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Sazetak

Izbori izmedu ulaganja wu razlicitu nemonetarnu imovinu imaju implikacije na
visine cijena obveznica i dionica. Te cijene imaju glavnu ulogu u interakciji
izmedu trZiSta dobara i financijskog trzista. Kako ocekivanja imaju znacajnu
ulogu i utjecaj na izbor izmedu ulaganja u obveznice i dionice, u radu se
analizira utjecaj ocekivanja na financijsko trziste odredivanjem cijene obveznice i
prinosa od nje, te kretanjem cijena na trZistu dionica. Arbitraza izmedu
obveznica razlicitih dospjelosti implicira da je cijena obveznice sadasnja vrijednost
isplata  po obveznici diskontirana po tekuéim i ocekivanim kratkorocnim
kamatnim  stopama, a nagib krivulje prinosa ukazuje na ocekivanja na
financijskom trzistu. Isto tako cijena dionice je sadasnja vrijednost ocekivanih
buducih  dividendi na koju utjecu promjene u ckonomskom okruzenju i
makroekonomska politika, ali i neki neekonomski razlozi §to se takoder analizira
u radu.

Kljucne rijeci: ocekivanje; financijsko triiste; obveznica; dionica.

UVOD

Investitori u realna sredstva na trziStu financijskih sredstava rjesavaju
problem izbora najbolje konstrukcije izvora financiranja ili strukture
potrebnog im kapitala za realizaciju svojih investicijskih programa, a
investitori - kupci vrijednosnih papira problem izbora optimalnog sastava
paketa i vremena drzanja pojedinih vrijednosnih papira u sastavu svog
portfelja.

Prosjecni investitori - kupci vrijednosnih papira, kao i potrosaci, u
pravilu ne pune svoje koSare samo jednom vrstom vrijednosnih papira, vec
pokuSavaju biti sofisticirani kupci pri odabiru sastava svog portfelja, kako bi
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ovaj bio takve strukture kojom se maksimizira suma trziSnih cijena paketa
vrijednosnih papira i njihovih ocekivanih prinosa, odnosno ocekivana zarada
po portfelju.

Investicije u vrijednosne papire, kao i investicije u realna sredstva,
nuzno sadrze rizik, pa se pri izboru sastava portfelja treba taj rizik
procjenjivati u odnosu na ocekivani povrat u svakom pojedinom slucaju,
odnosno u odnosu na ocekivano kretnje razine diskontne stope pojedinog
vrijednosnog papira i vremena njihovog drzanja, jer su to Cinitelji koji
utjecu na sadasnju vrijednost, trziSnu cijenu i ocekivani povrat paketa
vrijednosnih papira.

Teorija odredivanja cijena pri poslovima arbitraze (APT - Arbitrage
Pricing  Theory) temelji se mna ideji da arbitraza na konkurentnim
financijskim trziStima uzrokuje da neriziéni vrijednosni papiri osiguravaju isti
oc¢ekivani prinos, jer se trziSne cijene vrijednosnih papira prilagodavaju kako
investitori mijenjaju strukturu portfelja u potrazi za natprosjecnim profitima.
Kada se takve moguénosti iznad prosje¢nih zarada iscrpe, kaze se za cijene
vrijednosnih papira da su u stanju ravnoteze (uspostavljeni su ravnotezni
arbitrazni odnosi). Dosljedno, smatra se da je opisani proces trziSnog
uravnotezivanja pokrenut od strane pojedinaca i da eliminira sve mogucnosti
nadprosje¢nih zarada po pojedinim vrijednosnim papirima koje pojedinci
drze u svojim portfeljima. Takav rezultat procesa arbitraze mjerilo je i
preduvjet efikasnosti financijskog trziSta i ostvarenja efikasne alokacije
Stednje krajnjim Korisnicima.

Ukratko, ocekivanja i stupanj dostupnosti relevantnih informacija za
njihovu procjenu od presudnog su znaCenja i preduvjet su efikasnosti
financijskog trzista. Teorija efikasnog trziSta zahtjeva postojanje dovoljnog
broja trzisnih sudionika koji, u pokuSajima da ostvare natprosjecne zarade
trenutno primaju i procjenjuju sve informacije o poduzeima za Cije
vrijednosne papire su zainteresirani, a koje su javno dostupne. Cesto se
istice da teorija efikasnosti trziSta sadrzi neobican paradoks: "hipoteza o
tome da su trziSta vrijednosnih papira efikasna istinita je jedino ako
dovoljno velik broj investitora ne vjeruje u njihovu efikasnost i ponasSa se u
skladu s vlastitim vjerovanjem."

