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Pregledni ¢lanak

1. POJAM KAMATA

U suvremenim se uvjetima pojam kamate uglav-
nom veZe za novac, iako je prije pojave novca postojao
naturalni kredit koji je donosio kamatu u naturi. Tada
je duznik osim glavnice, morao vjerovniku vratiti i
kamatu, ali uistoj, konkretnoj robi ukojoj je dan kredit.

Kada govorimo o nov¢anom, odnosno kredit-
nom gospodarstvu, kamatu moZemo promatrati kao
nagradu ili naknadu koja se daje za koriStenje tudih
zamjenjivih stvari na odredeno vremensko razdoblje.
Prema tome, kamata predstavlja oblik dohotka od
vlasni$tva, a predstavljena potraZivanjem vlasnika
odredenih vrsta financijske aktive kao $to su zajmovi
ili krediti, depoziti, vrijednosnice osim dionica i ostali
rauni potrazivanja. Ove vrste financijske aktive
(promatrano ratunovodstveno) predstavljaju potraZi-
vanje vjerovnika od duznika. Vjerovnici pozajmljuju
duZnicima sredstva koja vode stvaranju odredenog
financijskog instrumenta. Iznos duZnikove obveze
prema vierovniku u bilo koje vrijeme moZe biti opisan
kao neotplaéena glavnica. To je iznos koji duZnik mora
otplatiti da bi se rijeSio obveze i time ugasio
vjerovnikovo potraZivanje prema duZniku.

U ovakvim transakcijama izmedu vjerovnika i
duZnika ugovara sc 1 kamata koja predstavlja onaj
iznos, prema sporazumu o uvjetima financijskog
instrumenta (npr. kredita), koji je duZnik obvezan
platiti vjerovniku za dano vremensko razdoblje bez
smanjenja iznosa neotplacene glavnice.

Medutim, kamata ne mora nuzno dospjeti na
naplatu do nekog kasnijeg datuma i ponekad ne mora
dospijevati sve dok zajam (kredit) ili drugi financijski
instrument ne dospije. Ako neka ili sva kamata, koja
pripada vjerovniku, nije placena tijekom doti¢nog
razdoblja, moze se dodati (pripisati) iznosu neotpla-
¢ene glavnice ili se moZe odrediti dodatna, odvojena
obveza koja nastaje za duZnika. Zato se kamata biljeZi
premaobracunskom principu tj. kamata se biljezi kako
kontinuirano nastaje tijekom vremena za vjerovnika
za iznos neotplacene glavnice. Kamata koja se
obracunava takoderje iznos potraZivanja vjerovnika i
obveza duZnika. Ona moZe biti unaprijed odreden
iznos novca ili postotak neotpladene glavnice, a
prikazuje se kamatnom stopom.

2. KAMATNA STOPA

Najjednostavnije, kamatnu stopu (kamatnjak)
moZemo definirati kao iznos kamata za 100 nov€anih
jedinica duga za neko vremensko razdoblje.
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Kad je duznik u moguénosti rijesiti se obveze
prema vjerovniku otplacivanjem glavnice jednake
nov¢anoj vrijednosti uzajmljenih sredstava, kamate
koje se veZu opisuju se kao nominalne pa govorimo o
nominalnoj kamatnoj stopi. Takvo placanje kamata ne
predstavlja realan povrat vjerovniku jer on uz
pretpostavku postojanja rizika gubitaka (npr. gubitak
glavnice, neplac¢anje kamata, inflatorni gubici i sl.)
ocekuje da ¢e dobiti ve€u kamatu pa obraCunava
realnu kamatnu stopu. U uvjetima inflacije kupovna
mo¢ vracenih sredstava manja je nego kad su sredstva
bila pozajmljena, pa placanje nominalnih kamata, koje
se zahtijeva od vjerovnika, obic¢no raste da bi se
kompenzirali gubici kupovne moéi koje ocekuju kad
bi se njihova sredstva konacno vratila.

