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UPRAVLJANJE RIZIKOM KAMATNE
STOPE!

Serif Sabovié
Ekonomski fakultet Pristina u K.Mitrovici

Rezime: Kamatni rizik je jedan od najveéih i najopasnijih
rizika kojem je banka izlozena. Kada dode do promene
kamatnih stopa, prihodi banke po osnovu kredita i hartija od
vrednosti pretrpe znacajne promene. Takde dolazi do
znacajnih promena 1 u izvorima banke. Promena kamatnih
stopa menja vrednost aktive 1 pasive banke, neto vrednost
banke i1 vrednost investicija banke. Promene kamatnih stopa
uticu na bilans stanja, bilans uspeha 1 akecijski kapital banke.

Kljuéne reéi: inflaciona premija, disparitet kamatne stope,
terminsko trziste, hedzing kamatne stope.

1. Uvod

Menadzment banke ne moze da utice na nivo kamatnih stopa i1 na
tendencije u kretanju kamata. Visinu kamatne stope i promene kamatnih
stopa odreduje finansijsko trziste. Na finansijskom trzistu se susre¢u oni
koji nude sredstva i oni kojima su sredstva potrebna. Odnos ponude i
traznje sredstava na finansijkom trzistu odreduje cenu sredstava.
Kamatne stope imaju tendenciju da dostignu nivo na kojem dolazi do
uravnotezenja obima ponude 1 traznje kapitala.

Za poslovanje banke vazno je poznavanje uticaja kamatne stope na mikro 1
makro planu. Na makro planu kamatna stopa je instrument
uravnotezenja odnosa izmedu ponudaca kapitala i1 onih koji pribavljaju
kapital. Medutim, za banku je mnogo znacajnije delovanje kamatne stope
na mikro planu.

Banka je samo jedan od velikog broja ucesnika na finansijskom trzistu. Ni
jedna banka, bez obzira na njenu veli¢inu i potencijal, ne moze da utice na
nivo kamatne stope. Banke ne mogu da kreiraju kamatne stope. Banke se
javljaju samo u ulozi izvrsioca kada je u pitanju cena kapitala. Banke

L Pregledni naucni rad. Primljeno u redakciju 11.03.2014, prihvaceno za
objavljivanje 20.05.2014
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moraju da prihvate kamatne stope na trzistu i na osnovu toga da kreiraju
svoju politiku delovanja.

2. Sustina kamatne stope

Kamata predstavlja cenu novca kao robe. Kamata ustvari predstavlja cenu
koriséenja tudih resursa na finansijskom trzistu. Visina kamatne stope
odredena je stopom korisnosti sredstava u odnosu na vreme korisé¢enja.
Stopa korisnosti kapitala uvek je veéa u sadasnjem nego u buducem
vremenu. To je osnov razlike sadasnje 1 buduce potrosnje. Na osnovu toga
formira se koncept sadasnje vrednosti kamatne stope. To jednostavno
znaci, da kapital koji dobijate danas, vise vredi od onog koji treba da
dobijete naprimer za godinu dana. To predstavlja osnov razlike sadasnje 1
buducée potraznje. To je osnov Stednje 1 sticanja imovine u buduéem
periodu.

Izracunavanje sadasnje vrednosti kapitala vrsi se pomocéu metode
diskontovanja budué¢ih vrednosti kapitala. Sadasnja vrednost kapitala
predstavlja odnos izmedu buducée vrednosti kapitala 1 oCekivane kamatne
stope za period koriséenja kapitala. To se moze predstaviti putem sledece
formule:

_ BVK
SVK= ok

Pri cemu je:

SVK= sadasnja vrednost kapitala
BVK= buduca vrednost kapitala
k= kamatna stopa

n= broj godina

Ako je banka odobrila zajam klijentu od 1.000$ na tri godine, uz kamatu
10 procenata na godiSnjem nivou, zajmoprimac mora vratiti banci glavni
dug 1 kamatu u roku dospeca. Koncept sadasnje vrednosti omogucava
izracunavanje sadasnje vrednosti kredita na finansijskom trzistu.
Metodom diskontovanja vrsi se pretvaranje buduce vrednosti kapitala na
sadasnju trzisnu vrednost kapitala. To se postize primenom postojece
formule sadasnje vrednosti kapitala i svih dobijenih buduéih vrednosti
kapitala.

Sadasnja vrednost kapitala od ulozenih 1.000$ banke, nakon ,,n“ godina
bice:
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n=1 godina 1.000 x (1+0.10) = 1.100$

n=2 godina 1.000 x (1+0.10)2 = 1.210%
n=3 godina 1.000 x (1+0.10)3 = 1.330%
n=n,,n“ godina 1.000 x (1+0.10)n = --------

Vrednost od 1.000$ banke ulozenih na 3 godine uz kamatnu stopu 10
procenata na godisnjem nivou vredi 1.330$. To je ustvari buduéa vrednost
kapitala banke diskontovana na sadasnju vrednost. Tabelarni prikaz
pokazuje da je 1.000$ koje banka danas ima podjednako vredno kao: a)
1.100$ nakon prve godine, b) 1.210$ nakon druge godine, i ¢) 1.330$ nakon
treée godine. U ovom primeru to se moze prikazati na sledeéi nacin: 1.330%
=1.000 $ x (1+0.10)3. Putem formule primer bi izgledao ovako:

1000 $= 13303
(1+0.10)°

Sa stanovista upravljanja rizikom kamatne stope, koncept sadasnje
vrednosti kapitala je veoma znacajan. On omoguéava menadzmentu banke
da uporedi vrednost dva finansijska istrumenta sa razlicitim rokovima
dospeca.