U namjeri da ulogu ocekivanja u djelovanju financijskog trzista
uéinimo  §to  uodljivijom, u ovom radu c¢emo primjeniti relativno
pojednostavljenu  metodu  analize. OgraniCit ¢emo se na odvojeno
razmatranje procesa odredivanja cijena jednogodisnjih (tzv. bezkuponskih) i
viSegodiSnjih (tzv. kuponskih) obveznica i proces izjednacavanja njihovih
stopa prinosa po dospjeu i potom, na analizu utvrdivanja cijena dionica
odnosno sadasnjih vrijednosti njihovih ocekivanih dividendi, ne upuStajuci se
u sloZzenu analizu korelacije ocekivanih prinosa pojedinih vrijednosnih papira
u sastavu datog portfelja i koeficijenta njihova utjecaja (reakcije) na
ocekivani povrat od portfelja u cjelini odnosno na ukupnu zaradu, te
znacaj dobre diverzifikacije portfelja u tome. Ovaj ¢e postupak, vjerujemo,
olakSati sagledavanje biti odnosa meduovisnosti ocekivanja i efikasnosti
trziSta, Sto i jest cilj ovog rada.
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Na kraju, u dva poslijednja podnaslova, razmatrat ¢emo moguce
uzroke variranja trzi$nih cijena dionica usljed promjena u eckonomskom
okruzenju i potom fluktuiranje trzi$nih cijena dionica slucajno oko njihove
"unutra$nje" ili "realne" vrijednosti prouzrokovano neckonomskim razlozima.

1. OBVEZNICE I PRINOSI OD OBVEZNICA

Obveznice se u osnovi razlikuju s obzirom na izdavaca, na dospjelost
i na rizik naplativosti punog iznosa koji obecavaju.

Obveznice moze izdavati drzava (drzavne obveznice) i dionicka
druStva, odnosno poduzeca (korporacijske obveznice). S obzirom na
dospjelost (maturity) mogu biti kratkorocne (dospijeée do jedne godine),
srednjoro¢ne (od jedne do deset godina) i dugorocne (deset i vise godina).
Obveznice koje obecavaju jednu isplatu po dospjelosti zovu se discount
obveznice, a ta jedna isplata je nominalna vrijednost (face value) obveznice.
S druge strane, obveznice koje obecavaju viSestruke isplate prije dospjelosti
i jednu isplatu po dospjelosti zovu se kuponske obveznice. Isplate prije
dospjelosti zovu se kuponske isplate, a zadnja isplata je nominalna
vrijednost dionice!. Isto tako postoje nominalne obveznice koje obeéavaju
fiksne nominalne isplate i indeksirane obveznice koje ne obecavaju fiksne
isplate ve¢ isplate prilagodavaju inflaciji u gospodarstvu, tako da ne
isplacuju npr. 1000 Kn u godini ve¢ 1000(1+rp) Kn gdje je Ip stopa
inflacije koja Ce se ostvariti u gospodarstvu u odnosnoj godini.

Kad su u pitanju kuponske obveznice, odnos kuponskih placanja i
nominalne vrijednosti obveznice zove se kuponska stopa. Odnos kuponskih
placanja i cijenc obveznice je tekuéi prinos ili tekuéi povrat, odnosno
tekuca dobit (current yield). Tako obveznica s kuponskim placanjima od 60
Kn, nominalne vrijednosti 1000 Kn i cijenom 750 Kn ima kuponsku stopu
6% i tekuci prinos 8%. S ekonomske tocke gledista ni kuponska stopa ni
teku¢i prinos nisu od posebnog znacaja. Obveznice razli¢itih dospijeca imaju
svoju cijenu i u svezi s njom jednu kamatnu stopu koja se zove prinos po
dospijecu ili jednostavno prinos. Ispravno ekonomsko mijerenje kamatne
stope na obveznicu nije ni kuponska stopa ni tekudi prinos nego je to
prinos po dospijecu odnosno prinos, a vrlo pojednostavljeno reéeno to je
prosjecna kamatna stopa koju plati obveznica u svom Zivotnom vijeku.
Promatraju¢i u bilo kojem danom vremenu prinose obveznica razli¢itih
dospijeca dobiva se odnos izmedu prinosa i dospijeca, odnosno krivulja
prinosg (vield curve), a njezin nagib ukazuje na ocekivanja na financijskom
trzistu”.

1 Postoje obveznice koje akumuliraju kuponska placanja i placaju ih odjednom
po dospijeéu obveznice  tzv. Zero-Coupon Bonds, odnosno obveznice s
kuponom vrijednosti nula  vidi  Schiller, B., R., (1994.), The Macroeco-
nomy Today, Sixth Edition, McGraw-Hill, Inc., New York, str. 284.