Drugim rijeCima, u idealnim gospodarskim
uvjetima kada ne postoje inflacija ili deflacija,
nominalna kamatna stopa jednaka je realnoj kamatnoj
stopi. No, kako suvremeni svijet u praksi svojih gospo-
darstava poznaje kontinuirano opadanje kupovne
snage novca, (znaci, inflaciju) nominalna se i realna
kamatna stopa razlikuju, a njihov se odnos moze
prikazati sljede¢om formulom:

Nominalna kamatna stopa = realna kamatna
stopa + ocekivana stopa inflacije + (realna
kamatna stopa x ocekivana stopa inflacije)

1z ove je formule vidljivo da se realna kamatna
stopa izraCunava na temelju ocekivane, a ne stvarne
stope inflacije §to je razlog na¢ina ugovaranja kredita
koji se ugovaraju unaprijed. Prakti¢no je nemoguée
to¢no znati kakva Ce biti stopa inflacije od datuma
ugovaranjakredita (znaci od danas) u odnosuna datum
dopsijeca kredita pa se stopa inflacije predvida kako bi
se izraCunala realna kamatna stopa.

3. ANALIZA KAMATNIH STOPA

Razmatranje zapo¢nimo investicijom od 1 za
razdoblje 1 vremenske jedinice, koja zapocinje u
trenutku t tako da se 1+i(t) vrada u trenutku t+1.
Uobi&ajeno je i(t) nazivati efektivna kamatna stopa za
promatrano razdoblje. Pretpostavimo da kamatna
stopa (ili kamatnjak) ne ovisi o investiranom novcu.
Tada ée se investiranjem iznosa C u trenutku t dobiti u
trenutku t+1 iznos C+Ci(t), tj. C[1+i(t)]. Nadalje, nije
tesko zakljuciti da ¢e investicija iznosa C u trenutku O
dati akumulirani iznos u trenutku n gdje je n prirodni
broj,

CUIHO)] - [HD] ... [ 1+i(n-D] (1)

Zaista, dospijeée C{ 1+1(0)] se u trenutku 1 moze
dalje investirati pa ¢e u trenutku 2 dati  C [ 1+i(0)]
[1+i(1)] itd.

Uobicajeno je kamatne stope izraZavati u posto-
cima, pa moZemo govoriti o efektivnoj kamatnoj stopi

za neko razdoblje recimo 32 %, §to bi znacilo da je

efektivna kamatna stopa za to razdoblje (period)
0,325.

Ako kamatna stopa ne ovisi o vremenu t kad je
investicijarealizirana, tada piSemo jednostavno i (t) ) i.
Uvazavajuci prethodno, (1) poprima oblik

C (1+)0 ‘ )
3.1. Nominalna kamatna stopa

Neka je obavljena transakcija za razdoblje h
vremenskih jedinica, h > 0 i h ne mora biti prirodan
broj. Definirajmo ij,(t), nominalnu kamatnu stopu po
jedinici vremena za transakcije duljine h koje
zapoc€inju u trenutku t, kao onu kamatnu stopu za koju
je efektivna kamatna stopa za period duljine h, s
pocetkom u trenutku t, jednaka hiy,(t). Prema definiciji,
ako je iznos C investiran u trenutku t za razdoblje h,
iznos koji ¢emo dobiti u trenutku t +h je

C [ 1+hi, (O] 3)

Usludajudaje h=1nominalna se kamatna stopa
poklapa sa efcktivnom kamatnom stopomn za vrijeme
od tdo t+1, 1j.

1(H=i(0) @
U praksi Eesto iy, (t) ne ovisi ot pamoZemo pisati
in (0= ®)

. Co 1 o .
Pretpostavimo li da je h = —, gdje je p prirodan
p

broj, uobicajeno je pisati i™ =i, . Slijedi da e
investicija od 1 za bilo koje razdoblje duljine 1/p dati
povrat

)

1+ — 6)
P
Napomenimodajei®™ nominalna kamatna stopa

po jedinici vremena koja se pripisuje po p-tim
dijelovima.

3.2, Akumulaciski faktort

Definirajmo A (ty, tp) kao akumulaciju u
trenutku t, neke investicije iznosa 1 koja je zapoceta u
trenutku t;, gdje je ty< th. A (ty, tp) je iznos koji Ce biti
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isplacen u trenutku t, kao povrat za investiciju iznosa {
zapoCetu u trenutku ty, tj.

