¢e zaposlenici poduzeca — izdavatelja
vrijednosnica obavljati isplatu placa putem tekuéih racuna kod te banke, koristiti stambene,
potrosacke i druge kredite te razne bankovne usluge, Sto ¢e sve pozitivnho djelovati na
potpunije koriStenje kapaciteta banke, jacanje njezinog potencijala, jednostavnije odrzavanje
likvidnosti i bolju profitabilnost poslovanja (Jurman, 1996.).

Uvazavaju¢i Markowitzevu koncepciju, odnosno teoriju portfelja koja upucuje
investitore da optimalni portfelj odaberu kao jedan od mogucih portfelja koji se nalaze na
granici efikasnosti, te ¢injenicu da se politikom ucinkovite multiplikacije ulozenih sredstava
moze ostvariti dodatni rast financijskog i kreditnog potencijala i povecati zarada banke, moze
se reci, da bi banka u odabiru portfelja trebala postupiti na jedan od sljede¢ih nacina.

Prvo, u odabiru portfelja koji se nalaze na granici efikasnosti prednost treba dati onoj
kombinaciji vrijednosnica ¢ijom se kupovinom ostvaruju maksimalni multiplikativni u¢inci na
njezino poslovanje, uz minimalnu rizi¢nost.

Drugo, ako na granici efikasnosti nema portfelja ¢ijim se formiranjem ostvaruju
multiplikativni u€inci na rast potencijala i dodatnu zaradu, tada ga treba potraziti kao prvi
moguci do granice efikasnosti, ali s rizicno$¢u u prihvatljivim relacijama za banku.

Treée, ukoliko uopée nema efikasnog portfelja vrijednosnica ¢iji su izdavatelji inace
klijenti banke, pa se ne ostvaruju pozitivni uc¢inci multiplikacije ulaganja sredstava, banka
treba dati prednost onoj kombinaciji vrijednosnica koja zadovoljava rizi¢ni apetit banke.
Rizi¢ni apetit treba shvatiti kao spremnost banke za ulaganjem sredstava u razne oblike
kreditnih i nekreditnih plasmana i preuzimanje rizika ulaganja u za nju prihvatljivim
relacijama u odnosu na jamstveni kapital.

U najopcenitijem smislu moze se reci da ¢e svaka banka pojedina¢no oblikovati svoj
portfelj u skladu s moguénostima. Pritom su ograni¢enja (1) raspolozivi izvori
odgovarajuée ro¢nosti i alocirani dio jamstvenog kapitala namijenjen pokri¢u eventualnih
rizika za takva ulaganja na strani banke te (2) raspolozivi broj i iznos vrijednosnih papira
ponudenih na trziStu. Svaka ¢e banka za sebe oblikovati optimalni portfelj vrijednosnica u
nastojanju da u granicama rizi¢nog apetita postigne najvece izravne prinose
vrijednosnica, ali i maksimalne multiplikativne ucinke na rast financijskog i kreditnog
potencijala i dodatnu zaradu iz povec¢anog poslovanja.



Optimalizaciju portfelja vrijednosnih papira banke ¢e provoditi u okviru trzisSnih
ograni¢enja (raspolozivih vrijednosnica) i vlastitih ogranicenja (sredstva i alocirani dio
jamstvenog kapitala) (1) kupovinom i dodavanjem novih vrijednosnica u portfelj - povecanje
portfelja, (2) prodajom vrijednosnica iz portfelja - smanjenjem portfelja i (3) istovremenom
prodajom i kupnjom razlicitih vrijednosnica - promjenom strukture portfelja.

4. Zakljuéak

(1) Poslovne banke prikupljena i pribavljena kunska i devizna sredstva usmjeravaju u razne
oblike kreditnih i nekreditnih plasmana. Najznacajniji oblik nekreditnih plasmana su ulaganja
u vlasnicke i duznicke vrijednosne papire, kao Sto su dionice, obveznice, blagajnicki zapisi,
trezorski zapisi, certifikati o depozitu, komercijalni zapisi i sl..

