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UPRAVLJANJE INVESTICIONIM PORTFOLIOM BANKE

Miljana Barjaktarovi¢!

Sazetak: Upravljanje investicionim portfoliom banke je, nakon upravljanja kredit-
nim portfoliom, najvazniji nacin upravljanja finansijskim sredstvima banke. Osnov-
ni cilj investicionog portfolija je maksimizacija prihoda i odrzavanje likvidnosti uz
limitiranje rizika unutar smernica postavljenih od strane menadzmenta banke. In-
vesticioni portfolio generise pribod (u formi prihoda od kamata, kapitalnibh dobi-
taka i provizija za pruzanje usluga investiranja) i obezbeduje rezerve likvidnosti.
Upravljanje prinosom portfolija podrazumeva selekciju odredene kombinacije hartija
od vrednosti, njihove optimalne rokove dospeca/trajanja, vreme kupovine i prodaje.
Portfolio rizik se utvrduje kao odstupanje stvarnog u odnosu na olekivani prinos u
investicionom portfoliju. Takva odstupanja mogu biti rezultat neocekivanih promena
u kamatnim stopama, problema u naplati kamata i glavnice, i neoéekivanoj infla-
ciji. Upravljangje rizikom se fokusira na osiguranju glavnice, obezbedenju gotovine u
skladu sa potrebama odrzavanja likvidnosti i viemenu kupovine hartija od vrednosti
u skladu sa poslovnim ciklusom. Takode ukljucuje i diversifikaciju portfolija sa razli-

itim tipovima hartija od vrednosti, njihove emitente i rokove dospeca.

Kljucne reci: investicioni portfolio, maksimiziranje prihoda, upravljanje rizicima,
rizik izostanka placanja, premija za rizik,, likvidnost, diversifikacija,

uvoD

Komercijalne banke investiraju deo svog raspolozivog finansijskog potencijala i u
hartije od vrednosti. Na taj na¢in, u okviru svojih ukupnih plasmana imaju jedan
deo plasmana, koji se odnosi na investicione plasmane radi ostvarivanja prinosa od-
nosno prihoda na privremeno slobodna novéana sredstva. Ovi plasmani poslovnih
banaka se razlikuju od plasmana investicionih banaka koje su specijalizovane finan-
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sijske institucije i koje su potpuno vezane za trzi$ne operacije hartijama od vredno-
sti. Dakle, ovde je re¢ o poslovnim bankama koje samo jedan deo svojih plasmana
drZze u hartijama od vrednosti.

U razvijenim trzi$nim privredama poslovne banke polaze od tri osnovna cilja pri
formiranju svog investicionog portfolija i to:

° sigurnost,

e likvidnosti

e prihod.

Plasmani u hartije od vrednosti pomazu bankama da lakse razresavaju konflikene
situacije izmedu navedena tri elementa, po$to se optimizacijom obima i strukture
ovih plasmana omogucava: odrzavanje neophodnog stepena likvidnosti, ogranica-
vanje rizika i kreiranje dodatnih prihoda. Naime, pokazalo se da u razvijenim trzis-
nim strukturama, banke lak$e odrzavaju klju¢nu funkciju svoje likvidnosti, ako u
svojim bilansima raspolazu adekvatnom strukturom hartija od vrednosti.

Kreditni portfolio je izvor najveéih prihoda banke. Stoga je skoro u svim poslovnim
bankama teZiste na kreditnim plasmanima. Investicioni portfolio odnosno plasma-
ni banke u hartije od vrednosti je manji izvor prihoda, ali je dobar nacin optimi-
zacije kreditnog potencijala i odrzavanja zadovoljavajuceg kvaliteta aktive banke.
Naime, hartije od vrednosti omogucavaju postizanje perfektne diversifikacije pla-
smana, $to je klju¢ni uslov za ograni¢avanje rizika banke.

