
DetaUan sadyzaj ix 

Uvod xxvii 


o autorima xxxv 

1. dio UVOD 
1. Zasto studirati financijska trfista i institucije? 3 


2. Pregled financijskog sustava IS 

2. dio OSNOVE KAMATNIH STOPA 35 


3. Razumijevanje kamatnih stopa 37 


4. Ponasanje kamatnih stopa 75 


5. Rizicna i rocna struktura kamatnih stopa 119 


3. dio SREDISNjE BANKARSTVO I VODENjE MONETARNE POLITIKE 147 


6. Struktura sredisnjih ban aka i vodenje monetarne politike 149 


7. Vodenje monetarne politike: mjere, instrumenti i ciljevi 171 


4. dio FINANCljSKA TRZISTA 213 


8. Trfista novca 215 


9. Trfista kapitala 241 


10. Trfiste dionica i hipoteza 0 efikasnom trfistu 267 


11. Hipotekarna trfista 291 


12. Devizno trfiste 311 


13. Medunarodni financijski sustav 339 


5. dio INDUSTRljA FINANCljSKIH INSTITUCljA 369 


14. Teorija financijske strukture 371 


15. Banke i upravljanje bankama 401 


16. Poslovno bankarstvo: struktura i konkurencija 437 


17. Stedionice i kreditne zadruge 465 


18. Zakonska regulativa u bankarstvu 491 


19. Osiguravajuca drustva i mirovinski fondovi 519 


20. Kapital za poslovne poduhvate (venture capital), financijske kompanije i financijski 


konglomerati 547 


21. Investicijske banke, brokerske kuce i investicijski fondovi 567 


6. dio UPRAVLjANjE FINA NCljSKIM INSTITUCljAMA 595 

22 . Upravljanje rizikom u financijskim institucijama 597 


23. Hedging (zastita od rizika) financijskim derivatima 617 


RjECNIK 649 


ODGOVORI NA ODABRANA PITANjA I PROBLEME 663 


KAZALO POjMOVA 677 


vii 




xxvii 

a autar'ima xxxv 

_wtmi UVOD 
1. poglavlje Zasto proucavati financijska triista i institucije? 3 


Pregled 3 


Zasto proucavati financijska t rfista? 3 


Trzi.ste duga i karnatne sl.ope 4 

Trziste dionica. 5 

Devizno trzi.ste 6 


Zasto proucavati financijske institucije? 7 


Sredisnje banke i vodenje m.onetm"ne poi'itike 8 

St1'uktura/inancijskog sustava 8 

Banke i ostalejinancijske 'institucije 8 

Financijske inovac#e 8 

UpmvUanje ?'iz'ikom ujinancijskim institucijam.a 9 


Primijenjena perspektiva menadzera 9 


Kako cemo proucavati financijska trfista i institucije 10 


Pretrazivanje interneta 10 

Vjezba no. Internetu II 


Zakljucna razmatranja 13 


Saietak 13 


Kljucni pojmovi 14 


Pitanja i problemi 14 


2. poglavlje Pregled financijskog sustava 15 


Pregled 15 


Uloga financijskih trfista 16 


Struktura financijskih trfista 18 


Trzista duga i vlasnickoga kapitala 18 

Prim.arna i. sekundarna lrzista 18 

Bu:rze i izvanburzovna (engl . Over - the - Counter, OTC) trziSta 19 

Trzista novco. i kapitala 20 


Internacionalizacija financijskih trfista 20 


Meduna1"Odno t1.ziste obveznica, eU1"Oobveznice i eU1"Ovalul.e 20 

Svjetska I.rzista dionica 21 


Uloga financijskih posrednika 21 


PRAC ENIE FIN ANC llsKIH VIIESTI Inozemni burzovni indeksi 22 

Tmnsakcijski troskovi 22 

GL08ALNI OKVIR I. Vaznost. financijskih posrednika i t rzista vrijednosnih papi ra: 


medunarodna usporedba 23 

Asirnetricne iTlj'orm.acije: negativna selekcija i moralni haza.rd 24 

Financijski posrednici 26 


ix 



Depozitne 'inst'ituci:je 26 

[nstitucijeuQO?)orne stednje 28 

Investicl;jski pos,'ed'nici 28 


Regulacija financijskog sustava 29 


Povecanje 'infonnaczja koje su na mspolaganju ulagaciTlw 30 

Osigurarzje stabilnost:£jinan,cijskih posrednika 30 

Unap'ljectivcmje kontrole moneta:rne politike 32 


Financijska regulativa izvan SAD-a 32 


Sazetak 33 


Kljucni pojmovi 33 


Pitanja i problemi 34 


Vjezbe na Internetu 34 


_ e/bl OSNOVE KAMATNIH STOPA 35 


3. poglavlje Razumijevanje kamatnih stopa 37 


Pregled 37 

Mjerenje kamatnih stopa 38 


Saclas'l~jcl vr~jeclnost 39 

PRIMIENA Trosak spasavanja stedno-k reditnih zadruga: je Ii stvarno iznosio 


500 rnilijardi dolara'} 41 


Prinos do dospi;jeca 41 


GLOIlALNr OKYIR I. Negativne stope na riznicne zapise? Japan pokazuje put 49 


Druge mjere kamatnih stopa 49 


Tekuci prinos 50 

Pj'inos na (iJ:skontnqj osnovi 51 


PRIMIENA Citanje casopisa Wall Street Journal: Stranica 0 obveznicarna 53 


PRACENIE FINANCI/SKIH VIIESTl Obveznice d rzavne riznice SAD-a 54 

PRACENIE FINANCIISKIH VI/ESTI Riznicni zapisi 55 


PRACEN/E FINANCIISKIH VI/ESTl Korporacijske obveznice 56 


Razlika izmedu realnih i nominalnih kamatnih stopa 56 


OKVIR 2. Nakon uvodenja TIPS-a , realne se karnatne stope rnogu pratiti u SAO-u 59 


Razlika izmedu kamatnih stopa i povrata 59 


Dospijece i kolebljivos{,povm.ta na obveznicu: kamatni rizik 62 

OKVIR 3. Pornoe ulagacirna pri izboru zeUenog karnatnog rizika 63 

Rizik reiu'vestimnja 63 

Sazetak 64 


PRIMIENA Treba Ii za rnirovinu ulagati u "prvorazredne" dugorocne obveznice? 64 

VJEZBEZA MENAD%ERA FlNANCIISKE INSTITUCIJE Izracun traja nja racti mjerenja kamatnog 


rizika 65 


Rac'Unanje trajanja 66 


Tra,ja1~je i kamatni rizik 69 


Saietak 71 


Kljucni pojmovi 72 


Pitanja i problemi 72 


Vjezbe na Internetu 73 


4. poglalJ/je PonaSanje kamatnih stopa 75 


Pregled 75 


I ' " _ 



-' 

