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Predgovor

Devedesete su bile godine obilježene procvatom fi nancijskih tržišta u 
SAD-u. Dow Jones industrijski prosjek narastao je s razine 2.800 u si-
ječnju 1990. na više od 11.000 krajem desetljeća; to uspoređujemo s 
pomakom od 100 s njegovog početka 1906. na 2.800 34 godine kasni-

je. Međutim, početkom 2000-ih kao rezultat ekonomske recesije i korporativnih 
skandala u koji su bile uključene velike tvrtke poput Enrona, WorldComa i Tyca, 
taj je indeks pao ispod 10.000. Nadalje, nekoliko dionica kojima se trgovalo na 
NASDAQ tržištu izgubilo je svu dobit ostvarenu krajem 1990-ih. Premda je vri-
jednost vrijednosnih papira na američkim fi nancijskim tržištima dramatično po-
rasla tijekom 1990-ih, fi nancijska tržišta jugoistočne Azije, Južne Amerike i Rusije 
naglo su pala. Nedavno, 2002., kolabirao je ekonomski i fi nancijski sustav Argenti-
ne, a vrijednost njezine valute pala je više od 30% u odnosu na američki dolar.
 U međuvremenu, djelatnost fi nancijskih usluga i dalje prolazi dramatič-
ne promjene. Ne samo da su srušene granice između tradicionalnih industrij-
skih sektora, poput komercijalnog bankarstva i investicijskog bankarstva, već je i 
konkurencija postajala sve globalnije prirode s ulaskom fi nancijskih institucija iz 
Njemačke, Francuske i ostalih europskih zemalja na američko tržište fi nancijskih 
usluga, i obratno. Mnoge snage pridonijele su tom raspadu granica unutar indu-
strije i među djelatnostima, uključujući fi nancijske inovacije, tehnologiju, opore-
zivanje i regulativu.
 S promjenom gospodarskog i konkurentskog okruženja, sve je važnije po-
klanjanje pažnje profi tu i, više nego ikad, riziku. Ova knjiga nudi jedinstvenu 
analizu rizika s kojima se suočavaju ulagači i štediše interakcijom kroz fi nancijske 
institucije i fi nancijska tržišta, kao i strategije kojima se ti rizici mogu kontrolirati 
i pomoću kojih se njima može upravljati. Poseban je naglasak stavljen na nova 
područja djelovanja na fi nancijskim tržištima i institucijama kao što je sekuriti-
zacija aktive, izvanbilančne aktivnosti te globalizacija fi nancijskih usluga.
 Premda zadržavajući okvir mjera i upravljanja rizikom, Financijska tržišta i 
institucije nude širu primjenu te važne perspektive. Ova knjiga prepoznaje sve 
veću integraciju domaćih i stranih tržišta te razvoj fi nancijskih posrednika pre-
ma jedinstvenoj industriji fi nancijskih usluga. Analitička strogost matematički 
je pristupačna svim razinama studenata, dodiplomskih i diplomskih studija, te 
uravnotežena sveobuhvatnom raspravom jedinstvenog okruženja unutar kojeg 
djeluju fi nancijska tržišta i institucije. Važni praktični alati kao što su izdavanje 
i trgovanje fi nancijskim vrijednosnim papirima i način analize fi nancijskih iz-
vještaja i primjene kredita opremit će studente vještinama potrebnim za razu-
mijevanje i upravljanje fi nancijskim tržištima i institucionalnim rizicima u tom 
dinamičnom okruženju. Premda knjiga obuhvaća deskriptivne koncepte, toliko 
važne za fi nancijsko upravljanje (vrijednosni papiri fi nancijskog tržišta, regula-
tiva, trendovi u djelatnosti, karakteristike djelatnosti itd.), uključene su i opširne 
analitičke tehnike kao praktičan alat za pomoć studentima u razumijevanju rada 
suvremenih fi nancijskih tržišta i institucija. 
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Ciljna publika
Knjiga Financijska tržišta i institucije namijenjena je upoznavanju fi nancijskih 
tržišta i institucija na dodiplomskom i diplomskom studiju. Premda se teme obu-
hvaćene ovom knjigom mogu pronaći u naprednijim udžbenicima o fi nancijskim 
tržištima i institucijama, objašnjenja i ilustracije namijenjeni su onima s malo ili 
ništa praktičnog ili akademskog iskustva izvan uvodne razine fi nancijskog ko-
legija. U većini poglavlja, glavni odnosi predstavljeni su slikama, grafi konima i 
jednostavnim primjerima. Složeniji detalji i tehnički problemi na koje se odnose 
rasprave unutar poglavlja predstavljeni su u dodacima poglavljima na web strani-
ci knjige (www.mhhe.com/sc2e).