U kretanju kamatnih stopa na trzistu kapitala banke se suocavaju sa dve
vrste kamatnog rizika:

1. rizik cena, 1

2. rizik reinvestiranja.

Rizik cena nastaje kada dode do rasta trzisnih kamatnih stopa. Zbog toga
dolazi do pada trzisne vrednosti kapitala sa ugovorenom fiksnom
kamatnom stopom. Rast kamatnih stopa moze da izazove gubitke u
poslovanju banke i eroziju kapitala banke.

Rizik reinvestiranja nastaje kada dode do pada trzisnih kamatnih stopa.
Banka je prinudena da buduée prilive sredstava i gotovine investira u
plasmane koji donose manje prihode. Na taj nacin banka umanjuje svoj
ocekivani prihod.

Uticaj kamate na poslovanje banke je dvostruk:
1. na pribavljena sredstva banka pla¢a kamatu-pasivnu kamatu, i
2. na plasirana sredstva banka naplaé¢uje kamatu-aktivnu kamata.

Banka nastoji da ostvari sto veéu razliku izmedu aktivne i pasivne
kamatne stope, kako bi ostvarila sto veéi profit. Razlika izmedu
naplacenih 1 plac¢enih kamata je najvazniji prihod banke. Iz tog prihoda
banka pokriva troskove i ostvaruje zaradu. Zbog toga je potrebno
uskladivanje aktivnih 1 pasivnih kamatnih stopa. To se postize
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upravljanjem aktive 1 pasive 1 uskladivanjem kamatnih dispariteta
sredstava 1 izvora banke. Cena plasmana direktno zavisi od cene
pribavljenih sredstava banke. Sto su izvori povoljniji, to je cena plasmana
privlacnija.

Kamatna stopa je jedan od najvaznijih istrumenata poslovanja banke. Na
nestabilnom trzistu kapitala kamatne stope se stalno menjaju.
Promenjivost kamatnih stopa je vazan faktor poslovanja banaka. To se
odnosi na aktivne 1 pasivne kamatne stope. Od visine neto produktivne
aktive 1 nivoa aktivnih kamatnih stopa zavisi ostvarenje kamatnog
prihoda banke. Od visine pasivnih kamatnih stopa zavise troskovi kamata
banke.

Ostvarena razlika izmedu aktivnih 1 pasivnih kamata ¢ini neto kamatni
prihod banke. Neto kamatni prihod je osnova ukupnog prihoda svake
banke. Narocito je to izrazeno kod manjih i srednjih banaka. Kod njih ovi
prihodi u proseku iznose 70% ukupnih prihoda banke. Ostatak prihoda
¢ine provizije, naknade i ostali nekamatni prihodi.

U uslovima velike konkurencije 1 deregulacije finansijskih trzista, dolazi
do smanjenja nivoa aktivnih kamatnih stopa i povecanja pasivnih
kamatnih stopa. Ove tendencije su sve izrazenije. To dovodi do smanjenja
profitabilnosti banaka. Zbog toga banke traze mehanizme kako da
povecaju nekamatne prihode 1 na taj nacin odrze potreban nivo ukupnog
prihoda.

U savremenoj finansijskoj literaturi egzistira vise teorija formiranja
trzisnih kamatnih stopa, a najpoznatije su sledece:

1. teorija pozajmljenih fondova,

2. teorija preferencijalne likvidnosti, 1

3. teorija inflacionih ocekivanja.

Teorija pozajmljenih fondova ili teorija kreditnih fondova, odreduje nivo
kamatne stope na osnovu odnosa ponude i traznje uzajmljivih finansijskih
resursa. Na finansijskom trzistu posmatraju se ukupni finansijski tokovi u
vezi zajmova 1 hartija od vrednosti. Centralna stvar je motiv odobravanja
kredita, koriséenje kredita, ulaganja u obveznice i ponuda hartija od
vrednosti. Osnov ove teorije je analiza finansijskih tokova.

Teorija preferencijalne likvidnosti odreduje kamatnu stopu na osnovu
ponude i traznje novca. Ovaj model razvio je John Maynard Keynes. Osnov
ove teorije je da postoje dve osnovne kategorije imovine kao cuvari
vrednosti, 1 to: novac 1 obveznice. Ukupno bogatstvo u ekonomiji mora biti
jednako zbiru ukupnog iznosa novca i obveznica u privredi. Prema tome,
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Upravljanje rizikom kamatne stope

ukupno bogatstvo jednako je zbiru ponude obveznica-Bs i ponude novca-
Ms. Iznos obveznica-Bs 1 novca-Ms u vidu traznje, mora biti jednaka
ukupnom bogatstvu ekonomije. Zbog toga se moze kupiti samo onoliko
imovine, koliko to omoguéavaju resursi koji su na raspolaganju. Iznos
ponude obveznica i novca mora biti jednaka koli¢ini njihove traznje:2

Bs + Ms = Bd + Md

Ova jednacina moze se prikazati 1 na drugi nacin. Ako se vrednosti
obveznica prebace na jednu, a vrednosti novca na drugu stranu, dobija se
sledec¢a jednacina:

Bs-Bd=Md - Ms

Ako je trziste novca u ravnotezi, onda je 1 trziste obveznica u ravnotezi:
Ms = Md => Bs = Bd

Ako postoji ravnoteza u ponudi 1 traznji obveznica i1 novca, postoji i
ravnoteza kamatne stope. Na taj nacin, teorija preferencijalne likvidnosti
koja analizira trziste novca, jednaka je teoriji pozajmljenih fondova koja
analizira trziste obveznica.