2 Vidi krivulje prinosa na primjeru Sjedinjenih Drzava u  Green, S., L.,
(1993.), Macroeconomics  Analysis and Applications, The Dryden Press,
Forth Worth, str. 497.
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1.1. CIJENA OBVEZNICE KAO SADASNJA VRIJEDNOST
ISPLATA PO OBVEZNICI

Promatra li se obveznica jednogodi$njeg dospijeéa koja obecaje 1sp]atu
1000 Kn, i ukoliko je tekuca jednogodi$nja nominalna kamatna stopa it
cijena te obveznice jednaka je sadasnjoj vrijednosti (PVBit) 1000 Kn iz
idu¢e godine, odnosno

1000 Kn
P .
1R S

Prema tome, cijena jednogodiSnje obveznice varira obrnuto s tekucom
godiSnjom kamatnom stopom.”

Sada razmotrimo obveznicu s dvogodiSnjim dospijeéem, odnosno
obveznicu koja obecaje isplatu 1000 Kn za dvije godine. Njezina cijena
mora biti jednaka sadasnjoj vrijednosti (PVB2¢) 1000 Kn za dvije godine,
odnosno,

1000 Kn
PVBy: = (2)
(st niin)Els -+ iet+1)

gdje je it godiSnja kamatna stopa iz ove godine a i‘t+1 odekivana
godiSnja kamata na financijskom trziStu u narednoj godini. Prema tome,
cijena dvogodiSnje obveznice ovisi i o tekucoj godiSnjoj stopi i godi$njoj
stopi ocekivanoj u sljedecoj godini.

Postavlja se pitanje: Ako netko bira izmedu drzanja jednogodiSnje ili
dvogodiSnje obveznice, s tim da vodi racuna o tome koliko ¢e imati za
godinu dana, koju ¢e obveznicu izabrati?

3 U postupku diskontiranja pod kamatnom stopom podrazumijeva se diskontna
stopa, odnosno kamatna stopa prilagodena riziku odredene rizicne skupine.
Kako je to teSko u svakom pojedinacnom slucaju egzaktno utvrditi, najcesce
se uzima u obzir "kamatna stopa na ulaganja bez rizika uvecana za izvjesnu
premiju rizika."

4 Analiza koja slijedi daje se prema Blanchard, O., (1997.),
Macroeconomics, Prentice Hall, Upper Saddle River, New Jersey, str.
168-170. i A9.

O arbitraznim odnosima vidi i usp. Burda, M., Wyplosz., C., (1993.),
Macroeconomics A European Text, Oxford University Press, Oxford, str.
346-351.

Slozeniju analizu prinosa na dospijelost vidi u  Sargent, T., J., (1987),
Macroeconomc Theory, Second Edition, Academic Press, Inc., San Diego,
str. 232-235.
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Ukoliko se odluc¢i drzati jednogodi$nju obveznicu za svaku kunu koju
u nju ulozi dobit ¢e iduée godine (1+it) kuna.

Ukoliko se odlu¢i drzati dvogodiSnju obveznicu, situacija je sljedeéa.
Kako je cijena dvogodiSnje obveznice PVB, svaka kuna uloZena u nju
kupuje 1/PVB2t obveznica danas. Za godinu dana obveznica ima godinu do
dospijeca i tako postaje jednogodisnja obveznica. Otud je cijena po kojoj se
moze ocekivati prodaja obveznice sljedeée godine PVB®it+1 odekivana cijena
jednogodiSnje obveznice sljedece godine. To zna¢i da se za svaku kunu
uloZzenu u dvogodiSnju obveznicu moze ocekivati primitak (PVB®i¢+1/PVB2r)
kuna u sljedecoj godini.

Koju ¢e obveznicu drzati vodeéi racuna samo o ocekivanom povratu?5
Uz pretpostavku da postoje jednogodiSnje i dvogodis$nje obveznice u
gospodarstvu i jedne i druge obveznice nudit ¢ée jednak ocekivani povrat.
Kad ne bi bilo tako, te kad bi npr. ocekivani povrat jednogodisnje
obveznice bio nizi nego li kod dvogodisnje, nitko ne bi Zelio drzati
jednogodiSnje obveznice i njihovo trziSte ne bi bilo u ravnotezi. Samo, ako
je ocekivani povrat jednak, financijski ¢e investitori biti  voljni drzati i
jednogodiSnje i dvogodiSnje obveznice.

Ako jednogodiSnje i dvogodiSnje obveznice nude jednak ocekivani
povrat, znaci da je

PVBCit+1
dstt it = e . (3)
PVB2¢

Jednadzbe kao S$to je (3), koje navode da ocekivani povrati od dviju
imovina trebaju biti jednaki, nazivaju se arbitraznim relacijama.

Iz relacije (3) proizlazi

PVB°it+1
PVBZt = emecmerccecee- . (4)
1 + it

Arbitraza implicira da je dana$nja cijena dvogodi$njih obveznica
jednaka sadasSnjoj vrijednosti ocekivane cijene obveznice u sljedecoj godini.