Struktura i kvalitet investicionog portfolija

Upravljanje investicijama u hartije od vrednosti ili portfolio menadZment predstav-
lja umece donosenja odluka o investicionoj politici i stvaranju miksa razli¢itih har-
tija, kroz alokaciju aktive, a u cilju uspesnog balansiranja izmedu rizika i rezultata.
On predstavlja upravljanje investicijama u hartije od vrednosti koje je u razli¢itim
formama potrebno individualnim i institucionalnim investitorima. Sustina portfo-
lio menadZmenta leZi u sposobnosti da se pronadu prilike i iskoriste $anse u smislu
maksimalnog rezultata, uz izabrani nivo rizika.

Za odrzavanje obima i strukture investicionog portfolija banke, vazna je hijerarhi-
ja faktora likvidnosti, sigurnosti i prinosa. Likvidnost se obezbeduje adekvatnim
uceséem kratkoroénih i perfektno utrzivih hartija od vrednosti, koje su najvise za-
stupljene u investicionom portfoliju skoro svake banke. Sigurnost je vezana za per-
formanse i rejting izdavaoca hartija, dok se prinos obezbeduje tek po obezbedenju
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navedena dva elementa tj. likvidnosti i sigurnosti, kad banka ide na dugoro¢ne har-
tije od vrednosti. Prilikom strukturiranja investicionog portfolija sa dugoroénim
hartijama od vrednosti, banke preferiraju kupovinu drzavnih obveznica, koje su po
svojoj definiciji visokog kvaliteta i najéesée su im prinosi oslobodeni poreza. [ Jovi¢,

1990:432].

Kod kreiranja strukture porfolija hartija od vrednosti posebnu paznju treba obratiti
na:

(1) kvalitet hartija od vrednosti,

(2) gransku strukturu odnosno diversifikovanost hartija od vrednosti,

(3) ro¢nu strukturu hartija od vrednosti,

(4) geografsku strukturu i

(5) razudenost tipova i oblika hartija od vrednosti.

Kvalitet portoflija zavisi od izbora hartija od vrednosti koje u njega ulaze, pa tako
traganje za podcenjenim akcijama, uocavanje onih sa medusobno niskim koefici-
jentom korelacije, uspe$no procenjivanje cenovnih kretanja, nastupanja trenutaka
cenovnih promena i zastita od takvih neocekivanih promena spadaju u osnovne
sposobnosti portfolio menadzera. Od toga zavisi njihova efikasnost i performanse
investicionog portfolija.

Kreiranjem portfolija ostvaruje se diversifikacija ulaganja koja dovodi do smanje-
nja rizika ulaganja. Diversifikacija je, u osnovi, kombinacija dva ili vi$e instrumenta
¢iji se prinos kreée u razli¢itom smeru tako da se pojedina¢ni prinosi kompenzuju
drzanjem portoflija. Rizik portoflija je manji od rizika svakog pojedina¢nog instru-
menta koji se u njemu nalazi. Sustinska korist diversifikacije lezi u ¢injenici da ona
smanjuje ukupni obim rizika kojem je investitor izlozen. Mogude je da ostvarene
vise stope ukupnog prinosa portfolija poti¢u od vrlo rizi¢nih investicija i investicio-
nih strategija. U praksi, visoko prinosni portfoliji, na bazi ostvarene stope prinosa,
¢e$ée svoj rezultat duguju upravo visokom ciljnom nivou rizika portfolija i uku-
pnom kretanju trziSta, nego sposobnosti portfolio menadzera. Medutim, celovito
merenje performansi mora da obuhvati, kako merenje prinosa tako i merenje rizika,
pa stopa prinosa korigovana za stepen rizika je merodavan parametar performansi
portoflija.