Teorija inflacionih ocekivanja polazi od toga, da na formiranje kamatnih
stopa bitno uticu inflacione tendencije na trzistu. Do sada je ignorisan
uticaj inflacije na kamatne stope. Analizirane su kamatne stope koje nisu
podrazumevale inflaciju, a koje su poznate pod nazivom nominalne
kamatne stope. Nasuprot nominalne kamatne stope je realna kamatna
stopa. Realna kamatna stopa odrazava promene na nivou cena-inflacije i
preciznije oznacava stvarne troskove poslovanja.

Realna kamatna stopa se definise kao ex ante realna kamatna stopa. Ona
je uskladena sa ocekivanim promenama cena. Realna kamatna stopa je
najvaznija prilikom donosenja poslovnih odluka. Kamatna stopa koja je
uskladena sa stvarnim promenama cena naziva se ex post realna kamatna
stopa. Ona pokazuje koliko su stvarni efekti banke nakon odredenog
plasmana.

U finansijskoj teoriji postoji polarizacija izmedu kratkoroc¢ne i dugorocne
kamatne stope. Kratkorocna kamatna stopa vezuje se za kratkorocne
hartije od vrednosti na trzistu novca. To su blagajnicki zapisi, bankarski
certifikati i komercijalni papiri. Roénu strukturu kamatnih stopa posebno
objasnjava teorija ocekivanja. Prema ovoj teoriji, kamatne stope se

% Frederic S. Mishkin: Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trzista,
Beograd, str. 105-107.
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pomeraju zajedno sa tokom vremena. Kod kratkorocnih kamatnih stopa
postoji tendencija, ako se danas poveéavaju, da ¢e se u buducénosti
povecavati jos vise. Povecanje kratkorocnih kamatnih stopa stvara
ocekivanje, da kratkoro¢ne kamatne stope budu jos vece.

Dugoroéne kamatne stope predstavljaju prosek ocekivanih buduéih
kratkoro¢nih kamatnih stopa. Ako dode do rasta kratkoroénih kamatnih
stopa, do¢i ¢e do rasta 1 dugorocnih kamatnih stopa. Kriva prinosa obicno
ima rastucéi oblik ako su kratkorocne kamatne stope niske. Tada se
ocekuje, da ¢e one u buduénosti porasti do odredenog nivoa. Medutim,
kada su u pitanju visoke kratkorocne kamatne stope, proces je inverzan.
Ako su visoke kratkorocne kamatne stope, ocekuje se njihovo opadanje. U
tom slucaju doéi ¢e do pada dugoro¢nih kamatnih stopa, a kriva prinosa
imace opadajuci oblik.

Kod teorije inflacionih oéekivanja najvaznija stvar je: a) uticaj cena na
realni prinos banke, i b) nivo otplatnih obaveza klijenta. U uslovima
inflacije dolazi do realnog smanjenja prinosa banke po osnovu plasmana i
obima otplatnih obveza duznika. Odrzavanje realnog nivoa kreditnog
potencijala 1 imovine banke zahteva korigovanje nominalne kamatne
stope. Stepen korekcije odreden je stopom promena cena usled inflatarnih
uticaja. U periodu inflacije uskladivanje nominalne kamatne stope vrsi se
na sledeéi nacin:3
|—R+3

Pri cemu je:

1 =nominalna kamatna stopa

R =realna kamatna stopa

P'= promena cena u periodu t

P = cene 1z perioda t:

Realna kamatna stopa se preciznije definiSe na osnovu Fiserovog efekta.
Na osnovu ovog modela uskladuje se nominalna kamatna stopa u
uslovima inflacije. Tada se nominalna kamatna stopa izracunava na
osnovu ocekivane, a ne ostvarene stope inflacije, 1 to na slede¢i nacin:

: p®
= + |
i=R b]
Pri ¢emu je:
e = indeks ocekivane inflacije

3 Prof. dr Uro§ N. Curgi¢: Bankarski portfolio menadzment, Novi Sad, 2002.god. str. 541.
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Realna kamatna stopa se preciznije definise Fiserovom jednac¢inom. Irving
Fiser je poznati monetorni ekonomista iz dvadesetog veka. Prema ovoj
jednacini, nominalna kamatna stopa jednaka je zbiru realne kamatne
stope 1 ocekivane stope inflacije:4

1=1ir+ e

Pri cemu je:

1 =nominalna kamatna stopa

1r = realna kamatna stopa

e = o¢ekivana stopa inflacije

Realna kamatna stopa predstavlja razliku izmedu nominalne kamatne
stope 1 ocekivane inflacije:
ir = 1 - I1®

Ako je banka, naprimer, odobrila kredit na godinu dana sa kamatnom
stopom i= 6%, a ocekuje da ¢e nivo cena tokom godine da poraste me = 4%.
U ovom slucaju realna kamatna stopa bice 2%.