Sadriaj xi 


Odrednice potraznje za imovinom 75 


Bogatstvo 76 

Ocekivani povrat'i 76 

Rizik 77 


Li kv idnost 78 


Sazetak 79 


Koristi od diverzifikacije 79 


Okvir posudivih sredstava: ponuda i potraznja na triistu obveznica 81 


Kn;vu/ja ponude 81 

Krivulja potru:t1~je 83 


Ravnoteza na trzi<~tu 83 


Analiza ponude i potraznje 84 


Promjene ravnotezne kamatne stope 86 


Pornaci potraznje za obveznicama 86 

PomaC'i ponude obvezniw 89 


PRIMJENA Promjene ravnotezne kamatne stope zbog ocekivane inflaeije iii ekspanzije 
poslovnog eiklusa 91 


Promjene ocek1;vane injlaci,je: Fisherov ejekt 92 


Ekspanzija poslovnog ciklu,sa 92 


PRIMJENA Objasnjenj e niskih kamatnih stopa u Japanu 94 

PRIMJENA (~itanje casopisa Wall Street J(1)rnal: Kolumna "Trzista kredita" 95 

PRIMJENA .Jesu li negativne stope stednje u SAD-u dovele do visih kamatnih stopa 96 


Okvir preferencije likvidnosti: ponuda i potraznja na triistu novca 96 


PR.ACENIE fINANCI,SKIH VI,ESTI Kolumna "Trzi,~ta kredita" 97 


Promjene ravnotezne kamatne stope 100 


Pomaci potmznje za nOVCeTrL 101 

Pmnaci ponucie novca 101 


PRIM,ENA Promjene ravnotezne kamatne stope zbog promjena u clohotku, razini eijena iii 

ponudi novea 101 


Pr011~iene dohotka 101 

Prom:iene razine cijena 102 

Promjene ponude novca 102 


PRIMJENA Novae i kamatne stope 103 

Snizava I.i v iSa stopa Tasta ponude novco, kamatne stope? 106 


VJEZoE ZA MENADfERA FINANCI,SKE ,NSTITUCIIE Profitiranje na temelju prognoze kamatnih 

stopa li09 


PRACENIE fINANCl,SKIH VIIESTI Prognoziran,je kamatnih stopa 110 


Saietak III 


Kljucni pojmovi 112 


Pitanja i problemi 112 


Vjeibe na Internetu 113 


Dodatak 4. pog/uvljll Primjena pristupa trfista lmovine na triiste 


roba: slucaj zJata 114 


Ponuda i potraznja na trzistu zlata 114 


Krivu!ja potraz17je 114 


Krivu/ja ponude 115 

Trzi.i;na ravnoteza 116 


Promjene triisne cijene zlata 116 


Pomak krivu/je potraznje za zlatom 116 

Pomaci krivu/je ponude ziata 116 


PRIMJENA Promjene ravnotezne eijene zlata zbog rasta ocekivane inflacije 117 




xii Sadrfaj 

PRIMJENA Citanje casopisa Wall Street Journal: Kolumna "Robe" 117 

PRACENJE flNANCl,SKJH VIJEST! Kolumna "Robe" 118 

5. poglavlje Rizicna i rocna struktura lcamatnih stopa 119 

Pregled 119 

Rizicna struktura kamatnih stopa 119 

Rizik neplacanja 120 
PRIMIENA Burzovni slom iz 1987. te razlika kamatnih stopa izmedu spekulativnih i 

drzavnih obveznica 123 

PRIMJENA Sto bi se dogodilo kada drzavni vrijednosni papiri vise ne bi bili 
nerizicni? 123 

Likvidnost 124 

Razmatranja uloge poreza na dohodak 124 

PRIMJENA Utjecaj Bushovog smanjenja poreza na kamatne stope obveznica 127 

Rocna struktura kamatnih stopa 127 

P~AtENJE FINANCIISKIH VIJESTI Krivulje prinosa 128 

TeorUa eistih oeekivanja 129 

Teorija segm.entacije t'rz·i.iJta 133 
Teorija prem.ije likvidnosti 135 

Podac'i 0 menoj strukturi 137 

Sazetak 139 
PRIMJENA Tumacenje krivulja prinosa 1980. - 2002. 139 

VleZBE ZA MENAOZeRA FINANCI1SKE INSTITUCIIE Koristenje rocne strukture za prognozu 
kamatnih stopa 140 

Sazetak 143 

Kljucni pojmovi 144 

Pitanja i problemi 144 

Vjezbe na Internetu 145 

SREDISNJE BANKARSTVO I VODENJE MONETARNE POLITIKE 147 

6. poglavlje Struktura sredisnjih banaka i vodenje monetame po'idke 149 

Pregled 149 

Podrijetlo Sustava federalnih rezervi 149 

. Formalna struktura sustava Federalnih rezervi 150 

o VIR I. U I./TA [' - Politicka genijalnost osnivaca sustava fecleralnih 
rezervi ISO 

Banke Federalnih rezerV1; 151 

OI'V1R 2 UNUTAR FED·a Posebna uloga njujorske Banke fecleralnih rezervi 153 

Banke Clanice 154 

Odbor guvernera sustava Federalnih rezerV1: 154 
Fedemlni odbor za otvo1'eno t1'ziste (FWv!C) ISS 

o VIR 1 UNUTAR ED a Uloga istrazivackog osoblja 156 

Sastanak FOMC-a 156 

o VI ." ~ u- AM FED-a Zelena, playa i bez: sto ove tri boje znace FEO-u? 157 

Neformalna struktura sustava Federalnih rezervi 158 

o VII NlT"' It FED- Uloga banaka clanica u Sustavu federalnih rezervi 159 

Koliko je FED neovisan? 161 

Struktura i neovisnost drugih sredisnjih banaka 162 

Bank of Canada 162 

.-...... 