Principi upravljanja investicionim portfolijom

Komercijalne banke i druge depozitne institucije su posrednici koji pozajmljuju
novac od §tediSa u formi depozita i ‘daju’ ga drugima krajnjim korisnicima odo-
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bravajudi kredite ili kupujuéi hartije od vrednosti. Investicione banke (‘investment
banks’) su posrednici koji pomazu pozajmljiva¢ima u skupljanju sredstava direktno
od $tedisa i to: (1) savetovanjem u dizajniranju i orginalnosti hartija od vrednosti
koje ¢e se prodavati, (2) garantovanjem hartija od vrednosti njihovim kupovanjem
od pozajmljiva¢a i (3) distribucijom hartija od vrednosti njihovom ponovnom pro-
dajom ulaga¢ima. Na taj nacin, investicioni bankari posluju hartijama od vrednosti
‘proizvedenim’ od izdavaoca (emitenta) i, izuzev vrlo kratkog perioda dok su one
mozda na zalihi, ne poseduju hartije od vrednosti. Oni nisu investitori - ulaga¢i.

U suprotnom, komercijalne poslovne banke su investitori, one kupuju i drze hartije
od vrednosti emitovane od drugih. Generalno govoredi, politika plasmana banke
podrazumeva tri bitna oslonca: sigurnost, likvidnost i prihod. Medutim, krajnji ci-
ljevi i efekti ovih faktora su medusobno divergnetni, pa zato dolazi i do njihove me-
dusobne konfliktnosti. Poslovna politika plasmana banke je katalizatorski elemenat
koji treba da ove divergentne i konfliktne ciljeve i efekte pomiri, te da rezultat bude
optimalni efekat za banku. Stoga je nuzno poznavati osnovne vrste i karakeeristike
svih plasmana banke, medu kojima su najvazniji kreditni plasmani i plasmani u har-
tije od vrednosti.

Krediti su najrizi¢niji oblik plasmana banke, ali obezbeduju i najveée prihode ban-
ci. Klju¢no pitanje u kreditnom portfoliju je obezbediti balans-ravnotezu izmedu
plasmana, rizika i prihoda. Nerazborita kreditna politika moze, ponekad, vodena
zeljom za poveéanjem prihoda, dovesti banku u zonu previsokog rizika, pa se ta
neopreznost moze platiti cenom velikih suprotnih efekata-gubitaka na kreditima,
koji mogu ugroziti poslovanje banke.

Plasmani u hartije od vrednosti omogudavaju banci da na zadovoljavajuéi nadin po-
miri navedene konflikte izmedu sigurnosti plasmana, rizi¢nosti i prihoda. Drugim
re¢ima, plasmani u hartije od vrednosti omogucuju banci postizanje optimalnog
obima i strukture ukupnih plasmana banke, posto se tako postize potreban nivo li-
kvidnosti, ograni¢ava se ili svodi rizik na normalnu meru, a ujedno se vrsi kreiranje
dodatnih prihoda. Shodno tome, smatra se da postoji pet glavnih faza u upravljanju
portfoliom hartija od vrednosti i to: [Fabozzi, 2011: Introduction]

o formulisanje ciljeva ulaganja sredstava u hartije od vrednosti,

e utvrdivanje politike ulaganja sredstava u hartije od vrednosti,

o izbor (selekcija) portfolio strategija,

o sclekcija sredstava,

e merenje i evaluacija performansi.
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- U prvoj fazi upravljanja portfoliom hartija od vrednosti ciljevi se razlikuju od
institucije do institucije. Za institucije kao $to su banke cilj moze biti maksimum
razlike kamatne stope na sredstva iznad troskova njihovog pribavljanja. Naravno,
za penzione fondove, institucije osiguranja Zivota i mutual fondove ciljevi ulaganja
su razliciti.

- U drugoj fazi upravljnja portfoliom hartija od vrednosti treba utvrditi takvu po-
litiku ulaganja koja ¢e dovesti do ostvarivanja formulisanih ciljeva. I u ovoj fazi po-
stoje razlike u sadrzini politika u pojedinim finansijskim institucijama. Za banke je
to u nekim periodima vi$e a u nekim manje interesantno, $to dobrim delom zavisi

i od poreske politike.