1r=6% - 4% = 2%

Realna kamatna stopa od 2% predstavlja realnu vrednost roba 1 usluga
koje se mogu kupiti na trzistu. Banka moze da bude u gubitku ukoliko
rast cena bude veéi od kamatne stope. Ako je naprimer kamatna stopa 1 =
6%, a ocekivani nivo inflacije tokom godine iznosi me = 10%. Posledica ovog
odnosa kamatne stope 1 inflacije je negativna kamatna stopa od -4%. To
znaci, da je banka u realnom smislu na gubitku od 4% na iznos uloZenih
sredstava.

Ir = 6% - 10% = -4%

Ako je realna kamatna stopa niska, tada posoji veée interesovanje za
zaduzivanje, a manje za kreditiranje. Razlika izmedu realnih 1 nominalnih
kamatnih stopa je bitna. Realna kamatna stopa odrazava realne troskove.
Ona predstavlja signal interesovanja za zaduzivanje ili kreditiranje. Ona
je pravi pokazatelj desavanja na trzistu kredita.

3. Sustina rizika kamatne stope

Jedan od najsnaznijih faktora rizika sa kojima se banke svakodnevno
suocavaju je rizik kamatne stope. Banka ne moze da kontroliSe trzisne

* Frederic S. Mishkin: Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trzista,
Beograd, 2006. god. str. 80.
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kamatne stope, ali menadzeri banke moraju da nauce kako da reaguju na
promene kamatnih stopa. Tako banka smanjuje izlozenost riziku kamatne
stope. Promene u trzisnim kamatnim stopama mogu da ugroze
profitabilnost banke, zbog poveéanja cena i1 smanjenja prihoda aktive.
Poslednje decenije su periodi promenljivih kamatnih stopa. Banke se
suocavaju sa novim 1 tesko predvidljivim promenama na trzistu. Mnoge
banke pretrpele su velike gubitke usled izlozenosti riziku kamatne stope.

Rizik kamatne stope predstavlja moguénost promene kamatne stope u
buduénosti. Usled promene kamatne stope banke mogu iskazati velike
gubitke u svom poslovanju. Posledica nastanka neocekivanog rizika
kamatne stope je smanjenje kamatnih prihoda 1 uveéanih kamatnih
troskova. Rezultat toga je manja kamatna marza, manji prihod 1 manja
vrednost aktive. Promene nivoa kamatnih stopa direktno ugrozavaju
prihode banke.

Strategija kamatne politike banke podrazumeva da banka vodi racuna o
rizicima. Najceséi rizici kamatne stope kojima je banka izlozena su: ?

1. nemoguénosti naplate kamata,

2. rizik likvidnosti, 1

3. rizik oporezivanja.

Rizik nemoguénosti naplate kamate je direktno povezan sa strukturom
plasirane aktive. Mnogo je manji rizik naplate kamate ako u portfelju
banke preovladuju drzavne obveznice. Ako su sredstva plasirana
privatnim klijentima 1 pojedincima, naplata moze biti otezana i rizi¢na.
Rizik likvidnosti je obrnuto srazmeran prinosima banke. Novcana
sredstva plasirana u kredite i hartije od vrednosti sa veéim prinosom,
imaju vedi rizik likvidnosti. Ako su novéana sredstva plasirana u kredite i
hartije od vrednosti sa manjim prinosom, ona su lako unovéiva na
finansijskom trzistu.

Oporezivanje je poseban oblik rizika. To je zbog toga, sto sredstva
plasirana u pojedine vrste hartija od vrednosti su oslobodena poreza. To se
pre svega odnosi na one hartije od vrednosti u kojima se drzava javlja kao
emitent. Tendencija je da ove vrste hartije od vrednosti sve vise
preovladuju u investicionom portfelju banke. Medutim, hartije od
vrednosti u kojima se kao emitenti javljaju korporacije i privatni sektor,
uglavnom nisu oslobodene placanja poreza.

® Prof. dr Nenad M. Vunjak, Prof. dr Ljubomir D. Kovacevi¢: Bankarstvo, Subotica,
2006. god. str. 191.
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4. Uticaj inflacije na kamatnu stopu

Stopa inflacije ima veliki uticaj na formiranje kamatne stope. Svako
povecanje cena ima za posledicu povecanje kamatne stope. Da bi zastitile
svoju imovinu 1 potrazivanja, banke ugraduje rast inflacije u kamatnu
stopu. Posebno su u inflatornim uslovima pogodeni zajmodavei 1
depozitari. Njima u uslovima inflacije preti realno smanjivanje vrednosti
kapitala. Kapital se moze zastititi samo uz primenu realne kamatne stope
koja prati vrednost inflacije.

Stepen inflacije odreduje nivo uceséa realne u nominalnoj kamatnoj stopi.
Problem se svodi na visinu nominalne kamatne stope, koja treba da sadrzi
oc¢ekivanu stopu inflacije. Odnos izmedu nominalne i realne kamatne
stope moze se predstaviti na sledeéi nacin:

Nominalna kamatna stopa = Realna kamatna stopa +
Ocekivana stopa inflacije

Ako je visoka stopa inflacije, tada je zbir stope iskazan u vidu nominalne
kamatne stope znacajan. Ocekivana stopa inflacije predstavlja ustvari
inflacionu premiju rizika moguceg rasta cena. Inflaciona premija povecava
nivo kamatne stope 1 Stiti kapital banke od sStetnog dejstva inflacije.
Nominalna kamatna stopa moze se iskazati i1 na sledeéi nacin:

Nominalna kamatna stopa = Realna kamatna stopa + Inflaciona premija

Inflaciona premija stiti banku od ocekivanog porasta cena, stiti kapital
banke, zasti¢uje banku od eventualnih gubitaka i1 ¢uva neto vrednost
banke.