Organizacija
S obzirom da nas zanima dobit i rizik i izvori te dobiti i rizika na domaćim 
i stranim fi nancijskim tržištima i institucijama, ova knjiga pokazuje načine na 
koje moderni fi nancijski menadžer, štediša i ulagač mogu povećati svoju dobit uz 
određenu razinu upravljanja rizikom da bi postigli najbolji, ili najpovoljniji, ishod 
omjera dobiti i rizika.
 Knjiga je podijeljena na pet glavnih dijelova. Prvi dio je uvod u tekst i pregled 
fi nancijskih tržišta i institucija. Drugo poglavlje defi nira i uvodi različita domaća 
i strana fi nancijska tržišta i opisuje posebne funkcije fi nancijskih institucija. Ovo 
poglavlje također daje analitički pogled na način na koji fi nancijska tržišta i insti-
tucije imaju koristi od današnje ekonomije. Drugo poglavlje daje detaljni uvid u 
kamatne stope. Prvo dajemo pregled koncepta vremenske vrijednosti novca. Za-
tim proučavamo činitelje koji određuju razine kamatnih stopa, kao i njihova proš-
la, sadašnja i očekivana buduća kretanja. Treće poglavlje zatim te kamatne stope 
primjenjuje na vrednovanje vrijednosnih papira. U četvrtom poglavlju opisujemo 
Sustav federalnih rezervi i način na koji monetarna politika koju provode Fede-
ralne rezerve utječe na kamatne stope i, u konačnici, na cjelokupnu ekonomiju.
 Drugi dio teksta daje pregled različitih tržišta vrijednosnim papirima. Opi-
suje se svako tržište vrijednosnim papirima, njegovi sudionici, vrsta vrijednosnih 
papira kojima se na njemu trguje, proces trgovanja te način na koji promjene 
kamatnih stopa, infl acija i devizni tečajevi utječu na odluke menadžera fi nancij-
ske institucije o osiguranju od rizika. Ova poglavlja pokrivaju tržišta novca (peto 
poglavlje), tržišta obveznica (šesto poglavlje), hipotekarna tržišta (sedmo poglav-
lje), tržišta dionica (osmo poglavlje), devizna tržišta (deveto poglavlje) i tržišta 
derivativnim vrijednosnim papirima (deseto poglavlje).
 Treći dio teksta sažima operacije depozitnih institucija. Jedanaesto poglavlje 
opisuje ključne karakteristike i najnovije trendove u sektoru komercijalnog ban-
karstva. Dvanaesto poglavlje obrađuje sektor štednih institucija. Trinaesto po-
glavlje opisuje fi nancijske izvještaje tipične depozitne institucije i odnose koji se 
koriste za analizu tih izvještaja. Poglavlje također analizira sadašnje fi nancijske 
izvještaje reprezentativnih fi nancijskih institucija. Četrnaesto poglavlje nudi sve-
obuhvatan pogled na regulativu u okviru koje djeluju te fi nancijske institucije i, 
poglavito, učinak nedavnih regulatornih promjena. 
 Četvrti dio teksta pregled je ključnih karakteristika i regulative glavnih sek-
tora američke industrije fi nancijskih usluga. O osiguravajućim tvrtkama rasprav-
ljamo u petnaestom poglavlju, o tvrtkama vrijednosnim papirima i investicijskim 
bankama u šesnaestom, fi nancijskim tvrtkama u sedamnaestom, uzajamnim in-
vesticijskim fondovima u osamnaestom i mirovinskim fondovima u devetnae-
stom poglavlju. 
 Peti dio zaključuje tekst proučavanjem rizika s kojima se suočavaju mo-
derne fi nancijske institucije i fi nancijski menadžeri te različitih strategija za 
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upravljanje tim rizicima. U dvadesetom poglavlju dajemo pregled načina za 
mjerenje i upravljanje rizikom te rizike s kojima se susreću moderne fi nancijske 
institucije. Poglavlje o mjerenju i upravljanju rizicima daje dva načina: bilančno 
mjerenje i upravljanje rizikom, te izvanbilančno. U dvadeset prvom poglavlju 
počinjemo obradu bilančnog mjerenja i upravljanja rizikom pregledom kredit-
nog rizika individualnih kredita i obveznica i načina na koji rizici nepovoljno 
utječu na profi te i vrijednost fi nancijskih institucija. Poglavlje također govori 
o procesu davanja kredita, uključujući kredite kućanstvima i malim, srednjim 
i velikim korporacijama. Dvadeset drugo poglavlje pokriva rizik likvidnosti fi -
nancijskih institucija. U ovo je poglavlje uključena i detaljna analiza načina 
kojima se fi nancijska institucija može osigurati od rizika likvidnosti te ključ-
na uloga koju u smanjenju rizika likvidnosti imaju osiguranje depozita i ostali 
jamstveni modeli.
 U dvadeset trećem poglavlju istražujemo neto kamatnu maržu kao izvor 
profi tabilnosti i rizika, s fokusom na učinke rizika promjene kamatne stope i 
neslaganja dospijeća aktive i pasive na izloženost fi nancijske institucije riziku. U 
srži osiguranja fi nancijske institucije od rizika je veličina i prikladnost vlasnič-
kog kapitalnog uloga, čime se također bavi ovo poglavlje. 
 Upravljanje izvanbilančnim rizikom obrađuje se u dvadeset četvrtom po-
glavlju. Poglavlje ističe različita nova tržišta i instrumente koji su nastali da bi 
fi nancijskoj instituciji omogućili bolje upravljanje trima važnim tipovima rizika: 
rizikom promjene kamatne stope, deviznim rizikom i kreditnim rizikom. Ta tr-
žišta i instrumenti i njihovo strateško korištenje od strane fi nancijske institucije 
uključuje forward i futurese, opcije i swapove.
 I na kraju, dvadeset peto poglavlje istražuje načine uklanjanja kreditnog ri-
zika iz kreditnog portfelja putem prodaje i sekuritizacije aktive. 

