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Uvod

Odrzavanje 1 osiguravanje likvidnosti vaZzan je aspekt u vodenju svakog uspjeS$nog poslo-
vanja. Likvidnost je u poslovnom svijetu jedni od osnovnih nacela upravljanja poduzecem
u robno nov€anom gospodarstvu gdje svaka trziSna transakcija ima robni 1 nov¢ani aspekt.
Kako bi odredeno poduzece bilo sposobno da pravovremeno podmiruje sve svoje financij-
ske obveze po dospijecu, da svakodnevne aktivnosti izvrSava bez financijskih teSkoca i da
neometano moZze planirati svoj bududi rast i razvoj, nuzno je da uspje$no upravlja svojom
likvidno$¢u. U radu je predstavljena teorija kako to moze uciniti putem kreditnih linija.
Pri tome nam osnovnu referencu iz koje crpimo sadrzaj predstavlja referenca [3], dok je
sam model proSirenje modela i razmatranja iz reference [9], odnosno teorije Holmstroma i
Tirolea u radu ,,Private and Public Supply of Liquidity” .

Rad ,,Private and Public Supply of Liquidity” Bengta Holmémeﬂi Jeana Tirolea E] dao
je nekoliko vaznih i temeljnih doprinosa u razumijevanju potreba za likvidnoséu i pruzanju
likvidnosti u trziSnom gospodarstvu u kojem veli¢inu ponude i potraznje, cijene 1 uvjete
poslovanja najveéim dijelom odreduje samo trZiste, tj. sudionici na trZiStu. Izmedu osta-
log, rad je razvio okvir potreban za analizu potreba poduzeca za pristup likvidnim sred-
stvima kako bi ispunila i uspjesno izvrsila svoje neizvjesne obveze placanja, i takoder, rad
je pokazao da financijske institucije ili trZiSta mozda nece biti u stanju na u¢inkovit nacin
osigurati te potrebe, kada Ce intervencija vlade biti bolje rjeSenje. VaZnost te analize za ra-
zumijevanje potraznje i ponude likvidnosti u makroekonomskim i financijskim situacijama
moze se vidjeti u mnogim radovima izgradenim na toj teroji.

Model u ovom radu koji predstavlja proSirenje gore spomenute teorije koristi kreditne
linije kao alat za nadzirano upravljanje likvidnoS¢u. Za razliku od standardnih oblika

'Bengt Holmom je finski ekonomist i matematicar, redoviti profesor na MIT-u. Zajedno s ekonomis-
tom Oliverom Hartom 2016. dobio je Nobelovu nagradu za rad na teoriji ugovora i postavljanju temelja
regulativnih mjera na podrucju stecajeva, utvrdivanja placa i politickog sustava.