- Izbor portfolio strategije ulaganja u hartije od vrednosti zavisi od formulisanih
ciljeva, posto strategija mora biti konzistentna sa ciljevima ulaganja. Moze se praviti
razlika izmedu aktivne i pasivne strategije. Aktivna strategija fokusira faktore od
kojih se o¢euje da uti¢u na performanse jedne klase sredstava. Pasivna strategija uk-
lju¢uje minimum o¢ekivanog inputa. Izmedu ove dve ekstremne, postoje i strategije
koje nose karakteristike kombinacije obe navedene.

- Kad se portfolio izabere, sledeéa glavna faza je izbor specifi¢nih sredstava za uklju-
¢ivanje u portfolio. Ovom prilikom se ulazu napori za konstrukciju optimalnog ili
efikasnog portfolija. Optimalni ili efikasni portfolio je onaj koji obezbeduje najveéi
ocekivani prinos za dati nivo rizika ili najmanji rizik za dati o¢ekivani prinos.

- Merenje i vrednovanje performansi ulaganja u hartije od vrednosti je peta i po-
slednja faza u upravljatkom procesu ulaganja sredstava u hartije od vrednosti.

Ulaganje u plasmane hartija od vrednosti banka treba da regulise svojom poslov-
nom politikom.

Obim i struktura plasmana banke u razne oblike hartija od vrednosti odredena je:
e globalnim odnosom pozicija u strukturi aktive,

¢ odnosom ukupnih kredita i ukupnih plasmana u hartije od vrednosti,

e sigurno$c¢u i diversifikacijom plasmana u hartije od vrednosti,

e likvidno$éu banke, i

e potrebom za stvaranje dodajnih prihoda.

Za formulisanje politike plasmana banke u hartije od vrednosti, odgovoran je, na-
ravno, menadzerski tim banke, a svako odeljenje banke treba da ima ovu politiku
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u pismenoj formi. Naime, efikasno upravljanje sredstvima - aktivom banke zahteva
da poslovna banka mora imati jasno definisanu politiku plasmana kako u domenu
kredita tako i na podru¢ju hartija od vrednosti. Politika investiranja u hartije od
vrednosti treba da sadrzi: [Curéi¢, Barjaktarovi¢, 2012: 338]

bazi¢ne ciljeve politike, odgovornost, strukturu plasmana, prihvatljive hartije od
vrednosti, dospeca hartija od vrednosti, kvalitet i diversifikaciju, uskladivanje port-
folija, jemstvo tj. garancije, sigurnost, isporuke, kompjuterski program, dobitke i
gubitke na trgovanju hartijama, svopovanje hartija od vrednosti, trgovacke akeiv-
nost, i izuzetke od ove politike

Za zdravu politiku banka treba utvrditi sopstvene standarde i rejting klasifikacije
za selekciju hartija od vrednosti, koji bi respektovali: [Curdi¢, Barjaktarovi¢, 2012:
338]

o kvalitet (rizik greske - propusta),

e dospece,

o diversifikaciju,

e utrzivost,

e prihod.

U vrednovanju politike banke u poslovanju hartijama od vrednosti preporucuju se
analiti¢aru kao vodi¢ sledeéi faktori:

1. opsti karakter bankarskog posla, koji se manifestuje u karakteristikama na nje-
nim ra¢unima kredita i depozita i njena opsta ekonomska sredina;

2. analiza strukture depozita banke u odnosu na broj, tipove i veli¢inu racuna i u
odnosu na trendove depozita, kompoziciju i stabilnost;

3. velitina kapitala, gde vazi generalno pravilo: $to je manji bandin kapital, to
treba da bude konzervantivnija njena politika, s obzirom da banka ima manja
sredstva za apsorbovanje potencijalnih gubitaka;