A(t,+h)y=1+hi, (0 )
Specijalno A (t, t) = 1 za svako t.
1z (7) imamo

(0= A(t,t+h)-1 -

h>0 (8)

Buduéi da je akumulacija u trenutku tH
investicije C koja je zapoCeta u trenutku t; upravo
C-A(1y,1y), otuda broj A (t,tp) nazivamo akumu-
lacijski faktor.

Na trZiStu akumulacije ne bi smjele ovisiti o
redoslijedu akcija koje poduzima investitor, tj.

A (to, tll) =A (to, tl) A (tl, tz) LA (tn_], tn) 9

Naime, ako imamo jednu investiciju iznosa 1 u
trenutku tg, (o< 1< ty, tada Ce akumulacija u trenutku
t5 biti A (tg, t), za razdoblje t, - t;, odnosno A (ty, t;)
A (1}, ty) ako se investira u trenutku t za razdoblje
ty - tg, a zatim u trenutku ty za razdoblje t, - t;.

3.3. Intenzitet kamata

Neka za svaku vrijednost od t postoji broj d(t),
takav da je

limi, (t) = 8(t)

—0"

(10,

pri Cemu &(t) nazivamo intenzitet kamata ili
trenutalno promjenjiva nominalna kamatna stopa po
jedinici vremena u trenutku t.

Iz jednadzbi (8) i (10) mozemo dobiti intenzitet
kamata po jedinici vremena u trenutku t u obliku
akumulacijskog faktora

[ A(tt+h)-1]
t) = im| ———— (11
6( ) /.—m*[ h J )
Ako je u pitanju konzistentno trziste i vrijedi
princip konzistencije, moguée je akumulacijski faktor
prikazati pomocu intenziteta kamata.

Neka su (1) 1 A (tg, t) neprekidne funkcije za
t> tyineka vrijedi princip konzistencije, tada za tp< t;
<ty vrijedi
-[1112 S(1)d

At) =e (12)

Znajuéiintenzitet kamatakoriste¢i formulu (12),
- moZemo prema formuli (8) odrediti iy (t) (nominalnu
kamatnu stopu).

J‘:'I' 8w v

i\ (0) =3—h—; (13)

Od prakti¢nog je znacenja slucaj 8(t) =8 za
svakotitada vrijedi A (tg, tg+n) = edn (14) zasvako
tq i n prirodan broj. Iz formule (13) imamo

i=ed | (15)
tj.eS=1 +i (16)

Dakle, akumulacijski faktor A (ty, tg+n)
moZemo pisati u obliku A (ty, tg+n) = (1 +)*  (17)

Nekajef()=A (tg. 1) (18) gdje je to< titgfiksno,
tada je f (1) akumulacija investicije 1 zapoete u
trenutku t;.

1z formule (12) imamo

Inf(t) = [ 8(v)dv

L

(19),

paje 8(t) = dilnf(t) = R 0 zat ¥,
t

f(t)
Ako imamo dva vremenska trenutka ty itg,
integriranjem formule (20) od t do tg imamo

lnf([){:i = [ "a(ryar. i

Inf(t,) — Inf(t, ) = .[.| " 8(t)dt. Djelujuci s ekspo-
A .

nencijalnom funkcijom objema stranama dobivamo

3
f(tB) _ ej'f\ S(udt

- , odakle vrijedi
ft,)

t .
[ 5 s
TA

f(ty) = f{t, e , odnosno

Jtué(l)d(
Atg, tg)=A(tg, ta)e '

4. ZAKLJUCAK

Poznavanje kamata i kamatnih stopa u suvreme-
nim nov¢anim, odnosno kreditnim gospodarstvima od
izuzetne je vaZnosti. Pri sklapanju kreditnih ugovora,
zbog utjecaja inflacije, razlika izmedu nominaine i
realne kamatne stope izravno utjece natokove noveca, a
u konadnici na financijski rezultat poduzetnika. U radu
je dan jedan novi matematicki pristup teoriji kamatnih
stopa.
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