Sadriaj 	 xiii 

Bank ojEngland 163 

Bank ojJapa.n 163 

European central bank 164 

Trend premo, sve vecoj neovisnosti 164 


Objasnjenje ponasanja sredisnjih banaka 164 


.; UI Il jJ!h II; ')·a FED-ove igre 165 


Treba Ii FED biti neovisan? 166 


Razlozi za neovisnost 166 

Razlozi pmtiv neovisnosti 167 


Neovisnost sredisnjih banaka i makroekonomska situacija u sedamnaest zemalja 168 


Saietak 169 


KI;ucni po;movi 169 


• Pitanja i problemi 169 


Vjeibe na Internetu 170 


7. poglavlje Vodenje monetame politike: mjere. instrumenti i ciljevi 171 


Pregled 171 


FED-ova bilanca 171 


Obveze 171 

Imovina 172 


Opemcije no, otvorenom trzistn 173 

Diskontno kredit'imn,je 174 


Trziste rezervi i stopa federalnih sredstava 174 


PonudcL i potmz'I?ja no, trzist'U rezervi 175 

Kako prom,jene u instr'U1nentima moneta1"1w politike 'utjec'U no, stopu jederalnih 


sredstava 176 


Instrumenti monetarne politike 177 


Operacije na otvorenom trzLstu 178 

Jedan dan u odjelu za trgova'l7,je 178 

D'iskontna politiko 180 


Opemc~je 'U diskontnom okviru 180 

Posudivac zadnjeg pribjezista 181 


I(YIF. I. UI .. ' TAR I f:O ·a Zasto su se krediti za prilagodbu spustili na tako niske 

razine? 181 


OKYIR 1. U, ...,. FE: -. Diskontni zajmovi za problematicne banke: Franklin 

national bank i Continental Illinois 182 


Ucinak na,jave 183 

In 3 	 Lip I . TAn "L_ Diskontiranje radi sprjecavanja financijske pan ike: slom 


trzista dionica, ';crni ponedjeljak" u listopadu 1987. godine i terori sticki napad 

na Svjetski trgovacki centar u rujnu 2001 , godine 184 


Obvezna rezerva 184 


Prednosti operac~ja no, otvo'l'enom t'rz'ist'U u odnosu na dT'u.ge instrumente 

Ciljevi monetarne politike 185 


Ilisoka zaposlenost 186 

Ekonomski mst 186 

Stabi.lnost c'Uena 187 


GlOftAlNI OKVlR 4. Sve veca predanost EU stabilnosti cij ena 187 

Stabilnost kamatn'ih s/,opa 188 

Stab'ilnostjinancijskih trz'ista 188 

Stabilnost deviznog t1'ziSta 188 

K011flikt ci/jeva 188 


Ciljanje kao strategija sredisnje banke 189 


185 



xiv Sadriaj 

Biranje ciljeva 190 


K !'ite?"iji za izbor intermedi:jarnih eiUeva 192 

Kriter-iji za izbor opem .li'vnih eiijem 194 


Postupci FED-ove politike u povijesnoj perspektivi 194 


Rane godine: diskontna (reeskontna) politika kao osnovni instfwnenl 
 194 

Otkrice opemeija no. otvoren orn t?"zi.stv, 195 

Velika kriza, 195 


J Ban karske pan ike 1930, - 1933,: zasto je FED clozvolio cla 
se clogocle? 196 


Finaneimnje rata i vezivanje karnalnih stopa: 1942, - 1951, 196 


Ci!jcn~jc uvjeta na trZistu novca: 1950-e 'i 1960-e 197 


CilJal1je monetarnih agte,Qala: W70 -e 197 

Novi opera tivni postupci FED-a,: od listopada 1979, do 11stopada 1982, 198 


Pres/anak n aglasa'lJal(ja moneta1'nih agregata: od ILstopada 1982, do 

ranih 1990- ih 200 


Pon o1)no ciUaT/,jeJedcmlnih sredsta:ua: mne 1990-e i postije 201 


Medunarodna razmatranja 202 


Monetarno ciljanje u drugim zemljama 202 


GLOBALNI 011VIR 6. Meclu narocl na koorcl inacU a poli tika: Sporazurni iz Plaze i 

Louvrea 203 


Ujedinjeno K m!jeustvo 203 

Kanada 204 


NieTlwi:ka 204 

Japan 205 

Pouke iz iskustva monetarnog eiUanja 205 


Novi medunarodni trend u strategiji monetarne politike: ciljanje inflacije 206 


Novi Zeland 206 

Kanado 207 


Ujedinjen o Km.(jevstvo 207 


Po'ukc iz iskustova eiUonja inJlaci:je 208 

VJE.Z.BE 2A MENAD%ER.ot, FINANCIJSKE INSTITUCIIE Koristenj e prornatraca FED-a 208 