Postavlja se pitanje o cemu ovisi ocekivana cijena jednogodi$nje
obveznice u sljede¢oj godini (PVB®it+1). Jednako kao $to cijena

5 To je jaka pretpostavka jer ne uzima u obzir razliku izmedu rizika koji
nose obveznice. Povrat od drzanja jednogodi$nje obveznice za jednu godinu
poznat je s izvjesnoS¢u, dok povrat od drzanja dvogodiSnje obveznice za
jednu godinu ovisi o cijeni jednogodiSnje obveznice sljedece godine i zbog
toga je neizvjestan.
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jednogodisnje obveznice iz ove godine ovisi o ovogodiSnjoj kamatnoj stopi,
cijena jednogodiSnje obveznice u sljedecoj godini ovisit ¢e o godiSnjoj
kamatnoj stopi u sljedecoj godini. Ukoliko relaciju (1) piSemo za sljedecu
godinu (t+1), obiljezavajuci ocCekivanja na uobicajen nacin dobiva se

PVBelt+1 PeRe L © BT L S GERNTY y

Prema tome, ocekuje se da cijena obveznice u sljedec¢oj godini bude
jednaka krajnjoj isplati 1 000 Kn diskontiranih po godiSnjoj kamatnOJ stopi
ocekivanoj u sliedeéoj godini. Uvodenjem ovako iskazane PVB®jt+1 u
relaciju (4) dobiva se

1000 Kn
PVB2 = : . (5)
(L Eide)6l + i°t+1)

Relacija (5) jednaka je relaciji (2). Ovdje se vidi da arbitraza izmedu
jednogodisnjih i dvogodisnjih obveznica implicira da je cijena dvogodiSnje
obveznice sadasnja vrijednost isplate za dvije godine diskontirana po tekucoj
godisnjoj kamatnoj stopi i ocekivanoj godiSnjoj kamatnoj stopi u sljedecoj
godini. Jednak je pristup izvodenju cijene obveznice s trogodiSnjim i
visSegodiS$njim dospijecem.

1.2. UTJECAJ KAMATNIH STOPA NA KRIVULJU PRINOSA OD
OBVEZNICA

Sada je potrebno od cijene obveznice doci do prinosa od obveznice.

Precizna definicija prinosa na dospjelost je sljedeca: prinos na
dospijeée n-godisnje obveznice je konstantna kamatna stopa koja izjednacava
cijenu obveznice danas sa sada$njom vrijednoséu svih buducih isplata po
obveznici.

Razmotrimo dvogodiSnju obveznicu. Ako je njezin prinos po
dospjelosti izt dvogodisnja stopa, odnosno kamatna stopa koja je konstantna
ovoj i sljedecoj godini, ona ¢e uciniti sadasnju vrijednost 1000 Kn naplativih
za dvije godine jednaku cijeni obveznice danas, Sto znaci

1000 Kn

BBt me-w i (6)
(l etz lzt)
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Pretpostavimo da se obveznica prodaje za 800 Kn danas. Tada je
dvogodiSnja stopa dana s

(1 + i2)> = 1000/800

a odatle

i2r =\/1000/800 - 1 = 0.118 = 11,8%

Sto kazuje da drzanje obveznice dvije godine (do dospjelosti) donosi
kamatnu stopu od 11.8% godisnje.

Usporedivanjem jednadzbe (6) s jednadzbom (5) i eliminiranjem
PVB2:, dobiva se odnos dvogodiSnje stope i tekuée i olekivane
jednogodisnje stope,

1000 Kn 1000 Kn

(1 + ix)? 1+ i) A + i%+1)

odnosno
g inl = [t £ 0 & +. 0001

Otud se dobiva tocan odnos izmedu dvogodi$nje stope i tekuée i
ocekivane godi$nje stope jer je priblizna vrijednost tog odnosa

2t = (it -+ iet+1) Jo T (7)

Prema relaciji (7) dvogodisnja stopa je priblizno jednaka prosjeku
tekuce godiSnje stope i ocekivane godiSnje stope u sljedecoj godini. Relacija
se proSiruje za kamatne stope na obveznice s visegodiSnjom dospjeloséu, pa

6 (1'+ i)’ =@ +i)@ + i04).
Imajuci na umu teorem (1 + x)° = 1 + 2x to znadi da je
(Lisd dig)ia= el 2ioe
S druge strane, imajuci u vidu teorem (1+x) (14+y) = 1+x+y, to znaci da
je (1 + lt) (1 F i(+]) =1 4+ it + iet+] 1
Prema tome,
1 + 2 =1+ i¢ + iet+1
i otud
i = (it + i%+1) /2
§to znac¢i da je dvogodiSnja stopa priblizno jednaka prosjeku tekuce i
ocekivane godiSnje stope.
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je n-godisnja stopa priblizno jednaka prosjeku tekuce i ocekivanih godisnjih
stopa u ovoj i sljede¢im (n-1) godinama, odnosno

int = (it + rand e s iet+n.1) it (8)