Utvrdivanje realne kamatne stope je veoma slozen zadatak. Realna
kamatna stopa se utvrduje danas, a meri se u odnosu na neko buduce
vreme definisano u ugovoru kao rok dospeca. Realnu kamatu nije moguce
realno iskazati, zato $to je ona stvar procene. Na osnovu informacija o
kretanju cena iz proslosti, nije lako precizno utvrditi inflaciju u
buduénosti. Inflaciona premija predstavlja kamatnu marginu izmedu
nominalne i realne kamatne stope. Realna kamatna stopa moze se
iskazati ovako:

Realna kamatna stopa = Nominalna kamatna stopa — Inflaciona premija

Potrebno je razlikovati dve vrste realne kamatne stope:
1. ex ante realna kamatna stopa, 1
2. ex post realna kamatna stopa.
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Ex ante realna kamatna stopa je uskladena shodno ocekivanim
promenama nivoa cena. Ova kamatna stopa je izuzetno vazna za
donosenje ekonomskih odluka. Narocito je vazna prilikom donosenja
dugorocnih odluka vezanih za investiciona ulaganja.

Kamatna stopa koja je uskladena na osnovu stvarnih promena cena,
naziva se ex post realna kamatna stopa. Ona je pokazatelj koliko je banka
zaradila realno nakon otplate kredita od strane zajmoprimca. Kada banka
ocekuje poveCani rast cena, ona svoja sredstva plasira uz povecanu
kamatnu stopu koja sadrzi inflacionu premiju. Klijenti su spremni da
prihvate poveéanu cenu trzisnog kapitala, ako su ubedeni u pojacani trend
rasta cena u buduénosti.

Ako se nominalna kamatna stopa odreduje na bazi ocekivane stope
inflacije, onda se ona moze iskazati na sledeéi nacin:

In=1r+ p

Pri cemu je:

1n = nominalna kamatna stopa

1r = realna kamatna stopa

p = promena cena

U uslovima visoke stope inflacije, jednacina nominalna kamatna stopa
izgleda ovako:

In =1r +lexat Re

Pri cemu je:

in = nominalna kamatna stopa

ir = realna kamatna stopa

lexa = ex ante realna kamatna stopa

Re = kamatna margina-inflaciona premija

Problem formiranja nominalne kamatne stope u uslovima inflacije je vrlo
slozen. On u sebi inkorporira podatke iz proslosti, informacije sadasnjosti i
projektovanje buduénosti.

Kako ocekivani rast cena utice na ponasanje zajmodavaca 1 zajmotrazioca,
moze se 1 grafickim putem prikazati:é

6 Roger Leroy, David van Hoose: Moderni novac i bankarstvo, III izdanje ,,Mate*
Zagreb, 1977. god. str. 144,
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TrziSna kamatna stopa

A D1

v

Koli¢ina koja se nudi i potraznja u jedinici viemena
Slika 1: Inflatorna oc¢ekivanja i kamatna stopa

Ako postoji inflatorno oc¢ekivanje, kriva traznje od ,,D“ do ,D1“ pomera se
prema gore. Zajmotraziocl imaju povecanl interes za zaduzivanjem. Oni
otekuju rast cena koji ée: a) obezvrediti realnu kamatnu stopu, b)
obezvrediti cenu kredita, i ¢) osigurati inflatornu dobit zajmotraziocu.

Ako je prisutno inflatorno oc¢ekivanje kod zajmodavca, kriva ponude od ,,S“
do ,,S1“ pomera se prema gore. Zajmodavci povecavaju kamatne stope
kako bi zastitili svoj kapital.

U uslovima inflacije kamatna stopa ima funkciju zastite kapitala banke.
Ako je kamatna stopa veéa od inflacije, kamatna stopa je realno pozitivna.
Ukoliko je kamatna stopa niza od stope inflacije, kamatna stopa je realno
negativna. Nominalna kamatna stopa se formira na osnovu realne
kamatne stope kao zadate veli¢ine 1 stope inflacije kao ocekivane velicine.

Ukoliko je banka ostvarila realno negativnu kamatnu stopu, to znaci da je
nominalna kamatna stopa manja od stope inflacije. Banka je ostvarila
inflatorni gubitak u poslovanju 1 umanjila vrednost svoje imovine.
Medutim, klijent je ostvario inflatorni dobitak. U momentu otplate kredit
je vraéen po realno manjoj vrednosti od one koja je bila u momentu
odobravanja kredita. To znaci da je klijent platio kamatu po nominalnoj
kamatnoj stopi nizoj od stope inflacije. Da bi zastitile svoja potrazivanje i
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kapital, pored kamatne stope banke moraju da ugovaraju i inflacionu
premiju.’