Sazetak 209 


Kljucni pojmovi 210 


Pitanja i problemi 210 


Vjezbe na Internetu 211 


_Slhi FINANCIJSKA TRZISTA 213 


8. poglavlje Trii~ta novca 215 


Pregled 215 


Definicija trfista novca 215 


Za.sto su potrebna t1'zL<ita novca? 216 


Tro.iikuvne pl'edno"ti 217 


Svrha trfista novca 217 


Tko sudjeluje na trfistima novca 218 


Ministw'Stvoji>nanc'ija SAD -a (drzavno rizn'ica) 218 

SustavJedem.inih rezerv'i 218 


Komen.:i:jaine banke 219 

Pociuzeca 219 


I nvest'ic'i,jske tvrtke iii kompa:mje i bm kerske kuce 219 

Pojeciin ci 220 


http:MENAD%ER.ot
http:VJE.Z.BE


S;.oriaj xv 

Instrumenti td:ista novca 221 


Ri:::nicTL'i zap'isi 221 

PRIMJENA Diskontiranje cijene riznicnih zapisa rad i podmircnja kamata 221 


Fedemlna sredslva 224 

OKVIR Ii. Zakaza le aukcije riznicni h zapisa 224 


Sporazumi 0 povmf,noj kup??j'i 226 

Prenosivi depozUni cert.ijilwt 227 

KTatkorocne dl.Lznicke vrijednosn:ice 228 

Bo,nkovni akcep/'i 230 

EUTOdolaTi 232 

GI.O~.NI OKVIfI 2. Ironija nastanka eurodoJarskog trz_ista 232 


Usporedba vrijednosnih papira td:ista novca 233 


f(amatne slope 234 

Ukvidnost 234 


Investicijski fondovi td:ista novca 235 


Povijest inuesl'icijslcihfondova trii,~ta novca. 235 

PRACENIE FlNANCllsKIH VljESTI Kamatne st.ope t,rzista nove a 236 

Opis hwesticijsk-ihjbndo'ua tdista novca 237 

Riz'ik investicijskihfondova t.Ti-ista novca 238 

Trenutac'na kretanja u investic'Uski,mfondo'u'illw friista novco 239 


Sazetak 239 


Kljucni pojmovi 239 


Pitanja i problemi 240 


Vjezbe na Internetu 240 


9. pog/avlje Trzista kapitata 241 


Pregled 241 


Svrha trfista kapitala 241 


Sudionici na trfistu kapitala 242 


Trgovanje na td:istima kapitala 242 


Organizirane bUT:::e vnjedn,osni li. papim 243 

OKVIR I. NajskupJj e sjedalo u graclu 243 

lzvan/Jvxzovno !Tzi ,';/e 244 


Vrijednosnice trfista kapitala: obveznice 245 


Obveznice drfavne riznice 246 


PftlMJENA R.izik ka matni h stopa pri u laga nju U obveznice 247 

J(amalne stope na dTzavne obvezn'ice riznice SAD-a 247 

fnjlac1jski incleksirane obveznice drzavne riznice 248 

Riznicne trake - STRf PS 248 

Obve:::n'ice clrzavnih agencija 249 


Municipalne obveznice 250 


Rizik na fl':hstu. municipalnih obvezn'iw 252 


Korporacijske obveznice 252 


Kamlcte-I'is t'ike korpO'mci,jskih obveznica 253 

Vrste korporacijskih obvezl1:ica 254 


Financijske garancije za obveznice 257 


Kretanja na trfistu obveznica 257 


Vrijednosnice trfista kapitala: dionice 258 


Obicna dionica U uspo1'edbi s prejel'encijalnom clionicom 259 

VT~jednost. dionica 260 


http:GI.O~.NI


xvi 	 Saddaj 

PRACEN JE FINANCIISKlH vlIESTI Cijene dionica 260 

Bu rzovni indeksi 261 

OKVIR 2. Povijest Dow Jonesovog industrijskog prosjeka 261 

Kupovar~je inozernnih dion'iCCl 262 


Javna izdanja dionica i obveznica 264 


Saietak 264 


Kljucni pojmovi 264 


'Pitanja i problemi 265 


Vjezbe na Internetu 265 


10. pog/avlje Triiste dionica i hipoteza 0 efikas"om triistu 267 


Pregled 267 


Izracunavanje cijene obicnih dionica 267 


Jvl odel vrednovanja ujednorn razdob /ju 268 

Uopceni model vrednovanja d ividendi 269 

Gordonov model r asta 270 

IVl etoda vrednovanja mnjeTOTn c1,j ene i zarade 271 


Kako tdiste odreduje cijene vrijednosnica 272 


Pogreske u vrednovanju 273 


Problemi s pTOcjenom r asta 273 

PTOblerni s procjenom rizi ka 274 

PTOb lem'i, s p rognozmn dividen di 274 


Hipoteza 0 efikasnom tdistu 275 


Argumentac#a hi poteze 0 ejikasnO'ln trziiit'U 277 

Jaca verzija, hipoteze 0 ejikasnom trzistu 278 


Dokazi za hipotezu 0 efikasnom tdistu 278 


Dokazi u korist ejikasnosti tr iista 278 

OKVIR I. Iznirnka koja potvrduje pravilo: Ivan Boesky 279 


PRIMIENA Prati Ii devizni tecaj slucajni hod? 281 

Dokazi PTOtl>U ejikasnosti I.dista. 282 

Pregled dokaza 0 hipotez i (}!ikasnog Irzista 284 


VIEZBE ZA MENAOZERA FINANCIISKE INSTITUCIJE Prakticni vodic za ulaganje na trzis tu 

dionica 284 


Koliko su vrijedna objavljena izvjesca investicijskih savjetnika? 284 


OKVIR 2. Trebate Ii unajrniti rnajrnuna za investicijskog savjetnika? 285 


Trebate Ii biti sumnjicavi kad su u pitanju vruce vijesti? 286 


Rastu Ii cijene dionica uvijek kada su vijesti dobre? 286 


Pravila efikasnog tdista za ulagaca 286 


PRIMJENA Sto narn pad burze iz 1987, govori 0 hipotezi efikasnog trzista? 287 


• 	 Sazetak 288 


• 	 Kljucni pojmovi 289 


Pitanja i problemi 289 


Vjezbe na Internetu 290 


11. poglavlje Hipotekarna triista 291 


Pregled 291 


Sto su hipotekarni krediti? 292 


Obiljeija stambenih hipotekarnih kredita 293 


;:. 

~. --. 



