NOMINALNA, RELATIVNA I KONFORMNA KAMATNA STOPA

Neka je p — godisnja kamatna stopa

Ukoliko se obracun kamata vrsi m puta godisnje, onda godisnjoj
kamatnoj stopi p za m-ti dio godine odgovara kamatna stopa:

P _RELATIVNA kamatna stopa za m-ti dio godine.
m

Konacna suma K., koju dobijamo ulaganjem sume K, uz godisnju
kamatnu stopu p 1 uz m obracuna godisnje, i1znosi:

K, = Kl,m =K, 1+ 1O(p)m)m

Za n godina, pod istim uslovima, konacan iznos bi bio:

p nm
K =K,(1+
n,m O( 100m) )



NEPREKIDNO UKAMACIVANJE

Broj kapitalisanja
M —> o0

Kroz n godina konacan iznos bi bio:

K, = lim K, = lim K,(1+ P )™ = K gmio°

M—>o0 M—0 100m

e = lim 1+ )"

M—oo m



KONFORMNA KAMATNA STOPA

KONFORMNA kamatna stopa za m-ti dio godine (p~) koja odgovara
godisnjoj kamatnoj stopi p je ona kamatna stopa ¢ijom primjenom m puta
na glavnicu K, pri slozenom interesu, dobijamo isti iznos kao i pri ulogu
glavnice K na jednu godinu uz godisnju kamatnu stopu p i1 godisnji
obracun.

P P ym
Kl+—)=K(@+-—=
( 100) ( 100)

odakle je

p
—100-("|1+—— —1
P, ( 100 )



NOMINALNA KAMATNA STOPA

NOMINALNA kamatna stopa je jednaka proizvodu konformne stope pm
(za m-ti dio godine) i broja m.

1z relacije: (1+ &)m :1+L
100 100
Primjenom binomnog obrazca dobijamo da je:

2 m
1+mpm + m (pmj +...+( pmj =1+L
100 2 \100 100 100

Odbacivanjem treceg i svih daljih ¢lanova na lijevoj strani, slijedi:

mp, . <p nominalna kamatna stopa je manja od odgovarajuce
godisnje stope

0 < P za datu godisnju kamatnu stopu p, odgovarajuéa konformna
" m stopa je manja od relativne kamatne stope m-tog dijela godine



ESKONTNI RACUN

MJENICA je vrednosni papir odredene forme kojim se jedno preduzece
(uopste: duznik, emitent) obavezuje da ¢e u ugovorenom roku - roku
dospijeca isplatiti drugom preduzec¢u (uopste: povjeriocu, vlasniku) iznos
novca naznacen na mjenici, tzv. nominalnu vrijednost mjenice.

Kamata se obracunava po prostom interesnom racunu i uz primjenu
anticipativnog obracuna kamata (unaprijed na nominalnu (konacnu)
vrijednost).

Zajmoprimcu se ispla¢uje nominalni iznos umanjen za kamate a nakon
ugovorenog roka korisnik zajma je duzan podmiriti zajmovcu nominalni
1Znos zajma.

Rok dospjeca mjenice je obi¢cno nekoliko dana ili nekoliko mjeseci.



ESKONTNI RACUN

K.- nominalna vrijednost mjenice
K. — eskontovana vrijednost mjenice
p — godisnja kamatna stopa

n - broj dana za koje treba obracunati kamatu

Ovako obracunata kamata zove se (komercijalni) ESKONT.

Kod racionalnog eskonta kamata iznosi K,np/36.000 (dekurzivni metod).
Prilikom obracuna eskonta dan eskontovanja se ne racuna, a posljednji dan
se racuna u broj dana za koje treba obracunati kamatu.




UTVRDIVANJE CIJENA INSTRUMENATA
NA TRZISTU NOVCA

Instrumenti trzista novca su duzniCke hartije od
vrijednosti sa rokovima dospijeca do jedne godine.