Ove relacije daju klju¢ neophodan za interpretiranje krivulje prinosa.
Nagib krivulje prinosa kaze nam Ssto financijska trziSta ocekuju da Ce se
dogadati s kratkoro¢nim kamatnim stopama u buduénosti. Krivulje prinosa
pozitivnog nagiba impliciraju da financijsko trziSte ocekuje u buduénosti
povecavanje kratkoro¢nih kamatnih stopa. Krivulje prinosa negativnih nagiba
impliciraju  da  financijsko trziste  ocekuje u  buducénosti smanjivanje
kratkoro¢nih kamatnih stopa.

Isto tako, treba imati na umu sljedece nacelo: kad se kratkorocne
kamatne stope krecu prema dolje ili prema gore dugoro¢ne kamatne stope
kretat ¢e se u istom pravcu ali za manje iznose. Razlog tomu je taj Sto
uesnici na financijskom trzistu vjerojatno pretpostavljaju da dio tih kretanja
kratkoro¢nih kamatnih stopa nece potrajati.

2.  KRETANJA CIJENA NA TRZISTU DIONICA

Dok se drzava velikim dijelom financira izdavanjem obveznica
poduzeéa povecavaju fondove na dva nadina. Prvi nadin je zaduzivanje koje
moze biti u obliku uzimanja zajmova ili izdavanja obveznica. Drugi nacin je
izdavanjem dionica. Ako poduzeéa Zele povecati vlastita sredstva (imovinu),
emitiraju dionice. Kad Zele uzeti kredit emitiraju obveznice. Prema tome
dionica je oblik trajnog investiranja, a obveznica je financiranje izvjesne
aktivnosti u obliku kratkoro¢nog, srednjoro¢nog ili dugorocnog kredita.

Obi¢na dionica (common stocks ili ordinary shares) vrijednosni je papir
koji predstavlja idealan dio vlasniStva dioni¢arskog drustva, odnosno
poduzeéa. To je najapstraktniji oblik imovine, certifikat o pravu udjela u
dobiti, riziku i upravljanju poduzecem. Dionica je potvrda o suvlasniStvu u
poduzeéu ali ne i potvrda o vlasnistvu nad njegovom imovinom koju ono
posjeduje kao pravna osoba. Upravo zato dioni¢ari ne mogu povuéi svoj
ulog u kupnju dionica (bilo to u visini placene cijene dionice, bilo u visini
nominalne vrijednosti dionica) osim u slucaju likvidacije poduzec¢a. Medutim,
dionica je predmet kupoprodaje jer donosi prihod temeljem prava na udjel
u dobiti poduzeéa  dividendu koje se isplacuju iz profita poduzeca, a
odreduje je poduzece.

Kako je dionica predmet kupoprodaje, njezina cijena varira ovisno o
poslovnom uspjehu poduzeca, ali i o stupnju rizika, trzi$nim predvidanjima i
o¢ekivanjima, odnosu ponude i potraznje i td. Postoji razlika izmedu
nominalne vrijednosti dionice i njezine burzovne vrijednosti, odnosno trZiSne
cijene. Nominalna vrijednost ima vaznost samo s gledita utvrdivanja
idealnog dijela vlasniStva i tako steCenog prava udjela u dobiti poduzeca,
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kao i u aktivi poduzea u slucaju njegove likvidacije. Za razliku od toga,
burzovna vrijednost dionice diskontira njezine buduce prinose, $to zna¢i da
izrazava sadasnju vrijednost ukupnih buduéih prinosa koje bi vlasnik dionice
s velikom vjerojatnoséu mogao ocekivati, a koji nisu fiksni’.

U razvijenim trziSnim gospodarstvima prate se indeksi cijena dionica
za prosjecnu cijenu dionice (npr. u Sjedinjenim Drzavama na bazi 500
velikih poduze¢a) u nominalnim i realnim izrazima. Postavlja se pitanje
kako se utvrduje cijena dionice i kako cijene dionica od%ovaraju na
promjene u gospodarskom okruzenju i makroekonomskoj politici.

2.1. CIJENA DIONICE

Kao S§to je ve¢ navedeno, cijena dionice diskontira njezine buducée
prinose. To =zna¢i da je ona jednaka sadas$njoj vrijednosti ocekivanih
dividendi.