Novosti
•  Sva su poglavlja ažurirana. Tablice i brojke u tekstu najnoviji su dostupni 

podaci.
•  Značajno revidirano jedanaesto poglavlje sada obuhvaća i elektroničku teh-

nologiju i utjecaj interneta na fi nancijske usluge. Tehnološke promjene koje su 
se dogodile tijekom posljednjeg desetljeća promijenile su način ponude uslu-
ga fi nancijskih institucija klijentima, domaćim i stranim. Utjecaj tehnologije 
obrađuje se i u drugim poglavljima, ukoliko je relevantan.

•  S uvođenjem eura na europska tržišta, ažurirana je sva relevantna građa.
•  Osnovna Baselska regulativa za banke i štedionice detaljno je uključena u do-

datak D 14. poglavlju (vidi www.mhhe.com/sc2e). Glavna promjena trebala bi 
stupiti na snagu 2006. Poglavlje proučava i sadašnju regulativu i novu kapitalnu 
regulativu. Obje će stupiti na snagu u vrijeme tiskanja ovog izdanja. 

•  Četrnaesto poglavlje raspravlja i nudi primjer novih zahtjeva depozitnog osi-
guranja FDIC-a. Dodatak B poglavlju (vidi www.mhhe.com/sc2e) daje broj-
čane primjere koji se odnose na nova pravila osiguranja depozita.

•  Tehnologija predstavljena u rubrici Iz tiska dodatak je raspravi o načinu na 
koji tehnologija i internet utječu na fi nancijske institucije kao djelatnost.

•  Internetski zadaci uključeni su u svako poglavlje, a nalaze se i na kraju svakog 
poglavlja. 

•  Standard & Poor's Market Insight pitanja dodana su zadacima na kraju 
poglavlja.

•  Poglavljima koja opisuju različite sektore fi nancijskih institucija dodan je dio 
o globalnim pitanjima.