~~ ~ 

Kamatne stope na hipotekarne kredite 293 

PRIMjENA OdluCivanje 0 diskontnim bodovima 294 


Uvjeti kreditiranja 295 

Amortizacija hipotekarnog kredita 296 


PRIMIENA Racunanje otplata hipotekarnih kredita 297 


Vrste hipotekarnih kredita 299 


Osigurani i ugovorni h:ipotekarni krediti 299 

Hipotekarni krerl-iti pofiksnoj i po promjerzjivoj stopi 299 

Druge vrste hipotekarnih kredita 300 


Ustanove koje nude hipotekarne kredite 302 


Administrativna obrada kredita 303 


OKVIR I.: E-FINANCljE Zajmoprimci traze kredite putem interneta 303 


Sekundarno hipotekarno trziste 304 


Sekuritizacija hipotekarnih kredita 304 


Sto je hipotekarna vrijednosnica? 304 

Vrste prijenosa 305 


Korporacija za prijeboj hipotekarnih I)r~jednosnica 307 


PJlACENJ" FINANCljSKIH VljESTI Hipotekarne vrUednosnice 307 


Ucinak sekuritiziranih hipotekarnih kredita na hipotekarno trziste 308 


Saietak 308 


Kljucni pojmovi 309 


Pitanja i problemi 309 


Vjeibe na Internetu 309 


12. poglavlje Devizno triilte 311 


Pregled 311 


Devizno trziste 313 


Sto su devizni tecajevi? 313 

Zasto su vaini devizni tecajevi? 313 


PRACENI£ FIN'ANCI,5KIH VIIESTI Devizni tecc~jevi 314 

Kako se trgvje devizama? 31'5 


Devizni tecajevi u dugom roku 316 


Zakonjedne c'ijene 316 

Teorija pariteta kupovne mOGi 316 

Za.sto teor~ja pariteta kupovne moCine moie u potpunosti objasniti devizne 


tec~jeve 317 

FaktOl"i koji utjecu na deuizne tecajeve v. dugom roku 318 


Tecajevi u kratkom roku 320 


Usporedba ocekivanih povrata na domaGe i inozemne depozite 320 

Uvjet kamatnog pariteta 322 

Ravnoteia na deviznom trii,stu 323 


Objasnjenje promjena deviznih tecajeva 325 


Pomak krivulje ocekivanog povrata na inozemne depoz7:te 326 

Pomak krivul,je ocekivanog povrata na domaGe depoz'ite 327 


"RIMJENA Promjene ravnoteznog deviznog tecaja: dva primjera 328 

Promjena dOlnaG'ih kamatnih stopa 328 

Promjene ponude novca 331 

Tecajno premasivanje 332 


PR1MIENA Zasto su tecajevi tako promjenjivi? 332 

PRIMJENA Objasnjenje rasta i pad a dolara 1980-ih 333 

PRIMJENA Citanje casopisa Wall Street Journal: Prve tri godine eura 334 




xviii Sadriaj 

PRIMIENA Cita nje casopisa Wall S/.reet Journal: Kolum na "Foreign Excha nge" 335 

VJEiBE ZA MENAOZeRA FlNANCIJSKE INSTITUCIJE Profitira nje na p rognozama eleviznih 


tecajeva 335 

PRACENIE FlNANCljSklH VIIESTI Kolum na "Foreign E xchange" 336 


Saietak 337 


Kljucni pojmovi 337 


Pitanja i problemi 338 


Vjeibe na Internetu 338 


13. poglavlje Medunarodni financijski sustav 339 


Pregled 339 


Intervencije na deviznom triistu 339 


Devizna intervell e'zja i ponuda lIovca 339 

Jecla n elan u eleviznom oclje lu njuj orske Banke fecle ralnih 

rezc!'vi 340 


Nesterilizimna i1lter-uencija 342 


S/.erili,zirmw intervencija 343 


Bilanca placanja 344 


Tekuci Taeun 344 

PRACENIE FINANCljSKIH VIIESTI Bi lanca placanja 345 


FinancUski mewt 346 

Saldo rah.tna nWdwwr"oclnih prieuva s,"ecli.linje banke 346 

Naeinijinancira:nja bilance placanja 347 


Evolucija medunarodnog financijskog sustava 347 


Ziatni standard 347 


Bre/.ton-Woodski s'Ustav '1MMF 348 

o I. 0 II 2 Euro - izazov dola ru 349 


GlOBAl.N1 OKVIR 3. Argentinski valutni oelbo!' 352 

LO I 0 I Slllzbena elolarizacija 353 


Uprav/jano plivanje 353 

Eu ropski nwnetarni sustav (EMS) 354 


PRIMIENA Va lu tlla kriza II l'lljnu 1992. 355 

V,EiBE ZA MENAO%ERA FINANCljSKE INST1TUclle Profitiranje oel va lutne krize 356 

PRIMIENA Kriza meksickog pezosa II prosincu 19D4. 357 

PRIMIENA !stocnoazijska valutna kri za 1997. 358 


Eu'ropsko. mOTIetaTna vnijo. (EM U) 359 


Kontrole tokova kapitala 359 


/{on/.mla od/jevo kapitala 359 

/{ont,"ola. pyiljeva kapi tala 360 


Uloga MMF-a 360 


Treba Ii MMF bili zaj'rnodava.c posljecinjego u/.oci.iJta 361 


Medunarodni utjecaji monetarne politike 363 


Izravni '//,cinci devi:::nog trziSto 'rIU ponudu nO'/lca 363 


B1'-iga 0 iJilanci placa Ilja 364 


Bri,qa 0 dev'iZ'nO'in /.e(;aju 364 


Saietak 365 


Kljucni pojmovi 366 


Pitanja i problemi 366 


Vjeibe na Internetu 367 


http:GlOBAl.N1


-'naj xix 

5. dio INDUSTRIJA FINANCIJSKIH INSTITUCIJA 369 


14. pog/(wTje Teorija finandjske strukture 371 


Pregled 371 


Temeljne Cinjenice 0 financijskoj strukturi sirom svijeta 371 


Transakcijski troskovi 375 


/(ako Imnsakcijski tm.5kom: nafiwlncUsku sll'uktVYU 375 


/(ak ofin cl/Il.cijski posrednici smal/Juju Iransakcijske lro,~kove 375 


Asimetricne informacije: negativna selekcija i moralni hazard 376 


Problem "macka u vreCi": kako negativna selekcija utjece na financijsku strukturu 377 


"Mw:ci U v l'd i" no. Ir:ti.';t i rna dionica i obvezn ica 378 


Alali kofi pO/nazI). r ije.';iti problem n.cgalivne selekcij c 378 


OKVIR I. Enronova implozij a 380 


Kako moralni hazard utjece na izbor izmedu duznickih i ugovora 0 vlasnickom ulaganju 382 


Momlrei hazard u v.govorinw 0 'u lasnic'koln vlo.ganjlJ: pro /Jiem principala i zo­
stupnika 383 


OKVIR 2. "Hollywoodsko racu novodstvo": Je Ii Forrest Gump bio gubitn ik? 384 


Alati za pomoc3 pri rje.scwanju problema principala i zas/.upnilw 384 


Kako moralni hazard utjece na financijsku strukturu na trzistima duznickih instrumenata 386 


Alat.i za pomar:: pri 1je!!;avanju problema mo'/"a[nog hazarda it duzTI:ickim. 

ug01Jorima 386 


Saiel,ak 388 


PRIM)ENA Financijsk i razvoj i ekonomski rast 388 


Financijske krize i ukupna ekonomska aktivnost 390 


Cimbenici koji uzroklljnJinancijske krizp 390 

PRIMjENA Financijske krize u Sjedinjen im Drzavarna 392 


OKVIR 3. Studij slucaja financ ijske kriz e: velika kri za 394 

PRIMJENA Fi nam:ijske krize u zemljarna s t rzist ima u nastajanju: l'l'!eksiko 1994. ~ 1995. i 


lstocna Az ija 1997. ~ 1998. 395 


Saietak 398 


Kljucni pojmovi 399 


Pitanja i problemi 399 


Vjeibe na Internetu 400 


15. poglal)/je Banl<e i upravljanje bankama 401 


Pregled 401 


Bilanca 401 


Pasiva 402 

Aktiva 404 

OKVIR I. Rezerviranj e nenaplativ ih potraz ivanja 404 


Osnovno poslovanje ban aka 406 


OpCi principi upravljanja bankama 408 


Uprcw(janje likvidno!;(;u i u.loga rezeiu1 409 

UpHwljar(je aktivmn 411 

Up1'avljcmje pasivmn 412 

Up}'().vljanje a.delcuatnoscu kapdala 413 


V)EiSE ZA MENAOZERA FINANClj5KE INST1TUCljE Strategije upravljanja kapitalom 

banke 415 


PRIMIENA Je Ii smanjenje kapitala uzrokova lo smanjenje kred ita ranih 90- ih? 416 