Prema tipu izdavaoca, instrumenti trzista novca su:

1. finansijski instrumenti drzave i centralne banke
(kratkoroCne drzavne obeznice, obveznice drzavnih
agencija);

2. korporativni kratkorocni finansijski instrumentsi
(komercijalni zapisi);

3. bankarski instrumenti (depozitni certifikati, blagajnicki
zapisi, bankarski akcept);

4. kratkoroCne polise osiguravajucin kompanija;



STOPA PRINOSA | DISKONTNA STOPA

Stopa prinosa se definise kao prirast kapitala (tj. interes)
u odnosu na pocetnu vrijednost kapitala. Ukoliko je 1znos
od K novcCanih jedinica ulozen za vremenski period t uz

prost interes po Interesnoj stopi I, njegova krajnja
vrijednost K, Ce iznositi
K.=K-(1+it) ;;;zﬁf:f

Diskontna stopa se definise kao prirast kapitala
(t].diskont) u odnosu na krajnju vrijednost kapitala.
PocCetna vrijednost kapitala Cija je krajnja vrijednost K,
poznata, pri diskontnoj stopi d | vremenskom periodu t,

IZNOSi: i1 = gy e Hrﬁ—ﬁ'
r




STOPA PRINOSA | DISKONTNA STOPA

Odredivanjem pocetne vrijednosti kapitala na osnovu
sljedece dvije relacije:

K,=K-(1+it) | K=K, (1- dt)
dolazi se do izraza: g,
— = K. (1—dt) ~=1-dt
1+it 1+it

Odakle se sredivanjem dobija izraz za diskontnu stopu:

1i ’ gdje je | ekvivalentna stopa prinosa
L

d =

Polazeci od iste jednakosti, stopu prinosa je moguce
izraziti preko njoj odgovarajuce diskontne stope kao:




Zadatak

Kratkorocna drzavna obveznica |e Kkotirana po
diskontnoj stopi od 11%. Preostali broj dana do
dospijeca iznosi 120. Koliko iznosi ekvivalentna stopa
prinosa?

Rjesenje:
d=11%=0,11
t=120/360 . 0,11
- 120
1—-011x ﬁ

Ekvivalentna stopa prinosa za datu obveznicu iznosi 11,42%.
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IZRACUNAVANJE CIJENA | PRINOSA
HARTIJA OD VRIJEDNOSTI

Cijena koju je Investitor spreman da plati za bilo
koji finansijski instrument predstavlja sadasnju
vrijednost ocekivanog buduceg neto novCanog
toka po osnovu posjedovanja datog instrumenta.

Prema nacinu formiranja cijene | izraCunavanja
orinosa, hartije od vrijednosti trzista novca mogu
DIt

» diskontne hartije od vrijednosti (kratkoroCne
drzavne obveznice, komercijalni zapisi | bankarski
akcept);

» kamatonosne hartije od vrijednosti (depozitni
certifikati, kratkoroCne obveznice drzavnih agencija
itd). .




DISKONTNE HARTIJE OD VRIJEDNOSTI

Diskontne hartije od vrijednosti se prodaju po cijeni
koja je niza od njihove nominalne vrijednosti za
diskont, odnosno za visinu prinosa obecanog
Investitoru.

NajcesCe diskontne hartije od vrijednosti su
kratkoroCne drzavne obveznice, komercijalni zapisi |
bankarski akcepti.

Obracun prinosa D vrSi se primjenom diskontne
stope d na nomininu vrijednost NV, uvazavajuci broj
dana n do roka dospijeca hartije:

T
D=NVxXdx—
* 360
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DISKONTNE HARTIJE OD VRIJEDNOSTI

Cijena diskontne hartije od vrijednosti koja se

kupuje prije roka dospjeca predstavlja razliku
nominalne vrijednosti | diskonta:

Iy
P=NV(1-d_2)
Cilena  diskontnog Instrumenta  pomocu

ekvivalentne stope prinosa (umjesto diskontne
stope) iznosi:
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DISKONTNE HARTIJE OD VRIJEDNOST]