•  Na kraju svakog poglavlja dodani su zadaci koji studentima omogućuju uvjež-
bavanje različitih vještina korištenjem istih podataka ili niza okolnosti.
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Šetnja kroz knjigu
Sljedeća posebna obilježja uklopljena su u cjelokupan tekst ne bi li potaknula 
interakciju studenata i pomogla im u usvajanju gradiva.

Kratak pregled u 
uvodnom dijelu 
poglavlja

Ovi kratki pregledi 
studentima pružaju brzi 
pregled sadržaja svakog 
izlaganja u poglavlju.

Navigator kroz 
poglavlje

Navigator kroz poglavlje 
redom navodi teme 
poglavlja, a redni broj 
teme na početku poglavlja 
određuje redni broj ulomka u 
kojem se govori o toj temi.

Boldirani ključni 
termini i rječnik na 
marginama 

Važniji termini i pojmovi 
istaknuti su kroz poglavlje 
boldiranjem i rječnikom na 
marginama stranica.

Relevantne adrese 
web stranica

Adrese web stranica također 
su izdvojene na marginama 
kroz svako poglavlje 
pružajući dodatnu pomoć u 
procesu učenja.

Vodič kroz poglavlje

1 Koja je razlika između primarnog i sekundarnog tržišta?

2 Koja je razlika između tržišta novca i tržišta kapitala?

3 Što su devizna tržišta?

4 Koji su tipovi fi nancijskih institucija?

5 Koje usluge pružaju fi nancijske institucije?

6 S kojim se rizicima suočavaju fi nancijske institucije?

7 Zašto je potrebna regulacija fi nancijskih institucija?

8 Zašto fi nancijska tržišta sve više postaju globalna tržišta?

Zašto proučavati fi nancijska tržišta i institucije?:
Pregled poglavlja
Devedesetih godina došlo je do naglog razvoja fi nancijskih tržišta u SAD-u. Dow 
Jones industrijski indeks– naveliko citiran indeks vrijednosti 30 velikih korporacija 
(vidi 8. poglavlje) – povećao se s 2.800 u siječnju 1990. na više od 11.000 na kraju 

Uvod
Zašto proučavati fi nancijska 
tržišta i institucije?:
Pregled poglavlja

Pregled fi nancijskih tržišta

  Primarna tržišta u odnosu na 
sekundarna

  Tržišta novca u odnosu na 
tržišta kapitala

  Regulacija fi nancijskog tržišta

 Devizna tržišta

Pregled fi nancijskih institucija

  Jedinstvene ekonomske 
funkcije koje obavljaju 
fi nancijske institucije

  Dodatne pogodnosti koje 
fi nancijske institucije pružaju 
dobavljačima sredstava 

  Ekonomske funkcije koje 
fi nancijske institucije pružaju 
fi nancijskom sustavu kao 
cjelini

  Rizici fi nancijskih institucija

  Regulacija fi nancijskih 
institucija

Globalizacija fi nancijskih tržišta 
i institucija

P R E G L E D

j j j j g ,
promjene u SAD-u po svojoj su prirodi deregulativne, tj. njima su prošire
sti i stupanj natjecanja dopušten fi nancijskim institucijama. U 14. pogla
su odredbe (prošle i sadašnje) postavljene američkim fi nancijskim instit

Globalizacija fi nancijskih tržišta i institucija

Institucije poput fi nancijskih tržišta i institucija u SAD-u nalazimo u m
nim zemljama. Tablica 1-8 pokazuje vrijednost tržišta novca i glavnih du
jednosnih papira u zemljama širom svijeta u razdoblju od 1996. do kraja
ženu u američkim dolarima. Obratite pažnju na dominaciju američkih

8

Primjerice, stope jednogodišnjeg trezorskog zapisa u 2001. iznosile su u pro-
sjeku 3,49%, a infl acija (mjerena indeksom potrošačkih cijena) za tu godinu 
iznosila je 1,60%. Da su investitori očekivali stopu infl acije upravo takvu kakva 
je bila (tj. 1,60%), tada bi stvarna kamatna stopa za 2001. prema Fisherovom 
efektu bila:

3,49% - 1,60% = 1,89%

Slika 2-13 pokazuje nominalnu kamatnu stopu (jednogodišnja stopa trezor-
skog zapisa) u odnosu na promjenu u indeksu potrošačkih cijena od 1962. do 
kraja 2001. S obzirom da je teško točno odrediti očekivanu stopu infl acije, 
također može biti teško točno izmjeriti i stvarnu kamatnu stopu, s obzirom da 
se očekivanja ulagača uvijek ne ostvare.