2Jean Tirole je francuski ekonomist i struénjak na podrudjima mikroekonomije, teorije igara, bihevi-
oralne ekonomije i industrijske organizacije. Dobitnik je Nobelove nagrade za ekonomiju 2014. godine za
svoje radove o trZiSnoj mo¢i i regulacijama velikih tvrtki.
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zaduZivanja, kreditna linija omogucuje poduzecu pristup unaprijed zaduZzenom kapacitetu,
odnosno pristup nov€anim sredstvima onda kada i u kojoj mjeri su mu potrebna. Takva
fleksibilnost uvelike pomaZe poduzecu u izoliranju i zastiti od negativnih Sokova, Sto stvara
dodatne preferencije i daje prednost kreditnim linijama kao alatu za osiguranje likvidnosti.
Osim toga poduzeca kreditne linije ne koriste samo kao sredstvo za zaStitu od negativ-
nih Sokova profitabilnosti, ve¢ i za financiranje nadolazecih investicija koja za poduzece
predstavljaju nove mogucnosti rasta. Financiranje buducih investicija takoder ostvaruje
interakciju s osiguranjem od Sokova likvidnosti, Sto donosi odredene inovacije u modelu.
KoriStenje ovog potpunog i neopozivog osiguranja likvidnosti u obliku kreditne linije za
poduzece moze stvoriti 1 nezeljene usputne poteskoce. Naime, iako je poduzece zasSticeno
od negativnih Sokova profitabilnosti, jednom kada je dogovoreno potpuno osiguranje lik-
vidnosti, poduzea mogu dobiti poticaje za sudjelovanje u rizi¢nim ulaganjima koja nose
vecéu profitabilnost ali i povecavaju rizik Soka likvidnosti. Dodatno, budu¢i da je poduzece
financijski osigurano, mozda nece uloZiti dovoljno truda kako bi se izbjegli 1osi rezultati.
To se moZe izbjeci ukoliko prilikom sklapanja ugovora o kreditnoj liniji kreditna institucija,
tj. banka, zadrZava pravo na opoziv i povlaCenje sredstava kreditne linije. Dakle, u ovom
modelu posebna uloga banke je pruZanje nadziranih kreditnih linija koje joj omogucuju
da kontrolira izbor i upravljanje likvidnoS¢u poduzeca, Sto moZe dovesti do ucinkovitijeg
upravljanja likvidnoSéu za poduzece. Ucinkovit nadzor banke povecava stupanj osiguranja
likvidnosti koji pruzaju kreditne linije. Takva konstrukcija modela objasnjava kako opoziv
kreditne linije moze biti optimalan i pokazuje kada prisutnost buduéih mogucénosti rasta
mozZe navesti poduzeca da koriste kreditne linije u upravljanju likvidno$c¢u. Takoder teorija
generira dva skupa empirijskih provjerljivih implikacija, gdje je jedna skupina implikacija
orijentirana na odnos rizika likvidnosti i upravljanja likvidno$¢u, a druga na odnos izmedu
potreba poduzeca za osiguranjem od rizika i upravljanja likvidnoscu.

Zapocinjemo poglavljem u kojem detaljnije opisujemo pojam likvidnosti i objasnjavamo
koncept kreditnih linija. Nadalje, u drugom poglavlju opisujemo matematicki model koji
koristimo za modeliranje osiguranja likvidnosti pomoc¢u kreditnih linija i iznosimo njegove
glavne rezultate. U treem poglavlju iznosimo glavne implikacije koje model generira i
koje se mogu empirijski testirati u nekoj daljnjoj analizi. Kona¢no rad zavrSavamo poglav-
ljem koje sluzi kao zakljucak i osvrt na cjelokupni rad i dobivene rezultate.



Poglavlje 1

Osnovni pojmovi

U ovom poglavlju podrobnije opisujemo i razradujemo najcesce koriStene pojmove i kon-
cepte u radu u svrhu lakSeg razumijevanja i pracenja teorije rada. U Odjeljku govo-
rimo op¢enito o likvidnosti, a potom 1 o riziku likvidnosti i o upravljanju likvidno§¢u. U
Odjeljku [I.2] govorimo o kreditnim linijama, njihovim prednostima i nedostacima.

1.1 Likvidnost

Likvidnost se definira kao svojstvo imovine ili njezinih pojedinih dijelova da se mogu
pretvoriti u gotovinu dovoljnu za pokri¢e preuzetih obvezaﬂ Drugim rijecima likvidnost
opisuje stupanj jednostavnosti pretvaranja u novac.

Likvidna imovina je novac na racunu ili neka druga imovina trgovackog drustva koja
se brzo moze pretvoriti u novac. Imovina je likvidnija ako se brZe i uz $to manji gubitak
na vrijednosti moZe unov¢iti. Novac se univerzalno smatra najlikvidnijom imovinom, a
ostala financijska imovina, na primjer devize, vrijednosnice s kojima se aktivno trguje na
burzi, i u nekim slucajevima, dospjela potrazivanja od kupaca, pada na razli¢itim mjestima
u spektru likvidnosti. Imovina kojoj treba puno vremena da se unov¢i ili se pri tom pos-
tupku gubi veci dio njezine (realne) vrijednosti manje je likvidna ili nelikvidna. Najces¢i
primjeri nelikvidne imovine je materijalna imovina, poput nekretnina, pokretnina, likovne
umjetnosti itd. Dakle, razmatramo o likvidnosti imovine na nacin koliko jednostavno ona
moZze postati ,,iskoristivi” novac i koliko je blizu svojoj originalnoj vrijednosti nakon pre-
tvorbe. Stoga su dionice na primjer likvidna imovina jer se vrlo u¢inkovito mogu pretvoriti
u iskoristiv novac. To ne znaci da one Cuvaju svoju vrijednost, ve¢ da ona vrijednost koju
imaju u trenutku kada ih odlucite prodati jest stvarni iznos kojemu imate pristup u novcu i
to vrlo brzo. Nekretnina je, s druge strane, nelikvidna imovina jer ju je teSko brzo pretvoriti

"Poslovni dnevnik, dostupno na http://www.poslovni.hr/leksikon/likvidnost-1443, prosinac 2019.
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u novac, a da se pri tome ne Zrtvuje njezina vrijednost.