Promatrajmo cijenu dionice nakon §to je isplacena dividenda za ovu
godinu tzv. exdividendnu cijenu tako da ce se prva dividenda isplatiti u
idu¢oj godini nakon kugovine dinice. Ako je PVS: cijena dionice, Dt
ovogodisnja dividenda, D"t+1 oCekivana dividenda u sljedeéoj godini, D42
ocekivana dividenda za dvije godine i td., cijena dionice bit ée

Dt+1 Dt+2
BV Sti= + ED st . 9)
1 it (=i (1t i%+1)

Prema tome, cijena dionice jednaka je sadasnjoj vrijednosti dividende
u slijedecoj godini diskontiranoj po tekucoj godiSnjoj kamatnoj stopi,
uvedanoj za sadasnju vrijednost dividende koja ¢e se dobiti za dvije godine
od sada diskontiranoj po ovogodisnjoj godiSnjoj kamatnoj stopi i godisnjoj
kamatnoj stopi ocekivanoj za sljedeéu godinu itd. Kao i kod dugoroé¢nih
obveznica, sadaSnja vrijednost iz relacije (9) moze se dobiti arbitrazom, uz
pretpostavku da ocekivani povrat po kuni od drzanja dionice za jednu
godinu mora biti jednak povratu od drzanja jednogodi$nje obveznice.

Relacija (9) daje cijenu dionice kao sadasnju vrijednost nominalnih
dividendi diskontiranih po nominalnim kamatnim stopama. Realna cijena

7 OpSirnije o vrstama dionica, njihovoj emisiji, te o vezama izmedu ucesnika
odnosno institucija na trziStu dionica vidi u  Beni¢, P., isto djelo, str.
228-233.

8 Analizu utvrdivanja cijena dionica i njihovog kretanja na trziStu usp. s
Blanchard, O., isto djelo, str. 175-178.

SloZeniju analizu dinamike cijena na trziStima dionica vidi u Azariadis, C,
(1993.), Intertemporal Macroeco- nomics, Blackwell, Oxford, UK, str. 25-32.
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dionice je sadaSnja vrijednost realnih dividendi diskontiranih po realnim
kamatnim stopama, odnosno

Df+1 D42
PVS: = + iy o (10)
1 + it (1 + ir) (i B iert-H)

Prema relaciji (10) viSe ocekivane dividende vode viSoj cijeni dionice,
a viSe tekuce i ocekivane godiSnje realne kamatne stope vode njezinoj nizoj
cijeni.

2.2. PROMJENE U EKONOMSKOM OKRUZENJU I TRZISTE
DIONICA

U razvijenim trzZiSnim gospodarstvima nije neuobiCajeno da indeksi
cijena dionica u godini dana variraju prema gore ili dolje za 20% i vise ili
da postoje dnevna kretanja od 3% i viSe. Postavlja se pitanje da li su
takva kretanja predvidljiva i S§to im je uzrok.

U vecini sluCajeva kretanja na trziStu dionica ne mogu se predvidjeti.
To se jednostavno moze shvatiti promatrajuéi arbitrazu izmedu dionica i
obveznica. Kad bi postojalo Siroko vjerovanje da ¢e se cijene dionica u
iducoj godini povecati za 30% to zna¢i da bi drzanje dionica bilo puno
privlacnije nego drzanje kratkoro¢nih obveznica. Posljedica toga bila bi
velika potraznja za dionicama i njezina cijena bi se danas povecala do
tocke u kojoj bi ocekivani povrat od drzanja dionice bio jednak
ocekivanom povratu od drzanja obveznica. Ovo znaci da ocekivanja visoke
cijene dionice u buduénosti vodi visokoj cijeni dionice danas. Istina je da
postoje pojedini financijski investitori koji imaju bolje informacije od drugih
ili pak mogu bolje predvidjeti buducnost, ali ne mogu kupiti dovoljno
dionica da im povecaju cijenu pa se mogu nadati velikim ocekivanim
povratima.

Na trziSte dionica utjecu promjene u gospodarskom okruzenju i
makroekonomska politika.