Kreditni rizik ili rizik od neplaćanja

Rizik od neplaćanja je rizik da izdavatelj vrijednosnog papira neće ispuniti ob-
vezu plaćanja kamata i glavnice kupcu vrijednosnog papira. Što je veći rizik ne-
plaćanja, veća je kamatna stopa koju će kupac vrijednosnog papira tražiti kao 
nadoknadu za izloženost kreditnom riziku ili riziku neplaćanja. Nemaju svi vri-
jednosni papiri rizik od neplaćanja Primjerice za trezorske vrijednosne papire

rizik od neplaćanja

Rizik da izdavatelj 
vrijednosnog papira 
neće izvršiti plaćanje po 
vrijednosnom papiru.

www.stats.bis.gov/
cpi/home.htm
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Okviri ‘Razumijete li?’

Ovi okviri omogućavaju 
studentima da provjere 
svoje razumijevanje glavnih 
pojmova nakon svakog 
većeg odjeljka.

Primjeri unutar 
teksta poglavlja

Ovi primjeri omogućuju 
brojčano dokazivanje 
analitičkog materijala 
opisanog u mnogim 
poglavljima. 

Okviri ‘Iz tiska...’

Ovi okviri dokazuju 
primjenu materijala iz 
poglavlja u svakodnevnim, 
tekućim događajima.

njenjem pravedne cijene, 12,55%.
 Za 12-postotnu kuponsku obveznicu uočite da 2% povećanja nužne stope 
povrata (s 8 na 10%) rezulitra smanjenjem pravedne cijene obveznice od 12,79%, 
dok povećanje nužne stope povrata s 10 na 12% rezultira nižim postotkom sma-
njenja pravedne cijene obveznice, 12,13%. Dakle, osjetljivost cijene obveznice u 

negativnom je odnosu prema razini kuponske stope na obveznicu. 
Što je kuponska stopa na obveznicu viša, manje je smanjenje pra-
vedne cijene obveznice za određeno povećanje nužne stope povrata 
na obveznicu.
 Taj odnos prikazan je na slici 3-3. Obveznica s višim kupon-
skim plaćanjem manje je osjetljiva na promjene kamatnih stopa 
od obveznice s manjim plaćanjem. Na slici 3-3 to je predstavljeno 
krivuljom koja predstavlja odnos između kamatnih stopa i cijena 
obveznica. Osjetljivost cijena obveznice je manja (nagib krivulje 
je manji) za obveznice s višim kuponskim isplatama nego za one 
s manjim.

Prosječno vrijeme vezivanja (duration)
U ovom ćemo dijelu pokazati da se osjetljivost cijene obveznice, ili postotak promje-
ne pravedne sadašnje vrijednosti obveznice, za određenu promjenu kamatnih stopa 
(kao što je navedeno u prethodnom dijelu) može izravnije izmjeriti konceptom na-
zvanim prosječno vrijeme vezivanja (ili Macauleyevo prosječno vrijeme vezivanja). 

Razumijete li?

1.  Je li promjena cijene kod povećanja 
kamatne stope veća kod obveznica s 
visokom ili niskom kuponskom stopom?

2.  Je li promjena cijene kod smanjenja 
kamatne stope veća kod obveznica s 
visokom ili niskom kuponskom stopom?

5

im kamatnu stopu. Neštediše žele platiti tu kamatnu stopu jer planiraju posuđena 
sredstva produktivno iskoristiti tako da zarade čak i više od kamatne stope obećane 
štedišama (dobavljači sredstava).
 Koncept vremenske vrijednosti novca drži da se svaka kamata ili druga dobit 
zarađena na dolaru uloženom na bilo koje razdoblje (npr. dvije, tri, četiri... godine) 
odmah ponovno ulaže – tj. kamatna dobit postaje složenom. Suprotan tomu je 
koncept jednostavne kamate, koji pretpostavlja da se kamatna dobit ne ulaže po-
novno tijekom bilo kojeg razdoblja.