4. ekonomski i monetarni faktori, gde se sugerie da dovitljivi portfolio menad-
zment treba da razmotri bazi¢ne ekonomske i monetarne faktore u formulisa-
nju i izvr$avanju politike investiranja u hartije od vrednosti. Medutim, upozo-
rava se da preokupacija ovakvim analizama moze biti indikativna ‘na $pekula-
tivne tendencije, koje su nekorisne i nezdrave u bankarstvu.
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Strategije upravljanja portfolio rizicima

Nerazvijenost finansijskog trzista u Srbiji je razlog dosta skromnog plasiranja sred-
stava od strane banaka u hartije od vrednosti uprkos brojnim prednostima koje
mogu ostvariti investiranjem u hartije od vrednosti. U zemljama razvijenih trZzi$nih
privreda, sa razvijenim finansijskim trZi$tima, banke poredstvom investicija u harti-
je od vrednosti ostvaruju prinos, zastitu od rizika i likvidnost. Njihovi investicioni
portfoliji se sastoje iz razli¢itih osnovnih i hibridnih vrsta hartija od vrednosti emi-
tovanih od strane federalne vlade, lokalnih vlada i korporacija. Preko drzanja har-
tija od vrednosti u svojim bilansima, naro¢ito obveznica, banke omogucavaju per-
fektniju strukturu finansiranja i kreditiranja preduzeca, sektora privrede i drzave.

Portfolio hartija od vrednosti banke igra krucijalnu ulogu balansiranja u struktu-
ri njene produktivne aktive i izloZenosti riziku.[Sinkey, 2002:196]. Njegova uloga
je da generiSe prihod (u formi prihoda od kamata, kapitalnih dobitaka i provizija
za pruzanje usluga investiranja) i da obezbeduje rezerve likvidnosti [Koch, 2003:
235]. Medutim, portfolio hartija od vrednosti banke ima i odredene vrste rizika
kao i druga aktiva banke. Najvazniji od njih su: (1) kreditni rizik, (2) rizik kamatne
stope i (3) rizik likvidnosti. Mada je kreditni rizik minimalan kod hartija od vred-
nosti emitovanih od strane drzave (pa se one i nazivaju ‘risk-free’), obligacije drzava
i lokalnih vlada (zovu ih “municipal obligations”) one mogu imati izvesne stepene
rizika neizvr$enja obaveza (‘default risk’). I pored toga §to je ta stopa relativno mala,
rizik likvidnosti i rizik kamatne stope su ipak vazni za razmatranje.

Efikasan portfolio je onaj koji obezbeduje najveéi oéekivani prinos pri datom nivou
rizika ili ekvivalentno tome, najnizi nivo rizika za dati ocekivani prinos. [Fabozzi,
2011:6]. Male banke koriste tzv. pasivnu strategiju investicionog menadzmenta, dok
se velike banke sluze aktivnom strategijom u investicionom menadZmentu. Aktivna i
pasivna menadzment strategija portfolija hartija od vrednosti oznacava nadin poslo-
vanja sa hartijama od vrednosti. Aktivni menadzment portfolija hartija od vrednosti
se definise kao set $pekulativnih investicionih aktivnosti usmerenih na kretanje budu-
¢e kamatne stope. Spekulisanje kretanjima kamatne stope se manifestuje u aktivnom
trgovanju hartijama od vrednosti suprotno od pasivne strategije “kupi i ¢ekaj” (‘buy
and hold strategy’). Pasivni menadzment portfolio hartija od vrednosti je relativno
neaktivan, on “dozvoljava” rebalansiranje radi prilagodavanja promenjenim trzi$nim
uslovima. Prema tome, ako trZi$ni uslovi rezultiraju u portfolio poziciji nekonzisten-
tno sa investicionim ciljevima banke, portfolio treba da bude “prekomponovan” bilo
da je u pitanju aktivni ili pasivni menadzment portfoliom hartija od vrednosti. U
bilansu, pasivni investicioni menadZment moze biti posmatran kao aktivni menad-
zment $pekulacija i dilerskih aktivnosti. [Fabozzi, 2011:6].
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Investicione poslove drzavnim hartijama od vrednosti obavljaju samostalno skoro
sve veée komercijalne banke u SAD i razne investicione banke (‘investment banks’).
Profit generisu trgujudi hartijama od vrednosti i porastom vrednosti zaliha kuplje-
nih hartija od vrednosti. Njihovi profiti poti¢u od trgovanja hartijama od vrednosti
odnosno od prodaje hartija od vrednosti po vecoj ceni (nizoj kamatnoj stopi) nego
sto su kupili vrednosne papire. Razlika izmedu prodajne i kupovne cene u svakom
momentu izrazava razliku (‘spread’). Takode drZe zalihe hartija od vrednosti nazva-
ne pozicija, kao $to i svaki trgovac drzi zalihe da ima robu na polici kad musterija
dode da je kupi, i njihova strategija zaliha je u osnovi ista kao i kod drugih trgovaca.
Iznos i kompozicija zaliha vrednosnih papira koje svaki diler drzi zavisi od:

e predvidenog obima prodaje u svakoj emisiji ili grupisanom dospecu,

e troskova finansiranja,

e ocekivanih promena kamatne stope, i

e oblika krive prinosa.

Sto je veéa predvidena prodaja u narednom periodu pojedinih ili svih hartija od
vrednosti, ve¢a ¢e biti zaliha u tim pojedinim ili svim hartijama od vrednosti. Me-
dutim, zalihe hartija od vrednosti zahtevaju i finansiranje. Finansiranje vr$e banke
po kamatnim stopama koje su blizu onima na kredite banka - banci ili na nivou
dnevne eskontne stope. Razlika izmedu trzi$nog prinosa hartija od vrednosti i tros-
kova finansiranja pla¢enih banci ili trgovatkog departmenta odnosi se na neto tros-
kove finansiranja (‘cost of carry’ ili jednostavno ‘carry’). [Fabozzi, 2011:14].

Odluka o visini zaliha hartija od vrednosti zavisi i od pravca i veli¢ine o¢ekivanog

kretanja kamatne stope. Kona¢no, dileri koriste i strategiju nagiba krive prinosa

hartija od vrednosti. Na osnovu navedenog, faktori koji uti¢u da dileri drze veéu

ukupnu sumu hartija od vrednosti u zavisnosti su od toga:

e $toje ve¢a olekivana prodaja,

e $to su nizi troskovi finansiranja i $to su pozitivniji neto troskovi finansiranja
(‘carry’),

e $to se viSe oéekuje pad kamatne stope,

e 3to je pozitivnije nagnuta kriva prinosa.

Ovi faktori uti¢u i na strukturu dospeca zaliha hartija od vrednosti u portfoliju
banke. Poslednja dva od navedenih faktora tendiraju da zahtevaju vise rizika nego
prva dva. Ako se stope kre¢u suprotno oéekivanjima ili kriva prinosa postaje u nagi-
bu manje pozitivna ili ¢ak negativna, dileri mogu doziveti gorko iskustvo gubitaka
na svojim zalihama hartija od vrednosti.
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Alokacija sredstava u portfolio hartija od vrednosti ima veliku vaznost sa stanovista
upravljanja ukupnim finansijskim sredstvima banke. Alokacija treba da bude stra-
tegijska tj. konzistentna sa dugoro¢nim (strategijskim) portfolio ciljevima banke.
Posebnu paznju banka treba da posveti upravljanju alokacijom sredstava u portfoli-
ju hartija od vrednosti. Na takti¢ckom nivou alokacija bi trebalo da omogu¢i ostva-
rivanje dodatne vrednosti, zastitu protiv neprihvatljivih performansi i da se bazira
na principu “kupuj jeftino, prodaj skupo”

Medutim, postignutim nikad ne treba biti zadovoljan. Naime, smatra se da posto-
ji sedam nacina da se poprave performanse u portfolio menadzmentu [Jenrrete,
1998: 382-391].