5. Upravljenje disparitetom kamatnih stopa

Radi zastite od rizika kamatnih stopa, najcesée se koristi strategija
upravljanja diparitetom osetljivim na kamatu. Upravljanje disparitetom
zahteva analizu dospeca 1 ponovno formiranje cena kamatonosne aktive,
depozita 1 ostalih vrsta zaduzivanja banke. Ako menadzment banke
proceni da je banka izuzetno izloZena riziku kamatnih stopa, pokusace
ponovo da formira cene aktive 1 pasive. Kamatne stope moraju biti
uskladene sa trzisnim uslovima u datom vremenskom periodu.

Banka treba da izvrsi zastitu svoje aktive 1 pasive u odnosu na kamatne
stope. To znaci, da banka treba da obezbedi, da iznos aktive koji je osetljiv
na kamatu, bude identi¢an iznosu pasive osetljive na kamatu. Radi se o
onoj vrsti aktive 1 pasive za koje se mogu ponovo formirati cene. U svom
poslovanju banka treba da obezbedi slede¢u vrstu jednakosti:8

Aktiva osetljiva na kamatu = Pasiva osetljiva na kamatu

U tom slucaju prihodi od aktive bice u istoj srazmeri kao kamatni troskovi
u pasivi. Koje su to pozicije aktive 1 pasive u bilansu banke za koje se
mogu ponovo formirati cene? Na strani aktive to su pre svega plasmani u
kredite koji su dospeli za naplatu. Ako su u periodu koriséenja kredita
porasle kamatne stope, banka ¢e obnoviti kredit jedino pod uslovom
ponovnog uskladivanja kamatne stope. Kamatne stope moraju biti
uskladene sa nivoom trzisnih kamatnih stopa. Jedino na taj nacin banka
moze da ostvari predvideni prihod, koji ¢e joj obezbediti mogucénost
ponovnog investiranja u nove zajmove. Prihodi ostvareni ponovnim
formiranjem cene kredita, obezbeduju realno iskazivanje 1 ocuvanje
kvaliteta aktive.

Pasiva kod koje se mogu ponovo formirati cene odnosi se pre svega na
depozite koji dospevaju, a postoji moguénost da se obnove. U tom slucaju
banka i depozitar se dogovaraju o ponovnom formiranju cena depozita.
Banka treba da proveri depozite sa promenljivom kamatnom stopom i sva
zaduzenja na trzistu novca kod kojih je prisutno ¢éesto pomeranje cena. Za

7 Dr Jovan Rodié: Poslovne finansije, Ekonomika, Beograd, 1991.godine, str.163-
165.

® Petre S. Rose, Sylvia C. Hydhins: Bankarski menadzment i finansijeske
usluge, Beograd, 2005.godine, str. 213.
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ove pozicije u bilansnom portfelju banke, mora se stalno vrsiti procena i
ponovno formiranje cena u skladu sa trzisnim uslovima.

Banke su u poslovanju suocene sa disparitetom osetljivim na kamatu.
Retko se desava da su pozicije kamatno osetljive aktive 1 kamatno osetljive
pasive jednake. Disparitet kamatne stope je stalno prisutan kod banaka.
Disparitet kamatne stope moze se iskazati kao razlika izmedu aktive koja
je osetljiva na kamatu 1 pasive koja je osetljiva na kamatu.

Disparitet kamatne stope = Disparitet aktive — Disparitet pasive

Ako je 1znos aktive osetljive na kamatu, veci od oznosa pasive osetljive na
kamatu, smatra se da banka ima pozitivan disparitet. U toj situaciji
banka je osetljiva na aktivu.

Disparitet kamatne stope = Disparitet aktive — Disparitet pasive > O

Pretpostavimo da banka ima aktivu osetljivu na kamatu od 5 miliona $, a
pasivu osetljivu na kamatu od 4 miliona $. Banka pokazuje pozitivan
disparitet kamatne stope u iznosu od 1 milion $. Ako dode do rasta
kamatnih stopa, banka ¢e ostvariti pozitivnu neto kamatnu marzu.
Prihodi ostvareni na osnovu aktive rastu brze od troskova pasive. Na taj
nacin banka ostvaruje rast prihoda od kamate.

Ako je iznos pasive osetljive na kamatu veci od iznosa aktive osetljive na
kamatu, banka ima negativan disparitet. U toj situaciji banka je osetljiva
na pasivu.

Disparitet kamatne stope = Disparitet aktive — Disparitet pasive <0

Koristeéi saznanja o upravljanju disparitetom kamatne stope, moze se
definisati koeficijenat dispariteta kamatne stope. Koeficijenat dispariteta
kamatne stope predstavlja odnos izmedu aktive osetljive na kamatu 1
pasive osetljive na kamatu.

Samo ako su aktiva osetljiva na kamatu i pasiva osetljiva na kamatu
jednake, banka je zasti¢ena od rizika. U toj situaciji, prihodi od aktive i
troskovi pasive se menjaju proporcionalno. Disparitet osetljiv na kamatu
ne postoji. Neto kamatna marza je zastiCena bez obzira na smer kretanja
kamatnih stopa.

Mnoge banke danas koriste kompjuterske metode za klasifikaciju aktive 1
pasive osetljive na kamatu. Radi se onoj vrsti aktive i pasive kod koje je
moguce ponovo formiranje cena. Pracenje i uskladivanje cena vrsi se u
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odredenom vremenskom periodu, naprimer, mesec dana, 6 meseci, itd.
Menadzment banke treba da odredi vremenski period uskladivanja cena.
Menadzment banke, u periodu dospec¢a, mora da pokusa da uskladi aktivu
osetljivu na kamatu sa pasivom osetljivom na kamatu.