Primjer 2-1   Izračun jednostavne i složene kamatne dobiti

Izračun dobiti od jednostavne kamate

Pretpostavimo da možete uložiti 1.000 dolara na razdoblje od dvije godine. Trenutačno jedno-
godišnji vrijednosni papiri bez rizika neplaćanja (kao što su oni koje izdaje Ministarstvo fi nan-
cija SAD-a) plaćaju 12% kamata godišnje, na zadnji dan svake godine tijekom cijelog ulaganja. 
Ukoliko na tom ulaganju zaradite jednostavnu godišnju kamatu, ili ne uložite ponovno godišnje 
zarađenu kamatu (12%), vrijednost vašeg ulaganja na kraju prve godine iznosit će:

vrijednost jedne godine
(jednostavna kamata)   = glavnica + kamata (1. godina)

= 1.000 USD+ 1.000 USD (0,12)
= 1.000 USD + 120 USD
= 1.000 USD (1,12) = 1120 USD

Iz tiskaIz tiska

Sve veći gubici izbrisali 
su svu prije zabilježe-
nu korporativnu dobit 
od naglog razvoja 

tehnoloških dionica kasnih 
1990-ih, što bi moglo dovesti 
do prethodne razine profi ta-
bilnosti, duže i teže nego što 
je isprva procijenjeno. Prema 
brojkama tvrtke Multex.com 
koja se bavi istraživanjem 

opsjedalo je naciju. “To 
znači da se zahvaljujući 
iskustvu kasne 1990-e nisu 
niti dogodile”, kaže Robert 
Barbera glavni ekonomist

indeks bio je na razinama od 
1.043 u rujnu 1995., naglo 
se povećao na 5.048,62 
do ožujka 2000., a sada je 
na razinama od 1.918,89. 
S obzirom da tvrtke u 
NASDAQ-ovom kompozit-
nom indeksu sada imaju 
kumulativni gubitak, po prvi 
put otkad se pamti NASDAQ-
ova vrijednost ne može se 

1-1

Gubici NASDAQ 

tvrtki brišu pet 

godina profi ta
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Zadatak za internet

Posjetite stranicu Odbora guvernera za federalne rezerve i prona-
đite najnovije informacije o glavnim instrumentima tržišta novca 
i kapitala.

Otvorite stranicu Federalnih rezervi www.federalreserve.com
Kliknite na “Economic Research and Data” 
Kliknite na “Statistics: Releases and Historical Data”
Kliknite na “Quarterly Releases: Flow of Funds Accounts of the 
United States: Releases”
Kliknite na “Current Release”
Kliknite na “Level Tables”

Tako ćete otvoriti relevantne tablice. Primjerice, federalni fondovi i repo sporazumi izne-
seni su u tablici L.207; Komercijalni papiri i bankovne mjenice u tablici L.208.

Pitanja
1.  Prije pet godina kupili ste obveznicu za 9,35 dolara po 

obveznici. Obveznica se sada prodaje za 980 dolara. Ta-
kođer je plaćala 75 dolara kamata godišnje, koje ste po-
novno uložili u obveznicu. Izračunajte ostvarenu stopu 
povrata zarađenu na ovoj obveznici.

2.  Pogledajte ponovno informacije o obveznici u prvom 
zadatku. Očekujete da ćete obveznicu zadržati još tri go-
dine, a onda je prodati za 990 dolara. Ako se očekuje da 
će obveznica nastaviti plaćati 75 dolara godišnje tijekom 
sljedeće tri godine, kolika je očekivana stopa povrata na 
obveznicu tijekom tog razdoblja?

3.  Obveznice Johnson Motorsa imaju još 10 godina do 
dospijeća. Kamate se plaćaju godišnje, obveznice imaju 
1.000 dolara nominalne vrijednosti, a kuponska stopa je 
8%. Obveznice imaju prinos do dospijeća 9%. Koja je 
tekuća tržišna cijena tih obveznica.

4.  Desetogodišnja, 12% polugodišnja kuponska obveznica 
s nominalnom vrijednošću 1.000 dolara prodaje se za 
1.100 dolara. Koliki je prinos do dospijeća na obvezni-
cu?