Stopa prinosa do dospijeca (yield to maturity) koju
ostvaruje Investitor u finansijski instrument sa
diskontom utvrduje se primjenom sljedeceg obrasca:

~ nominalna vrijednost — kupovna cijena 360
= M,
1 kupovrna cijena n

gdje je n- broj dana do dospijeca hartije

Ukoliko investitor proda hartiju od vrijednosti prije
njenog dospijeca, ostvarice prinos adekvatno
vremenskom periodu drzanja hartije. Ostvarena
stopa prinosa u periodu posjedovanja hartije se
moze izraCunati kao:

prodajna cijena — kupovrnacijena 360

b
kupovrna cijena n
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KRATKOROCNE DRZAVNE OBVEZNICE

Drzava emituje kratkoroCne obveznice radi
finansiranja kratkorocnog budzetskog deficita |li
refinansiranja ranije izdatih obveznica.

Visoka likvidnost | efikasnost trzista, kao | drzava u
ulozi garanta, uslovljavaju nerizican tretman ove
vrste hartija.

Usled navedenih investicionih kvaliteta, stopa
prinosa kratkorocCnih drzavnih obveznica je najniza u
odnosu na stope drugih kratkoroCnin hartija od
vrijednosti.

Od americkog naziva ove vrste hartija Treasury bills,
potiCe | globalno prihvaceni skraceni naziv T-hills.
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Zadatak

Kolika je prodajna cijena kratkoroche drzavne
obveznice od 10.000€, sa rokom dospijeca
22.03.2011. godine 1 diskontnom stopom od
1,64%, na dan 11.12.2010. godine?

Rjesenje:

Cijena diskontne hartije od vrijednosti koja se
kupuje prije roka dospijeca jednaka je razlici
izmedu nominalne vrijednosti | diskonta:

T
P=NV(l—d—
NV( 360
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Zadatak

U ovom zadatku vazi:

NV=10.000
n(11.12.-22.03.)=20+31+28+22=101
d= 1,64%=0,0164

Cijena kratkoroCne drzavne obveznice:

101
P =10.000 (1 — 0,0154—) = 9953,99
360

Pod pretpostavkom drzanja Instrumenta do
dospjeca, zakljucujemo da diskont (razlika izmedu
nominalne | prodajne cijene) iznosi 46,01€ |
predstavlja prinos za investitora. 17



KOMERCIJALNI ZAPISI

Komercijalni zapisi (papiri) su kratkorocne
duzniCke hartije od vrijednosti koje izdaju
nefinansijske Institucije, prvenstveno velika
preduzeca visokog boniteta.

Rokovi dospijeca komercijalnih zapisa iznose od
/ do 270 dana.

Relativho vedéi kreditni rizik za investitore
nadoknaduje se vecCim prinosom u odnosu na
kratkoroc¢ne drzavne obveznice.
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Zadatak

Dana 15.09.2009. godine investitor zeli da kupi
komercijalni zapis koji je i1zdao L’oreal 1 koj
dospijeva na naplatu 15.12.2009. godine.
Prillkom izdavanja zapisa aktuelna kamatna
stopa na trzistu novca je 3,75% a njegova
nominalna vrijednost je 100000¢€.

a. Kolika je trzisna cijena isntrumenta?

b.Kolika bi bila trzisna cijena instrumenta ako |e
diskontna stopa d 3,47%?
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Zadatak
Rjesenje:
Poznate veliCine su:
n(15.09.-15.12.)=15+31+30+15=91
1=3,75%=0,0375
NV=100.000

a) Trzisna cijena instrumenta:
P=NV(l—dt)=NV{l-

Odnosno:
p_ AV (1+ it—a’t) 1 NV
= | = =
1 +it 1+ it T
1+ 360
100.000
g = g1 = 99060,98
1+ 0,0375——

360

1+it

L

X t)
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Zadatak

Rjesenje:

b)

P=NV(1-—dt)

P = 100.000 (1 0,0347 x o1
B ’ ’ 360

) = 99.122,86
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