U poslovnom svijetu govorimo o likvidnosti poslovanja, tj. o sposobnosti imovine po-
duzeca da bez zastoja cirkulira u poslovnom ciklusu (u potrebnom obujmu i potrebnom
dinamikom). Drugim rijecima to je sposobnost nesmetanog toka bitnih faktora poslovnog
procesa i njihova pretvaranja iz nov€anih u materijalne oblike i obrnuto, iz materijalnih
u nov€ane. Likvidnost poduzeca nerijetko se definira kao sposobnost da pravovremeno
podmiruje svakodnevne aktivnosti bez financijskih teSkoca, odnosno mogucnost tj. ras-
polozivost financijskih sredstava da se ispune sve financijske obveze prema dospije¢u. Ova
sposobnost poduzeca uvjetovana je nizom elemenata, prije svega protokom obrtnih sred-
stava kroz njegov poslovni ciklus, rokom dospijeca obveza, uskladenoSéu dugova i vlastitih
izvora financiranja. Neko je poduzece likvidno ako moZe podmiriti dospjele obveze, dok
nelikvidno to nije u moguénosti u potpunosti izvrsiti. Ako poduzece nije likvidno ono pos-
luje sa poteSko¢ama i nema dovoljno sredstava za nabavu sirovina, materijala, za isplatu
plaéa i1 pokrivanje drugih obveza. U slucaju da je poduzeée nelikvidno, mora se zaduZiti
(npr. kod poslovnih banaka) ili prodati dio svoje imovine kako bi podmirilo obveze i po-
novno postalo likvidnim. Odrzavanje likvidnosti poduzeca 1 potpuna svijest o likvidnosti
znaci da financijski direktor mozZe sa sigurnoS¢u utvrditi da su sredstva na raspolaganju
kada su i potrebna, da moze predvidjeti tok novca i osigurati izvore u slucaju Zurnih i iz-
nenadnih potreba. Stoga da bi se odrzala zeljena likvidnost poduzeca neophodno je strogo
planiranje financijskih tijekova, prije svega tijekova novcanih i neto-obrtnih sredstaveﬂ

Rizik likvidnosti i upravljanje likvidnosc¢u

Pojam rizik podrazumijeva svojevrsnu opasnost koja se do stanovite mjere moze predvi-
djeti i1 kojoj se moze odrediti intenzitet. Svaki rizik predstavlja odredenu nesigurnost pri
ostvarenju konkretnih ciljeva. U danasnjem vremenu poduzeca se na mikro i makro ra-
zini susrecu s brojnim vanjskim utjecajima trziSta i ekonomskih, politi¢kih i1 druStvenih
promjena koje se trebaju uzeti u obzir pri planiranju ostvarenja ciljeva poslovanja. Rizik
u poslovanju poduzeca predstavlja mogucnost nastupa situacije koja se moze negativno
odraziti na poslovanje. Negativne situacije kao takve mogu dovesti do poremecaja u ostva-
rivanju ciljeva poduzeca, a upravljacki tim poduzeca je zaduZen i odgovoran za uocavanje i
identificiranje rizika, utvrdivanje njegovog potencijalnog utjecaja na poslovanje poduzeca
u buduénosti i za u€inkovito upravljanje. U svom poslovanju poduzece je duzno umanji-
vati 1 izbjegavati odredene rizike kako bi se ostvarila sigurnost poslovanja, ali je i suprotno
tome u odredenim situacijama duzno 1 preuzeti i veéi rizik, u svrhu ostvarivanja vece do-
biti. Kada su u pitanju sami rizici, poduzeca imaju nekoliko moguénosti. Najprije, mogu ih

2eng. Net Working Capital, razlika je izmedu trenutne imovine poduzeéa (poput gotovine, potraZivanja
od kupca,zaliha sirovina i gotovih proizvoda) i njegovih trenutnih obveza
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pokusSati smanjiti promjenom poslovanja ili provodenjem odredenih specificnih aktivnosti
kako bi se poboljsala kontrola i fleksibilnost, te se takoder mogu ili odluditi zadrZati rizike
kakvi jesu ili barem dio rizika pokusSati prenijeti na nekog drugog, npr. kupnjom ugovora
o osiguranju ili drugim financijskim instrumentima.