Izvanbilancne aktivnosti 417 




xx 	 Sadriaj 

Prodaja kredila 417 

Ostvarivanje prihoela od naknaela 417 

Trgovanje i tehnike uprav(jcl.11,ja rizikom 418 

OKVIR 2. Barings, Daiva i Sumitomo: nestasni dileri te problem principala i 


zastupnika 419 


Mjerenje uspjesnosti banke 419 


Racun dobiti i gubitka 420 

Pokazatel,ji, uspjesnosti poslovanja banke 421 

Najnoviji trendovi mjerenja u spje!Jnosti poslovanja banaka 422 


Financijske inovacije 423 


Oelgovor na promjene uvjeta ponude 424 

Odgovor na promjene u:uj eta potrazl'Ije 425 

OKVIR 3.: E-FINANCljE Hoce Ii ce bankarskom industrijom u buducnosti dominirati 


virtualne iii stvarne banke? 427 

OKVIR 4.: E-FINANCljE Zasto su Skandinavci toliko ispred Amerikanaca u koristenju 


elektronskog plaeanja i internetskog bankarstva? 428 

OKVIR S.: E-FINANCljE Nalazimo Ii se na putu prema drustvu bez gotova 


novca? 429 

Izbjega:uanje vaze(;ih propiso, 429 


VjEZBE ZA MENAOZeRA FINANCljSKE INSTITUCljE Kako zaraditi na novomjinanci:jskom 

proiz'uodu: studij slucaja riznicnih lmka (engl. Treasury strips) 432 


Saietak 434 


Kljucni pojmovi 434 


Pitanja i problemi 435 


Vjeibe na Internetu 436 


16. poglavlje Poslovno bankat"Stvo: struktura i konlcurencija 437 


Pregled 437 


Povijesni razvoj bankarskog sustava 437 


Mnogobrojne agencije za nadzor banaka 439 


Struktura sustava poslovnih banaka u SAD-u 440 


Ogmnicenja otvaranja podruznica 441 

Odgovor na ogranica.vanje broja podr"ll,znica 442 


Okrupnjavanje banaka i poslovanje na saveznoj razini 443 


Riegle-Nealov zakon 0 m edudrzavnom bankarskom pos[ova:nju i ui: inkovitosti 

podl'uinica iz 1994. 444 


Kako 6e u budw5nosti izgledati struktura ba.nkarske industr#e Sjedi?~jenih 


krnerickih Dl'zava ? 445 

GLOa.-. .HI 0 v I. 	 Usporedba strukture bankarske industrije u sjedinjenim 


americkim drzavama i inozemstvu 446 

Mozemo 11: okrupn,javanje banaka i pruzanje usluga no. sa:ueznoj razini smatrati =­

pozitivnim? 446 


Odvajanje bankarskih od drugih financijskih usluga 447 


OKVIR 2.: E-FINANCljE Tehnologija i okrupnjavanje banaka 447 

Nagr'izar4je Glass-Steagalovog zakona 448 

Gnt.mm-Leach-Blileyjev zakon 0 modern'izac1;jijinanC'ijskih usluga iz 1999. 


Goeline.· 448 


Kako (;e to uUecati na okrupnjavanje,Fnancijskog sustava? 448 

OKVIR 3. Udruzivanje korporacUa Citicorp i Travelers 449 

Odva,janje bankarshh od drugihjinancijskih usluga u drugim zern/jama 449 


Medunarodno bankarstvo 450 


T1'iiste eurodolara 450 




Sadriaj xxi 

Struktura americkog bankarsl.va izvan Sjedinjenih Americkih Drzava 451 

Stmne banke u Sjedi~jenim Americkim D-riavama 452 


Financijske inovacije i opadanje tradicionalnog bankarstva 453 


Razlog opadal1ja: cetiT'i financ1;jske inovaC'4je 453 

Opadanje tradicionalnog ba:nkaTskog poslovanja 456 


Razlozi smanje1~ja 458 


Odgovor banaka 460 


Opadal1je tradicionaLTwg bankarstva u drugirn industr#alizimni'llz 

drzavama 46 1 


Saietak 462 


Kljucni pojmovi 463 


Pitanja i problemi 463 


Vjeibe na Internetu 464 


17. poglavlje Stedionice i kreditne zadruge 465 


Pregled 465 


Stedionice 466 


Stedno-kreditne zadruge 467 


Usporedba zadr'U ..inih stediom:ca i stedno-k'f'editnih zadruga 467 


Neprilike za stedno kreditne zadruge: kriza u industriji 468 


Kasnijefaze krize: popustljivost nadzornih institucija 469 


Zakon 0 kO'nkure'ntskojjednakosti u bankarstvu iz 1.987 godine 470 


Politicka ekonomija krize u stedno-kreditnoj industriji 470 


Probl.em prinC'ipala i zastupnika za zakonodavce i politicare 471 

PRIM)ENA Problem principala i zastupn ika na djelu: Charles Keating i skandal u Stedno­
kred itnoj zad ruzi Lincoln 472 