Pretpostavimo da u gospodarstvu dode do neocekivanog povecanja
potroSnje kupaca. Postavlja se pitanje da li ée posljedica toga biti porast
cijena dionica. U prvi mah moze se reci da vefa potro$nja vodi vecem
outputu, viSim profitima, vi§im dividlendama pa tako i viSim cijenama
dionica. Medutim odgovor nije jednostavan. Najprije, se u ovo razmatranje
mora uzeti u obzir utjecaj povecanih aktivnosti na kamatne stope. Povecane
aktivnosti impliciraju povecanje kamatnih stopa koje djeluju u pravcu
snizenja cijena dionica pa se postavlja pitanje da li na cijenu dionica jaci
ucinak ima povecanje profita i dividendi ili povecanje kamatne stope.
Odgovor ovisi o sljedecem: Ako je potraznja za novcem relativno
neosjetljiva na visinu kamatne stope, §to zna¢i da razine kamatne stope
malo utjecu na odluku koliku ¢e koli¢inu novca privatni sektor drzati u
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svom portfelju, povecanje potrosnje vodi povecanju kamatnih stopa, malom
poveCanju outputa i otud padu cijena dionica. Nasuprot tome, ako je
potraznja za novcem vrlo osjetljiva na visinu kamatne stope, §to zna¢i da
razine kamatne stope imaju velik utjecaj na odluku koliku ée koli¢inu
novca privatni sektor drzati u svom portfelju, povecanje potrosnje vodit ée
manjem povecanju kamatnih stopa i shodno tome poveéanju cijena dionica.
Osim toga pitanje je kakvu reakciju srediSnje banke na neocekivano
povecanje eckonomske aktivnosti, koje je rezultat poveéanog trosenja,
ofekuju financijski investitori. Ako srediSnja banka poveéa ponudu novca
prema povecanoj potraznji kako bi izbjegla povecanje kamatnih stopa,
output Ce se povecati, kao i profiti i dividende, ali se kamatna stopa nece
povecati, pa c¢e se cijene dionica poveéati. Ako sredisnja banka ne
promijeni monetarnu politiku, povecat ¢e se output, profiti i dividende ali i
kamatne stope, a $to ¢e biti s cijenama dionica je nepoznanica. I na kraju,
ukoliko srediSnja banka procijeni da povecanje potro$nje moze dovesti do
inflacije, ona moZe provoditi kontrakcijsku monetarnu politiku smanjujuci
ponudu novca, $to ¢e imati za posljedicu povecanje kamatne stope ali ne
profita i dividendi, a to znaci da e se cijene dionica smanijiti.

Iz provedene analize je jasno da makroekonomska politika, u prvom
redu monetarna politika, ima utjecaj na trziSte dionica. Kolik je taj utjecaj,
odnosno kako trziSte reagira na promjene u monetarnoj politici, ovisi o
tome da li ono ocekuje takve promjene ili ne. Tako npr. ukoliko sredi$nja
banka odlu¢i voditi ekspanizijsku monetarnu politiku povecavajuéi ponudu
novca, trziste dionica nefe reagirati ako je takva politika anticipirana.
Medutim, ako je takva politika dijelom neocekivana, cijene dionica ée se
povecati. Naime, povecana ponuda novca implicira nize tekuée i buduce
kamatne stope, veci output, vise profite i dividende, §to vodi poveéanju
cijena dionica.

Shodno navedenom, kretanja cijena dionica posljedica su ocekivanja u
svezi s buduc¢im dividendama i kamatnim stopama.

[ako trziSte dionica moze dati pogreSne signale o buduénosti
gospodarstva, ne mozZe se zanemariti veza izmedu trziSta dionica i
gospodarstva. Na primjeru Sjedinjenih Drzava (slika 1.)9 moZe se pokazati
da promjene na trziStu dionica Cesto odraZavaju promjene realnog bruto
domaceg proizvoda (GDP). Na slici je  pokazana veza izmedu trziSta
dionica i ekonomske aktivnosti u razdoblju od 1965. do 1994. kroz
promjene u odnosu na proSlu godinu i to realnog GDP i Dow Jones
indeksa cijena dionica vodecih industrijskih poduzeca. Trziste dionica je
indikator ckonomske aktivnosti gospodarstva jer ono cesto anticipira
promjene u realnom GDP, a i zbog ¢injenice da su podaci s trzista dionica
brze raspolozivi od podataka o GDP.

9 Prema Mankiw, G., N. (1997.), Macroeconomics, Third Edition, Worth
Publishers, New York, str. 463.
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Slika 1.: TrzZiste dionica i gospodarstvo SAD

2.3. NEEKONOMSKI RAZLOZI PROMJENA CIJENA DIONICA

Cinjenica je da su na trzistu dionice pojedinih poduzeéa u kratkom
roku biljezile velik rast ili pad. Dogadalo se da u jednom danu cijene
dionica padnu za tridesetak posto. Zasigurno tome nisu bila razlog
iznenadna saznanja u svezi s budu¢im dividendama i kamatnim stopama.
Isto tako, dcinjenica je da cijene dionica nisu uvijek jednake njihovoj
vrijednosti definiranoj kao sadasnja vrijednost ocekivanih dividendi, odnosno
da su dionice ponekad precijenjenec a ponekad podcijenjene. Koji su razlozi
tome?

Ukoliko neka dionica ne donosi dividendu i nece je donositi u
buducnosti, njezina je vrijednost jednaka nuli ali ¢e je svatko kupiti ako
odekuje da ¢e je sljedece godine prodati po cijeni viSoj nego S$to je za nju
platio. Isto se moZe rec¢i za kupce te dionice u sljedecoj godini itd. pa se
cijena dionice moZe u buduénosti povecavati (ovakava Kkretanja cijena
dionica nazivaju se racionalna Spekulativna obmana - rational speculative
bubbles).