Rizik likvidnosti proizlazi iz nedostataka financijskih sredstava za pravovremeno pod-
mirivanje svih financijskih obaveza. Pojavljuje se kada pojedinac¢ni ulagac, poduzece ili fi-
nancijska institucija ne mogu ispuniti svoje kratkoro¢ne duznicke obveze. U Sirem smislu,
rizik likvidnosti oznacava opasnost da se bilo koji nenovcéani oblik imovine ne¢e moci bez
gubitaka pretvoriti u novac kroz odredeno vrijeme odnosno dovoljno brzo da sprijeci ili
minimizira gubitak. Rizik likvidnosti dakle predstavlja opasnost da imovina nece moci
biti pretvorena u nov€ana sredstva bez gubitaka i da poduzece nece moci ispuniti svoje
obveze po dospijeéu. Cesto se rizik likvidnosti, pa i sam pojam likvidnosti izjednatavaju
sa solventnoscu. Medutim likvidnost i solventnost su razlicite, ali medusobno povezane
kategorije koje znaCajno determiniraju stabilnost poslovanja te je adekvatno upravljanje
likvidno$¢u banke preduvjet za dugoro€no osiguranje solventnostE]

Planiranje likvidnosti jedan je od najvaZnijih poduzetnickih pokretaca u operativnom
upravljanju. Povremena nelikvidnost nije rijetkost, niti poseban problem, ali stalna ne-
likvidnost moze prouzrokovati ozbiljne probleme u poslovanju pa i dovesti do stecaja po-
duzeca. Planiranje likvidnosti je stoga presudno i ukljuCuje izmedu ostalog sposobnost
upravitelja financija poduzeca da pretvaraju sredstva koja su vezana za dugoro¢ne projekte
u novac koji ¢e tpoduzece koristiti u svom svakodnevnom poslovanju. Dobro planira-
nje likvidnosti pomaze u ranom otkrivanju potencijalnih nedostataka, odnosno financijskih
problema, i vaznost adekvatnog upravljanja likvidnoS¢u ne smije se podcijeniti.

Vazan alat u upravljanju,vodenju i odrZavanju likvidnosti poduzeca predstavljaju po-
kazatelji likvidnosti. Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzeca da podmiri svoje
kratkoro¢ne obveze. Oni su od velike vaZnosti financijskim direktorima i menadZerima
koji donose odluke vezane za podmirivanje obveza prema dobavlja¢ima, zajmodavcima i
drzavi, ali 1 su takoder znaCajni 1 samim zajmodavcima i dobavlja¢ima. Pokazatelji likvid-
nosti, zajedno s pokazateljima zaduZenosti, pokazateljima aktivnosti, pokazateljima eko-
nomicnosti, pokazateljima investiranja i pokazateljima profitabilnosti spadaju u financijske
pokazatelje (ili pokazatelje analize financijskih izvjeStaja) i ¢ine temeljnu skupinu financij-
skih omjera i indikatora. Pod financijskim pokazateljom se podrazumijeva racionalan broj
koji se dobije stavljanjem u odnos dviju ili viSe ekonomskih veli¢ina pri ¢ijim se izraCunima