Spasavanje stedno-kreditne industrije: Zakon 0 reformi i rehabilitaciji 

financijskih institucija iz 1989. 473 


Stedno-kreditna industrija danas 475 


Bmj institucija 475 


Velicina stedno-kreditnih institucija 475 


Akt'iva ,stedno-kreditnih zadruga 476 


Pasiva stedno-kreditnih zad'i'uga 'i njihova neto vrijednost 477 

Kapital 478 


Pmfi,tabilnost i zdmvo poslovanje 478 


Buducnost stedno-kreditne industrije 478 


Kreditne zadruge 480 


Povijest i organ'izac~ja 481 


izvori sredsta'lJa 485 


Namjena sredstava 486 


Prednosti i nedostaci kreditnih zadruga 487 


Buducnost kreditnih z adruga 488 


Saietak 489 


Kljucni pojmovi 489 


Pitanja i problem~ 490 


Vjei be na Internetu 490 


18. poglavlje Zakonska regulativa u bankarstvu 491 


Pregled 491 


http:Probl.em
http:bankarsl.va


xxii 	 Sadriaj 

Asimetricne informacije i zakonska regulativa u bankarskoj industriji 491 


Driavna sigunwsno, 1nrp.za: osiguronje depozila i Fecierolna korporacija .z;u 


GLOBALJ-IIOKVI I Sirenje principa drzavnog osiguranja depozita diljem svijeta: 

osigunrnje depozila ( FDIC) 491 


je Ii to dobra') 493 


Ogranicenjo. no. imovinv i propisane razine /(opitala 495 


OKVIR 2. 	 Pric:a 0 dvije propale banke : Bank of New England i Freedom Nationa l 
Bank 496 

Nadzor hanolw : izeiuvanje (lo~:1'o lu i prOI.:jera 497 


OKVIR 3. Basel II: izmice Ii kontra li? 498 


Novi trendovi 'U nadzon./ banaka: ocjena kvalilele upTClulicrnjo. rizikmn 499 


ObvezeizLje!ilaVCf.'II,ja 500 


Zastit.a klijwna.ta 501 


GLOBALNI OI<VIR 4. Novozdandski eksperiment s izvjestavanjern 501 


Ogranicavanje konkv. 'mnc~je 502 

OKVIR 5. Politicki vruCi kesten: Zakon 0 obveznom lokalnom reinvestiranju 502 


OKVIR 6.: E-FINANCIJE Elektronsko ba n karstvo: novi izazovi regu lacije bankarskog 

poslovanja 503 


Medunarodni bankarski zakoni 503 


Problemi pri I'egulaC'iji 'mectunameinog bankarskog poslovm~ju 505 


GLOBA\. I OKVIR 7. BCCI skanclal 505 


Sazetak 506 


Americka bankarska kriza osamdesetih 506 


Zakon 0 unapredenju poslovanja Federalne korporacije za osiguranje 

stednih uloga iz 1991 , godine 507 


PRIMJENA Oc:jena Zakona 0 unapredel\ju poslovanja Fecleralne korporacije za osiguranje 

steclnih uloga te drugi h precllozenih reform i sustava nadzora banaka 509 


Ogmni(~enja opsega osi{/1Iral~ja ciepoziJa, 509 


Hl'ze korekt-ivne okcije 510 


Premzje osigu(a'l~ja koje se temelje na izlozenosti riziku 511 


OSlale orlredbe ZakOTw 0 una.precienju poslooanja FecieraLne kOl'poracije za 

oSiguranje .5tednih lI./ogo. 511 


Drage predlozene p1'om,jene LI i'egulirm~ju bonkarsi;:og poslovanja 511 


Zavrl~no. ocjena 513 


Bankarske krize diljem svijeta 513 


Skandi:ncwija 513 

LalinslwAmerika 513 


Ruslja i Istocna Europa 515 

Japan 515 


ISiobwAz'Uo 517 

DejCi. vu 517 


Saietak 517 


Kljucni pojmovi 518 


Pitanja i problemi 518 


Vjeibe na Internetu 518 


19. pog/avlje Osiguravajuca droStv3 i mirovinski fondovi 519 


Pregled 519 


Osiguravajuca drustva 520 


Temeljna nacela osiguranja 521 


Ne,c;aLivna selekcija i rrwmlni hozardu osi,c;urovoj'lu:oj inrlustri,ii 521 

Procioja osit;ruro:rtJa 522 


http:klijwna.ta


Sadriaj xxiii 

Razvoj i organizacija osiguravajucih drustava 523 


OKVIR J. Agent osiguranja: klijentov saveznik 523 


Vrste osiguranja 524 


GlOBAlNI OI(VIR 2 Nezgode osiguravajuc;eg drustva Lloyd's iz Londona 524 

Zil'otno oSigul'al?ie 525 

Zd'l'ov stveno osigul'anje 529 

Osi guranje imavine i osigIU'(U(je ad n ezQocle 530 

lakoni koji regulimju osigumnje 532 


V)EiSE ZA MENA.Di ERA FINANCI)SKE INSTtTUCI)E L;pravljanje osiguravajucim 

drustvima 533 


PrO'l)jera 533 

Premija osignmnja koja se tem e/ji n a i.zlozenosti j"iziku 534 

Restriktivne oclreclbe 534 

SpreC(l.volije prUevo:iH 534 

OUcaziVaI(je osiguranja 534 

Fran.~iza 535 

Suosigulanje 535 

Ogronicenja na iznose osiQul'anja 535 

Sazetak 535 


Mirovine 536 


Vrste mirovina 536 


Mimvinslw osiyumnje s df!finimniu~ iZ'l'wsO'In isplate 536 

lvIimvinsko osiguranje s clejin'iran.om uplatom doprinosa 537 

Privatno i drzavf7ornirov i 'nsko osigurcmje 537 

O KVIR 3. 1vloc umirovljen icima 539 


Reguliranje mirovinskog sustava 542 


Zakon 0 siQunwsti -rr1/i'l'O'vinskog dohotka z:aposlenika 542 

fndiv idualni mimvinski pla.nov i 543 


Buducnost mirovinskih fondova 543 


Saietak 543 


Kljucni pojmovi 544 


Pitanja i problemi 544 


Vjeibe na Internetu 545 


20. poglav/je Kapital za poslovne poduhvate (venture capital), financijske kompanije 


i financijski konglomerati 547 


Pregled 547 


Kapital za poslovne poduhvate 548 


Opis industrije 548 

Kopital za p oslovn e poclvhvate umaTlj'U:/e asirnetricne Inform. a.C'~Je 548 

Porijeklo kapil.ala za poslovn e poduhvate 549 

Ol:gan izacijska strukl.u:ra tvtlki koje nude kapital za pos!ovn e poclvhvate 550 