e utvrdite svoju meru - definisite i analizirajte $to pokusavate da ‘tu¢ete’ odnosno
da ostvarite,

e upoznajte svoje limite i ograniéenja,

e imajte svoju filozofiju investiranja i u okviru nje postujte dva pravila: prvo, ku-
pujte relativno rastuce zarade i drugo, kupujte po prihvatljivom raciju cena-
zarada,

e  razvijte sopstvenu investicionu strategiju,

e koncentriite svoj portfolio na relativino manji broj kompanija,

o budite fleksibilni, ni$ta nije izvesnije od promene,

e pratite kontinuirano odnosno merite performanse i budite performansno ori-
jentisani menadzer.

Upravljanje rizikom prinosa hartija od vrednosti

Upravljanje rizikom hartija od vrednosti zahteva poznavanje nekoliko elemenata,
koje ¢emo ovde navesti na primeru upravljanja rizikom prinosa obveznica:

e prvo, rizik izostanka pladanja,

o drugo, premija za izostanak placanja i

e trece, premija rizika.

Za sagledavanje rizika izostanka placanja obveznica treba po¢i od rejtinga konkret-
ne obveznice. Pri tome treba imati u vidu da je prinos obveznice u veoma uskoj
inverznoj vezi sa njenim kvalitetom odnosno rejtingom. Naime, $to je visi kvalitet
obveznice, to je manji oéekivani prinos po dospecu i, obrnuto. Rizik izostanka pla-
¢anja i premija rizika proporcionalni su kvalitetu odnosno rejtingu obveznice. Vezu
kvaliteta tj. rejtinga obveznice sa visinom prinosa prikazuje pregled br. 2. [Curdi¢,
Barjaktarovi¢, 2012: 236].
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Pregled 2: Veza rejtinga obveznice i prinosa

Rejtinzi:
Opis kategorije obveznica Zarada ('yield’) po dospecu Standard & Poor's  Moody's
Visok kvalitet najniza AAA Aaa
AA Aa
A A
Srednji kvalitet srednje niska BBB Baa
BB Ba
B B
Spekulativni srednje visoka ccc Caa
cC Ca
C C
Propust neispunjenja najveca DDD, DD, D -
Bankrot najveca E -

Premije za izostanak placanja obveznica. Ako postoji moguénost izostanka plaéa-
nja, o¢ekivani prihod ¢e biti ispod obe¢anog prihoda. To znadi sledece: §to je veéi ri-
zik od izostanka placanja i §to je ve¢i iznos gubitaka u sluaju izostanka placanja, to
¢e biti veca razlika izmedu ocekivanog i obeéanog prihoda, $to pokazuje slika br. 1.

U stvari, slika br.1.[Gordon, Sharpe, 1991: br. 11] prikazuje primer jedne zamislje-
ne obveznice sa velikim rizikom od izostanka placanja. Klju¢ni elemenat u proceni
izostanka placanja je premija za izostanak pla¢anja. Ona je u navedenom primeru
3 % (kao razlika izmedu obeéanog 12 % i oekivanog 9 % prihoda). Sto je vedi
rizik od izostanka pla¢anja neke obveznice, to je veéa njena premija za izostanak
placanja. To zna¢i da obveznice sa veéim rizikom od izostanka pla¢anja nude veéi

obecani prihod do dospeca.
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Slika 1: Prihod do dospeca za rizicnu obveznicu

Premija rizika korporativnib obveznica. Kad se poredi o¢ekivani prihod do dospeca
neke rizi¢ne obveznice sa prihodom do dospeéa neke obveznice kod koje ne po-
stoji rizik od izostanka pla¢anja, a sli¢nog je datuma dospeca i kamatne stope, do-
bije se razlika koja se naziva premijom rizika obveznice. U navedenom primeru to
je razlika izmedu 8 % i 9 % i izrazava se kao veli¢ina od 100 osnovnih poena (0,01
procenta = 1 poen). Svaka obveznica kod koje postoji rizik od izostanka plaéanja
treba da sadrzi i premiju za izostanak pla¢anja.