5.  Galen Corporation ima u optjecaju emisiju obveznica s 
godišnjom kuponskom stopom od 7% plaćeno tromje-
sečno i 4 godine do dospijeća Nominalna vrijednost ob-

9.  Izračunajte prinos do dospijeća za sljedeće obveznice:
 a.  9-postotna kuponska (polugodišnja isplata) obvezni-

ca, s 1.000 dolara nominalne vrijednosti i 15 godina 
do dospijeća. Obveznica se prodaje po 985 dolara.

 b.  8-postotna kuponska (tromjesečna isplata) obveznica 
s nominalnom vrijednosti 1.000 dolara i 10 godina do 
dospijeća. Obveznica se prodaje po 915 dolara.

 c.  11-postotna kuponska (godišnja isplata) obveznica s 
1.000 dolara nominalne vrijednosti i 6 godina do dos-
pijeća. Obveznica se prodaje po 1.065 dolara.

10.  Izračunajte pravednu sadašnju vrijednost sljedećih obve-
znica, s tim da sve kamatu isplaćuju polugodišnje, imaju 
nominalnu vrijednost 1.000 dolara, 12 godina do dospi-
jeća i nužnu stopu povrata od 10%.

 a. Obveznica ima kuponsku stopu 6%.
 b. Obveznica ima kuponsku stopu 8%.
 c. Obveznica ima kuponsku stopu 10%.
 d.  Što vaši odgovori na a do c govore o odnosu između 

kuponskih stopa i sadašnjih vrijednosti?
11.  Ponovite dijelove 10. zadatka od a do c koristeći se 

nužnom stopom povrata na obveznicu od 8%. Što vaši 
izračuni impliciraju o odnosu između kuponskih stopa i 
promjenjivosti cijene obveznice?

Internetske vježbe

Uključene u skoro svako 
poglavlje, internetske 
aktivnosti isprepliću web, 
stvarne podatke i praktičnu 
primjenu s pojmovima 
pronađenima u knjizi.

S&P problemi

Temeljeni na ekskluzivnom 
odnosu sa Standard & 
Poors’om, problemi koji 
koriste Educational Version 
of Market Insight oblikovani 
su za svako odgovarajuće 
poglavlje.

Problemski zadaci na 
kraju poglavlja

Na kraju svakog poglavlja 
nalazi se po dvadesetak 
problemskih zadataka za 
različite razine znanja.

godine.
 b.  Pokažite da biste zaradili 10% dobiti na ulaganje i ako 

se kamatne stope povise na 11% sljedeće godine, a in-
vesticijsko razdoblje je 4 godine od danas.

21.  Osiguravajuća tvrtka analizira sljedeće tri obveznice, sva-
ka s 5 godina do dospijeća i koristi se prosječno vrijeme 
vezivanja za mjerenje rizika kamatne stope:

 a.  10.000 dolara nominalne vrijednosti, kuponska stopa 
= 8%, ytm = 0,10

 b.  10.000 dolara nominalne vrijednosti, kuponska stopa 
= 10%, ytm = 0,10

 c.  10.000 dolara nominalne vrijednosti, kuponska stopa 
= 12%, ytm = 0,10

  Koliko je prosječno vrijeme vezivanja svake od tih obve-

kon tog razdoblja, očekuje se da će dividende rasti po 
stalnoj stopi od 3%. Dionica je prošle godine isplatila 
dividendu od 5,50 dolara, a nužna stopa povrata na di-
onicu je 10%. Izračunajte pravednu sadašnju vrijednost 
dionice.

Pitanje za internet
28.  Otvorite web stranicu S&P Market Insight (www.

mhhe.com/edumarketinsight.com) i pronađite tekuće 
dugoročne dugove za Alcoa Inc. (AA) i Target Corp. 
(TGT). Ako se povećaju kamatne stope, što će se dogo-
diti s vrijednosti njihovog duga?

Dodatak 3A: Vrednovanje vlasničkog udjela

 Pogledajte ovaj dodatak na www.mhhe.com/sc2e

Dodatak 3B: Prosječno vrijeme vezivanja i imunizacija

XIII
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Dodaci

Priručnik za predavača

Priručnik za predavača, koji je pripremio Tim Ma-
nuel sa Sveučilišta Montana, obuhvaća detaljan sa-
držaj poglavlja, dodatne primjere za rad u nastavi, i 
rješenja svih pitanja i zadataka po poglavljima.