Zivotni ~'~jek ulaganj a 550 


Povijest financijskih kompanija 552 


OKVIR I.: E-FINANCI)E Kapita listi za posJovne poduhvate izgubiJi kompas s 

inte rnetsk im kompanijama 553 


Zadaca financijskih kompanija 553 


Rizik kojem su izlozene financijske kompanije 554 


Vrste financijskih kompanija 555 


Fill.anc'(jske kompanUe koje ociobravaju. kredite tvrlkmno. 555 


http:clejin'iran.om


xxiv Sadriaj 

Financijske kompan4je koje odobravaju kredite pojedincima 558 

Drustva il'i kornpanije za,financimnje trgovine 559 


OKVIR 2. Rast tvrtke Ford motor credit 560 


Reguliranje poslovanja financijskih kompanija 560 


Bilanca financijskih kompanija 561 


Aktiva 561 


Pasiva 562 


Prihod 562 


Rastfinanci)'skih kompani,ja 562 


Financijski konglomerati 562 


Saietak 565 


Kljucni pojmovi 566 


Pitanja i problemi 566 


Vjeibe na Internetu 566 


21. poglavlje Investicijske banke, brokerske kLlce i Investicijski fondovi 567 


Pregled 567 


Investicijske banke 568 


Povi,jest 568 


Upis izdQ?~ja dionica i obveznica 569 


PRAtENIE FINANCIJ5KIH VIJE5T1 Novo izdanje vrijednosnih papira 573 

Prodaja dionica 575 


Udruz'ivanja i preuzimanja 576 


Brokeri i dileri vrijednosnim papirima 577 


Bmkerske usluge 577 

OKVIR I. Koristenje knjige uvjetnih naloga 579 

Dileri vl'ijecinosnim papirima 580 


Zakoni koji reguliraju poslovanje tvrtki za trgovinu vrijednosnim papirima 581 


Odnos izmedu tvrtki koje trguju vrijednosnim papirima i poslovnih banaka 582 


Investicijski fondovi 582 


Vrste investicijskih fondova 584 


Vlasnistvo investic~jskih.fondova 585 


Naknade investicijsk'iJ1.fondova 586 


OKVIR 2.: E-FINANCIJE Investicijski fondovi i internet 586 

PRIMJENA Izracunavanje neto vrijednosti imovine investicijskog fonda 587 


Zakoni koji. regulimju poslovanje investici,jskihjondor!a 589 


Invest'icijskijondovi i mirovinski sustav 590 


Hedgefondovi 590 


OKVIR 3. Debakl tvrtke Long term capital 592 


Saietak 593 


Kljucni pojmovi 593 


Pitanja i problemi 594 


Vjeibe na Internetu 594 


UPRAVLJANJE FINANCIJSKIM INSTITUCIJAMA 595 


22. poglavlje Upravljanje rizil(om u financijskim institucijama 597 


Pregled 597 




Sadriaj xxv 

Upravljanje kreditnim rizikom 597 


Provjera i pracen,je klijenata 598 

Dugotrajna veza s klijentorn 599 

Okvirni krediti 600 

lnstrurnenti osiguranja 600 


Kornpenzacijsk'i saldo 600 

Racion'iranje kredita 601 


Upravljanje kamatnim rizikom 602 


Analizajaza d ohotka 603 

Analizajaza trajar/ja 605 

Prirnjer nebankarskejinanc~jske institucije 609 

Neki od p roblema analize ja,za clohotka ijaza trajanja 611 


VJEZsE ZA MENAOiERA FINANCIJSKE INSTITUCIJE Strategije upravljanja kamatnim 

rizikom 612 


• Saietak 614 


Kliucni poimovi 614 


Pitania i problemi 614 


Vieibe na Internetu 615 


23. poglavlje Hedging (zastita od rizika) financijskim derivatima 617 


Pregled 617 


Hedging 617 


Trfiste terminskih ugovora 618 


KarnatnijonuaTd ugovoTi 618 

VJEZBE ZA MENAOZERA FINANCIJSKE INSTITUCIJE Hedgiranje kamatnog rizika forward 


ugovorima 618 

Argurnenti za 'i protiv upotrebejorward ugovora 619 


Trziste rocnica iii futures ugovora 620 


Fu t'W-es ugovori 620 


P RACENJE FINANCIJSKIH VIIESTI Futures ugovori 621 

VJEZBE ZA MENAOZERA FINANCIJSKE INSTITUCIJE Hedgiranje futures ugovorima 622 


Organizacija trgO'uanja na t1-zistirnafutures ugovora 623 

Globalizacija trzistajutures ugovora 624 

Objasnjenje uspjesnosti trzisl,a jutuTes ugovora 624 

OKVIR I. Braca Hunt i slom trzista srebra 627 


V,EZBE ZA MENAOZERA FINANCIISKE INSTITUCIJE Hedgiranje valutnog rizika forward i futures 
ugovorima 627 


Hedgiranje valutnog Tizikajorww-d u govorirna 628 

Hedgiranje valutnog 'rizikajutu res ugovO'rirna 628 


Futures ugovori na dionicke indekse 629 


Fu tures ugovori na dionicke indekse 629 

OKVIR 2. Programirana trgovina i portfelj osiguranja: zasto ih treba okriviti za slom 


trzista dionica 1987,? 630 

PRACENIE FINANCIISKIH VIIESTI Futures ugovori na dionicki indeks 631 

VleZBE ZA MENAOZERA FINANCIJSKE INSTITUCIJE Hedgiranje futures ugovorima na dionicki 


indeks 631 


Opcije 632 


PRACENJE FINA\I!CIJSKIH VIIESTl Opcije na futures ugovore 633 

Opcije 633 


Dobici i gubitci od opcija i flltuTes ugovora 634 

Faktor i koji utjecu na c~jene prernija n a opciju 637 

Sazetak 638 




xxvi Sadrfai 

VJEiBE ZA MENAOiERA FINANCIISKE INSTITUCIJE Heclgiranje opcij3ma na f ll t l1l'es 

ugovore 638 


Kamatni swap ugovori 640 


[ig01Jo1'i a kanwlnii/i swap-aV'ima 640 


VJeiBE ZA MENAOiERA FINANClJSKE INSTlTUCIIE Heclgi ranj e kamatn im swa p 

ugovori m3 641 


Preduosti kamatnih swap vgovol'a 641 


Nedastact kmnalnih swap vgovo ra 642 


Financijski posredn:ici kad ko malnih swap agovo·(o. 643 


PRIMIENA Jesu Ii fi nancijski cler ivati potencijalna prijetnja') 643 


OKVlR 3. Bankrot okrugu Orange 644 


Saietak 645 


Kljucni pojmovi 646 


Pitanja i problemi 646 


Vjeibe na Internetu 647 


RJECNIK 649 


ODGOVORI NA ODABRANA PITANJA I PROBLEME 663 


KAZALO POJMOVA 677 


____________________________________________________________________________________--J 
---.-~ 