(2) U odabiru vrijednosnica banka se treba drzati op¢ih i posebnih nacela, odnosno kriterija.
Prvo, vrijednosnice koje banka kupuje trebaju biti sigurne. Drugo, vrijednosnice trebaju biti
likvidne, §to znaci da se mogu relativno brzo i bez znacajnijeg gubitka unovciti. Trece,
vrijednosnice trebaju donositi banci primjereni prinos. Cetvrto, za banku su vrlo vazni i
ucinci multiplikacije kredita i depozita od uloZenih sredstava Sto ¢e ih ostvariti ako kupuje
vrijednosne papire od svojih klijenata (deponenata i korisnika kredita). Na taj nacin banka
moze ostvariti rast financijskog i kreditnog potencijala i dodatnu zaradu, tako da s tog
stajaliSta, ulaganje sredstava u vrijednosnicu koja nosi i nizu nominalnu kamatnu stopu moze
za banku biti isplativije od ulaganja u vrijednosnicu koja ima visu kamatnu stopu. Peto, za
ocekivati je da ¢e banka kupovinom vrijednosnica od nekog subjekta uspostaviti novi ili
poboljsati ve¢ postoje¢i poslovni odnos s klijentom i na taj nacin povecati opseg svog
poslovanja.

(3) Uvazavaju¢i opée i posebne kriterije optimalizacije ulaganja sredstava banka treba
provoditi politiku diversifikacije ulaganja u razne vrste vrijednosnica vise izdavatelja iz
razlicitih djelatnosti koji djeluju na razli¢itim podrucjima i sredstva ulazu u razne namjene
kako bi maksimalno reducirala mogucu rizi¢nost vrijednosnica.

(4) U izboru optimalnog portfelja banka treba teziti da to bude portfelj sa §to manjom
rizicno$¢u ulaganja i Sto veéim prinosom, ali i portfelj ¢ijom ¢e se kupovinom ostvariti
maksimalni pozitivni multiplikativni ucinci na poslovanje.

(5) Kako su banke financijske institucije koje posluju uglavnom s tudim izvorima, a znatno
manje s vlastitim sredstvima (priblizno 10%) prilikom donosenja odluka o ulaganju sredstava
trebaju voditi rauna o optimalnom odnosu prinosa i rizika. Za banke bi to trebalo biti
ostvarivanje maksimalnih prinosa uz minimalnu rizi¢nost, §to znac¢i da daju prednost
sigurnosti ulaganja ispred moguceg ostvarenja visokih zarada.

(6) Popularizacijom i ve¢om afirmacijom kratkoro¢nih i dugoro¢nih vrijednosnih papira u
hrvatskom gospodarstvu, odnosno na hrvatskom financijskom trzistu, moze se ocekivati
povecanje portfelja, diversifikacija vrijednosnica i veé¢i udio poslovanja s vrijednosnim
papirima u sveukupnom poslovanju banaka, kako u segmentu pribavljanja tako i u segmentu
ulaganja sredstava.
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OPTIMALIZACIJA ULAGANJA SREDSTAVA BANAKA U
VRIJEDNOSNE PAPIRE

SAZETAK

Udio ulaganja sredstava u vlasnicke i duznicke kratkorocne i dugorocne vrijednosne papire
(portfelj vrijednosnica) zadnjih nekoliko godina cini izmedu 12% i 15% ukupne aktive hrvatskih
banaka. Zato je za banke iznimno vazno oblikovati optimalni portfelj vrijednosnica. U ovom radu
prikazano je mjerenje pojedinacnih ili specificnih i sistemskog rizika vrijednosnica i rizika portfelja te
utvrdivanje skupa efikasnih portfelja s ciljem maksimiranja prinosa i smanjenja rizicnosti
diversifikacijom ulaganja. Bankama se predlaze izbor optimalnog portfelja kao jednog od portfelja na
granici efikasnosti kojim se ostvaruju maksimalni prinosi uz prihvatljivu rvizicnost, ali i pozitivni
multiplikativni ucinci na poslovanje banke.

Kljucne rijeci: banka, vrijednosni papiri, sistemski i nesistemski rizici, mjerenje
rizicnosti vrijednosnica, mjerenje rizicnosti portfelja vrijednosnica, optimalizacija ulaganja
sredstava