Primer kompjuterski zasnovane tehnike dispariteta kamatne stope banke
moze da izgleda ovako:

Tabela 1. Planiranje dispariteta kamatne stope

Aktiva Pasiva Iznos Kumulativni
Red. D , osetljiva | osetljiva dispariteta | disparitet
ospeca
br. na na
kamatu kamatu
1. 1 dan 80% 60% +20 +20
2. 2-10 dana | 240% 320% -80 -60
11-30
+ -
3. dana 170$ 130% 40 20
31-90
+ +
4, dana 560% 500% 60 40
91-180
5. dana 910% 790% +120 +160

Ova tabela unosi vremensku dimenziju banke u pogledu osetljivosti na
kamatu. U naredna 24 ¢asa banka ima pozitivan disparitet. Prihodi banke
Ce se povecavati ukoliko dode do rasta kamatnih stopa u naredna 24 casa.
Medutim, ocekivanja za narednih 10 dana su nepovoljna, dakle, banka
ima negativan disparitet. To moze dovesti do veéeg porasta troskova u
odnosu na prihode po kamati u tom periodu.

Ako banka ocekuje veliki rast kamatnih stopa, a ima negativan disparitet,
menadzment banke mora preduzeti mere zastite prihoda banke. Zastita
podrazumeva prodaju dugoro¢nih hartija od vrednosti, prodaju zajmova i
uvodenje terminskih ugovora. Na taj nacin bi se neutralisao uticaj rasta
kamatnih stopa.

6. Hedzing kamatnih stopa

Re¢ hedz-hedge znac¢i nacin zastite od rizika. To je posebna vrsta

vees

kamatnog rizika najvazniji cilj je zastita profita banke od promene
kamatnih stopa. Cilj menadzmenta banke je da profit bude stabilan i na
ocekivanom nivou.
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Za postizanje ovog cilja potrebno je imati u vidu one delove aktive 1 pasive,
koji su najvise osetljivi na promene kamatnih stopa. U aktivi su to zajmovi
1 hartije od vrednosti, a u pasivi depoziti 1 zaduzivanja sa trzista novca. Da
bi profit banke ostao stabilan, potrebno je da pokri¢e neto kamate ostane
fiksno 1 zastiéeno od negativnih promena u kamatnim stopama. Pokrice
neto kamate izrazava se na slede¢i nacin:®
Neto prihod od kamate
Ukupno prihodovana aktiva

Pokri¢e neto kamate =

Ako troskovi kamata na depozite 1 zaduzivanja na trzistu novca rastu brze
od prihoda po zajmovima i hartijama od vrednosti, banka ¢e se suociti sa
velikim problemima u poslovanju. Ako kamatne stope padaju 1
prouzrokuju brzi pad prihoda zajmova i1 hartija od vrednosti od troskova
pasivnih kamata, pokri¢e neto kamate ¢e brzo biti potroseno. Menadzment
banke mora da nade nacin kako da povecéa prihode od kamata, a smanji
troskove kamata radi ocuvanja profita banke.

Za zastitu od rizika kamatnih stopa koriste se razni instrumenti i metode.
Najvise se koriste hedzing metode koje predstavljaju inovativna resenja
zastite banke od negativnih kretanja kamata. Sa ovim instrumentima se
posluje na promptnom-svot trzistu 1 terminskom-forward trzistu. Na
promptnom trziStu transakcije se obavljaju

u roku od dva dana. Na terminskom trzistu transakcije ¢e se obaviti na
odredeni dan u buduénosti. Hedzing metode smanjuju rizik kamatne
stope. To =zapravo znaci pokrivanje rizika suprotnom poslovnom
operacijom.

Najcesce koriséeni hedzing instrumenti za zastitu od rizika kamatne stope
sui10

kamatni forvardi,

finansijski fjucersi,

opcije, 1

kamatni svopovi.

PO E

Forvard predstavlja sporazum dve strane da u odredeno vreme, u
buducénosti, obave odredenu finansijsku transakciju. Kamatni forvard je
duznicki instrument. Kamatni forvard predstavlja buduéu prodaju
odredenog instrumenta. Prednost forvarda je u tome S$to je to izuzetno

° Sabovié dr Serif: Bankarstvo, Graficolor, Kraljevo, 2009.godine, str.715-
745.
1 Sabovié dr Serif: Bankarski rizici, Alfa slovo, Kraljevo, 2008.godine,
str.216-231.
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fleksibilan instrument. Koliko ugovorne strane zele, toliko je ovaj
instrument fleksibilan. Ugovorne strane mogu se dogovoriti o potpunoj
eliminaciji kamatnog rizika po odredenoj vrsti hartije od vrednosti.

Kod forvarda se javljaju dva problema koji znatno ogranicavaju njegovu
korist:

1. rizik likvidnosti, 1

2. kreditni rizik.

Kod kamatnog forvarda tesko je naéi drugu stranu za sklapanje ugovora.
Povezivanje ugovornih strana najcesée vrse brokeri. Kako je vrlo tesko
naci drugu stranu, tesko je postiéi odgovarajuéu cenu. Ne postoji niko
drugi sa kim moze da se posluje. Na takvom nekonkurentnom trzistu uvek
se postavlja problem likvidnosti.