Vijerojatno sva odstupanja cijena dionica od temeljnih vrijednosti nisu
racionalne obmane. Tako dionice koje su u proslosti imale visoke dividende
i rast cijena mogu ostvariti prckomjerni optimizam kod investitora koji
onda jednostavno proslost ckstrapoliraju u buducnost $to vodi povecanju
cijene dionice. Hirovitosti (fads) su opéi pojam za dogadanja na
financijskom trzistu kad su, zbog pomodarstva ili prekomjernog optimizma,
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financijski investitori spremni za dionicu platiti viSe od njezine temeljne
vrijednosti.

U povijesti su zabiljezeni mnogi slu¢ajevi obmana (bubbles). Jedan od
najpoznatijih je nizozemska "tulipmanija" iz 17. stolje¢a, vezana za cijene
rijetkih lukovica tulipana. U prva dva mjeseca 1637. cijena se poveéala za
preko 3000%, da bi poslije toga naglo pala i kretala se u iznosu od 10%
od najviSe cijene.lo

ZAKLJUCAK

Ocekivanja imaju znacajnu ulogu i utjecaj na kretanje cijena
vrijednosnih papira i otud na odluke o izboru izmedu wulaganja u
vrijednosne papire. Arbitraza izmedu obveznica razli¢ite dospjelosti implicira
da je cijena obveznice sadasnja vrijednost isplata po dionici diskontirana po
tekuéim i ocekivanim kratkoro¢nim kamatnim stopama. Stoga vise tekuce ili
ocekivane kratkoro¢ne kamatne stope vode nizim cijenama obveznica. Isto
tako, prinos po dospijeéu na obveznicu s dospijeem od vise godina
priblizno je jednak prosjeku tekucih i ocekivanih godi$njih kamatnih stopa,
a nagib krivulje prinosa ukazuje na ocekivanja na financijskom trZiStu.
Krivulje prinosa pozitivnog nagiba impliciraju da financijsko trziSte ocekuje
u buducnosti povecanja kratkorocnih kamatnih stopa, dok krivulje prinosa
negativnih nagiba impliciraju da financijsko trziSte u buduénosti océekuje
smanjivanje kratkoro¢nih kamatnih stopa.

S druge strane, cijena dionica je sadaSnja vrijednost ocekivanih
buduéih realnih dividendi diskontiranih po tekuéim i ocekivanim buduéim
godiSnjim realnim kamatnim stopama. Stoga viSe ocekivane dividende vode
viSoj cijeni dionica, a viSe tekuce i ocekivane godis$nje realne kamatne stope
njihovoj niZoj cijeni. Medutim, na trziSte dionica, odnosno na cijene dionica
utjecu promjene u gospodarskom okruzenju i makroekonomska politika.
Kolik je jak taj utjecaj ovisi o tome da li trziSte ocekuje promjene ili ne.
Osim toga, cijene dionica nisu uvijek jednake njihovoj vrijednosti definiranoj
kao sadasnja vrijednost ocekivanih dividendi ve¢ su nekad precijenjene a
nekad podcijenjene. Razlog tomu moze biti racionalna $pekulativna obmana
u slucaju kad financijski investitori kupuju dionice po viSim cijenama od
njihovih vrijednosti ocekujuéi da ¢e ih prodati po viSoj cijeni, ili pak
hirovitosti u slucaju kad su zbog pomodarstva ili pretjeranog optimizma
financijski investitori spremni za dionicu platiti viSe od njezine temeljne
vrijednosti. Iako trziSte dionica moze dati pogresne signale o buduénosti
gospodarstva, ne moze se zanemariti veza izmedu trziSta dionica i

10 Vidi graficki prikaz i objasnjenje u Burda, M., Wyplosz, C., isto djelo, str.
350.
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gospodarstva, pa je trziSte dionica indikator ekonomskih aktivnosti

gospodarstva.
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EXPECTATIONS AND THE FINANCIAL MARKET

Summary

The choices between investments in various non-monetary assets have an
implication on the price levels of bonds and shares, and these prices play a
main role in the interaction of the goods and financial markets. As expectations
play a significant role and influence the choice between an investment in either
bonds or shares, the paper analyzes the influence of expectations on the financial
market through the determination of bond prices and bond contributions, as well
as price trends in the share market. The arbitrage between bonds of various
maturity implies that the bond price at present payment value per bond is
discounted according to current and expected short-term interest rates, and the
slope of the yield curve indicates the expectation on the financial market.
Similarly, the share price is the present value of expected future dividends
influenced by changes in the economic environment and macroeconomic policy,
as well as some non-economic reasons which the paper also analyzes.

Key words: expectation, financial market, bond, share.
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