Medutim, premija rizika je ne$to sasvim drugo. Naime, oéekivani profit za bilo koju
hartiju od vrednosti treba da bude povezan isklju¢ivo sa njegovim doprinosom ri-
ziku u okviru jednog raznovrsnog portfolija, pri ¢emu njegov totalni rizik nije di-
rektno relevantan. U okviru jednog portfolija postoji viSe raznih obveznica i sve
nose premiju za izostanak placanja. Ipak, ne dode kod svih obveznica do izostanka
placanja, pa ove premije popravljaju’ gubitke na onim obveznicama gde je doslo do
izostanka pla¢anja. To dovodi do toga da se profit ostvaren u portfoliju obveznica
bitno ne razlikuje od oéekivanog profita, pa shodno tome, svaka od ovih obveznica
sadrzi vrlo mali ili nulti procenat premije rizika.

Premiju rizika determinise [Curdi¢, Barjaktarovi¢, 2012:345]

1) prose¢na premija rizika obveznica firme je u funkciji sa izvesno$é¢u rizika propu-
< . b . Vv v/ . . .
sta (‘default risk’) i trziSno$¢u njenih obveznica,
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2) rizik propusta je funkcija tri varijable: a) promenjivosti zarade firme, b) duzine
vremena u kojem je firma poslovala bez upozorenja kreditora na gubitke, ¢) racija
trzi$ne vrednosti kapitala firme prema nominalnoj vrednosti njenog duga,

3) njena trzi$nost bi se mogla meriti sa trzi$nom vredno$¢u duga svih koji javno
trguju dugom,

4) postoji multipla veza medu varijablama koje su procenjene u log-linearnoj regresiji.

ZAKLJUCAK

Konac¢no, cilj upravljanja portfoliom i njegovom strukturom je ostvarenje veéeg
profita banke. Dakle, opsti cilj menadzmenta portfoliom hartija od vrednosti je da
doprinese, zajedno sa upravljanjem likvidnosti, kreditiranjem, kapitalom i porezi-
ma, maksimiziranju bogatstva akcionara. Primarne komponente portfolio rizika su
devijacije u o¢ekivanom prinosu ‘proizvedenom’ kretanjima u kamatnim stopama,
neizvrienja obaveza pla¢anja kamate i glavnice i neanticipiranom inflacijom. Ovim
rizicima se upravlja diversifikovanjem portfolija uzimajudi sa respektom tipove har-
tija od vrednosti, tipove emisija, dospeca i cikli¢ni proratun vremena kupovine i
prodaje hartija od vrednosti. Zato se smatra da je portfolio hartija od vrednosti je-
dan vazan izvor prihoda, likvidnosti i diversifikacije sredstava banke.
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BANKINVESTMENT PORTFOLIO MANAGEMENT

Miljana Barjaktarovié?

Abstract: Bank investment portfolio management is, after credit portfolio manage-
ment, the most important method of managing banks financial funds. The main goal
of investment portfolio is maximizing the income and maintaining the solvency with
limiting the risks within the guidelines set by the bank’s management. The investment
portfolio generates the income (in the form of interest money, capital gain and provi-
sions for offering investment services) and provides solvency reserves. Managing port-
Jfolio returns means selection of a particular combination of securities, their optimum
expire date / duration, and the time of purchase and sale. Portfolio risk is seen as the
deviation from the real compared to the expected income in the investment portfolio.
Those deviations could be results of unexpected changes in interest rates, problems in
charging interests and capitals, and unexpected inflation. Management of risk focuses
on capital insurance, providing cash in accordance with the needs of maintaining
the solvency and the time for buying the securities consistent with the business cycle.

Moreover, it includes diversification of portfolios with different types of securities, their
issuers and expire dates.

Key words: investment portfolio, maximizing income, risk management, default risk,
risk premium, solvency, diversification.
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