Drugi problem sa forvardima odnosi se na kreditni rizik. To podrazumeva
obavezu, da ugovorne strane moraju jedna drugu proveriti. Provera se vrsi
da bi se ugovorne strane uverile, da li suprotna strana ima nameru da
izvrsi obavezu i da li je finansijski stabilana. Posto je to skup i rizican
aranzman, kreditni rizik predstvalja glavnu prepreku intenzivnijeg
koriséenja kamatnog forvarda.

Finansijski fjucersi su instrumenti kojima se precizira, da jedna strana
mora odredeni finansijski instrument isporuciti drugoj strani u odredeno
vreme u buduénosti. Kako se na trzistu kamatnih forvarda javlja problem
kreditnog rizika i likvidnost, to je za hedzing kamatne stope pronadeno
drugo resenje u vidu finansijskih fjucersa. Fjucers ugovor prosto znaci
kupovina i prodaja neceg u buducnosti. Fjucers ugovor ima sledece
karakteristike:

1. ugovor je obavezujuéi za ugovorne strane,

2. ugovori su standardizovani,

3. 1izuzetno su likvidni, 1

4. ugovor se sklapa sa klirinskom kuéom.

Opcije se korsite za hedzing kamatnog rizika i rizika na trzistu akcija.
Opcije su ugovori. Kupac ima opciju, odnosno pravo da kupi ili proda
odredenu hartiju od vrednosti po utvrdenoj ceni. Ta cena se naziva strajk
cena. To je cena izvrSenja prava iz ugovora u odredenom vremenskom
intervalu. Opcija je ugovorm preneto pravo sa prodavca na novog vlasnika-
kupca, da kupi ili proda odredenu hartiju od vrednosti. Prodavac opcije se
obavezuje na kupovinu ili prodaju hartije od vrednosti kupcu, ukoliko se
vlasnik opcije na to odluci.
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Kamatni svop predstavlja vazan instrument upravljanja rizikom kamatne
stope. Kamatni svop je ugovor u kojem se ugovorne strane obavezuju na
zamenu-svop obaveza pla¢anja. Postoje dve vrste svopova:
1. wvalutni svop znaci plac¢anje u jednoj valuti za placanje u drugoj
valuti, 1
2. kamatni svop znaci zamenu odredenih kamatnih plac¢anja za
druga kamatna pla¢anja denominovana u istoj valuti.

Kamatni svopovi imaju odredene prednosti. Oni su za banke izuzetno
primamljivi u zastiti od rizika kamatne stope. Medutim, kamatni svopovi
imaju 1 odredene nedostatke koji ogranicavaju njegovu efikasnost.
Nedostaci se odnose na postojanje problema kreditnog rizika 1 rizika
likvidnosti. Zbog toga se, u ovaj vid poslovanja ukljucuju veliki finansijski
posrednici kao Sto su investicione banke. Kamatni svopovi pomazu
bankama da se zastite od rizika kamatne stope.

7. Zakljucak

Kamatni rizik je jedan od najvecih rizika kojem je banka izloZzena. Banke
se javljaju u ulozi izvrsioca, a ne kreatora kamatnih stopa. Stopa koristi
kapitala uvek je veéa u sadasnjem nego u budué¢em vremenu. Ova tvrdnja
je u toku prethodnog izlaganja nepobitno potvrdena. Dokazano je 1 da
postoji vise vrsta rizike kamatne stope, ali su osnovni 1 najveéi rizik cena 1
rizik reinvestiranja.

Stopa inflacije ima veliki uticaj na formiranje kamatne stope. Stopa
inflacije odreduje nivo uceséa realne u nominalnoj kamatnoj stopi. U
slucaju velike, ali ocekivane stope inflacije, mora se predvideti inflaciona
premija ili kamatna margina. Zbog toga je problem formiranja kamatne
stope veoma slozen. Kamatna stopa ima funkciju zastite kapitala.

Radi zastite od rizika kamatnih stopa, danas se najvise koristi strategija
upravljanja disparitetom osetljivim na kamatu. Sustina je u analizi
dospeca 1 ponovno formiranje cena. Aktiva osetljiva na kamatu treba da
bude jednaka pasivi osetljivoj na kamatu. Disparitet kamatne stope
predstavlja razliku izmedu aktive osetljive na kamatu 1 pasive osetljive na
kamatu. Neke banke danas koriste 1 kompjuterske tehnike planiranja
dispariteta kamatne stope. Odredene banke su veé uvele princip
ponderisanja dispariteta osetljivog na kamatu.

Za zastitu od rizika kamatnih stopa najcesée se koriste hedzing metode.
Najcesce koriséeni hedzing instrumenti su kamatni forvardi, finansijski
fjucersi, opcije 1 kamatni svopovi.
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Abstract: Interest rate risk is one of the biggest and most
dangerous risks that a bank is exposed to. When a change
of interest rates occurs, the incomes of a bank based on
credits and securities endure significant changes. Banks
resources also endure some changes. The change of
interest rates changes the value of the assets and
liabilities of the bank and it's net and investment worth .
The change of interest rates also affects bank’s balance
sheet, income sheet statement and bank’s share capital.
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