Zbirka testova
Zbirku je također priredio Tim Manuel, a sadrži 
gotovo 1.000 dodatnih zadataka koji se mogu ko-
ristiti za testiranje.

Brownstone Diploma Testing 
System – Sustav testiranja
Naš sustav testiranja Brownstone Diploma nudi 
stavke za testiranje građe Financijskih tržišta i in-
stitucija elektroničkim putem. Pomoću ovog susta-
va mogu se izrađivati testovi temeljeni na poglavlju, 
tipu pitanja i različitim težinama. Predavaču omo-
gućava kombiniranje vlastitih pitanja sa stavkama 
za test koje je izradio autor zbirke testova. Taj se 
sustav može koristiti za editiranje postojećih pita-
nja i stvaranje nekoliko različitih verzija istog testa. 
Program podržava grafi ku, omogućava zaštitu sa-
čuvanih testova lozinkom, a može se koristiti i na 
računalnoj mreži.

Vodič za učenje
William Lepley, Sveučilište Wisconsin – Green 
Bay, napisao je Vodič za učenje koji se obraća izrav-
no studentu. Vodič nudi konceptualni pregled i 
aplikacije koje obuhvaćaju defi nicijske i kvantita-
tivne probleme za svako poglavlje. Detaljna rješenja 
objašnjavaju način na koji se dolazi do rezultata.

PowerPoint
Prezentacija u PowerPointu, koju je pripremio 
Joseph Ogden s Državnog sveučilišta New York 
– Buff alo, sadrži slajdove u boji s bilješkama preda-
vanja, brojevima i tablicama. Slajdovi se mogu lako 
presnimiti i editirati za određeni kolegij. 

CD-ROM za predavača
CD-ROM za predavača nudi izvor dodatnog ma-
terijala, uključujući Priručnik za predavača, zbirku 
testova, kompjutoriziranu zbirku testova i Power-
Point. (ISBN 0072824611)

Web stranica 

Web stranicu Saunders/Cornett možete naći na 
www.mhhe.com/sc2e. Osim informacija o knjizi i 
njezinim karakteristikama, stranica nudi i dodat-
ke koji se mogu presnimiti, interaktivne kvizove, i 
internetske aktivnosti te S&P zadatke koji se na-
laze u knjizi.

PageOut
PageOut: Razvojni centar za web stranice kolegija 
i PageOut Lite

www.pageout.net
Ovaj softver generacije web stranica, koji je bespla-
tan za preuzimanje, namijenjen je profesorima koji 
tek počinju istraživati mogućnosti web stranica. U 
samo nekoliko minuta čak i početnik u korištenju 
računala može imati webstranicu kolegija.
Jednostavno upišite svoj materijal u ponuđeni obra-
zac i PageOut Lite odmah ga pretvara u HTML 
– univerzalni web jezik. Zatim odaberite jedan od 
tri dizajna za lakše kretanje i vaša web stranica je 
gotova, dopunite ju online programom, bilješkama 
s predavanja i oznakama. Možete čak uključiti i od-
vojenu stranicu predavača i stranicu za zadatke.

Standard & Poor’s obrazovna 
verzija pregleda tržišta
McGraw-Hill partnerstvom s tvrtkom Standard 
& Poor’s nudi pristup Educational Version of 
Standard & Poor’s Market Insight©. Taj bogati 
online izvor nudi 6 godina fi nancijskih podataka 
za 350 američkih tvrtki. Lozinkom zaštićena 
web stranica savršen je način unošenja stvarnih 
podataka u današnju učionicu. Svaka nova knjiga 
dolazi u kompletu s jedinstvenom lozinkom za 
pristup stranici. Molimo pogledajte www.mhhe.
com/edumarketinsight.

PowerWeb
Focus on Enron je lozinkom zaštićena web stranica 
koja profesorima nudi gotovo rješenje kao internet 
dodatak kolegiju. Sadrži najnovije članke, materijale 
temeljene na obrazovnom programu, tjedna ažurira-
nja s procjenom, informativne i pravodobne vijesti iz 
svijeta, referentne web linkove, alate za pretraživanje, 
alate za učenje, interaktivne zadatke i mnogo više. 
Besplatno uz kupnju nove knjige, ovo se pomagalo 
može pronaći na www.dushkin.com/powerweb.
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