3Solventnost je plateZna sposobnost poduzeéa, sposobnost namirenja obveza. Poduzeée je solventno kad
je sposobno podmiriti dospjele obveze u iznosu i roku dospijeca. Utvrduje se odnosom raspoloZivih nov¢anih
sredstava i dospjelih obveza placanja.
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u pravilu jedna ekonomska veli¢ina dijeli s drugom. Formiraju se i raunaju radi sinteze
1 jednostavnijeg pregleda informacija o poslovanju kompanija, a uobicajeno se izraZavaju
kao postotak ili kao decimalna vrijednost. Dakle financijski pokazatelji nam daju to¢nu
sliku poslovanja, i kao takvi neizostavan su alat u svakom poslovanju, pa su stoga i poka-
zatelji likvidnosti postali su neizostavan indikator u upravljanju likvidnom imovinom.
Kako bi lakSe i Sto preciznije odredili sposobnost poduze¢a da podmiri svoje kratkorocne
obveze, koristomo nekoliko pokazatelja likvidnosti koje navodimo u nastavku:

e koeficijent trenutne likvidnosti

e koeficijent ubrzane likvidnosti

e koeficijent tekuce likvidnosti

e Koeficijent financijske stabilnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti

novac

kratkorocne obveze

Koeficijent trenutne likvidnosti ukazuje na sposobnost drustva za trenutacno podmirenje
obveza. On pokazuje kolika je pokrivenost kratkorocnih obveza likvidnom kratkotrajnom
imovinom, tj. nov€anim sredstvima. Smatra se da ovaj koeficijent ne bi trebao biti manji
od 0.10.

Koeficijent ubrzane likvidnosti

novac + potrazivanja

kratkoroCne obveze

Koeficijent ubrzane likvidnosti je nesto bolji pokazatelj i precizniji kao mjerilo likvidnosti
Cija vrijednost bi trebala biti 1 ili veca od 1, odnosno drustvo bi trebalo imati brzo unovcive
imovine minimalno toliko koliko 1 kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent tekuce likvidnosti

kratkotrajna imovina

kratkorocne obveze

Koeficijent tekuce likvidnosti pokazuje nam omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih
obveza i u pravilu trebao biti veéi od 2, odnosno drustvo bi trebalo imati dvostruko vise
kratkotrajne imovine nego Sto ima kratkorocnih obveza koje dolaze na naplatu. Zbog rizika
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unovcavanja kratkotrajne imovine drustvo bi trebalo dio te imovine financirati iz kvalitet-
nih dugoro¢nih izvora.

Koeficijent financijske stabilnosti

dugotrajna imovina

dugoro¢ne obveze + kaptial

Koeficijent financijske stabilnosti predstavlja omjer dugotrajne imovine i kapitala uve¢anog
za dugoroCne obveze, Sto je vrijednost ovog pokazatelja manja, to je likvidnosti 1 financij-
ska stabilnost veca. Ako je taj omjer manji od 1 znaci da se iz dijela dugoroCnih izvora
mora financirati kratkotrajna imovina, a ako je veéi od 1 znadi da je dugotrajna imovina
financirana iz kratkoro¢nih obveza odnosno da postoji deficit obrtnog kapitala.

Pokazatelji nam mogu pomo¢i pri razumijevanju financijskog stanja u poduzecu, ali
nikako ne bi smjeli prihvatiti norme pokazatelja kao definitivni dokaz uspjeSnosti poslo-
vanja. Pokazatelji kao apsolutne vrijednosti ne mogu nam puno pomoci. Postoje brojna
istrazivanja iz prakse koja su pokazala da vrijednosti pokazatelja ovise o djelatnosti, ali i
okruzenju u kojem poduzece djeluje. No pokazatelji nam ipak mogu dati dobru sliku o
uspjesnosti poduzeca u usporedbi s konkurencijom ili pokazati nam smjer odnosno trend
kretanja likvidnosti kroz odredeni period 1 kao takvi Cine dobar alat za upravljanje lik-
vidno§¢u poduzeca.

1.2 Kreditne linije

Kreditna linija je kreditni instrument koji banka ili druga financijska institucija daje vladi,
poslovnom ili individualnom klijentu koji omogucuje korisniku da koristi sredstava ,,na
zahtjev”, odnosno onda kada su korisniku potrebna. Kreditna linija je dakle oblik kre-
ditnog ugovora izmedu financijske institucije i klijenta, gdje se prilikom sklapanja takvog
ugovora uspostavlja maksimalni iznos sredstava koji korisnik moze posuditi. Korisnik
moze pristupiti nov€anim sredstvima s kreditne linije prema potrebi i sve dok oni ne pre-
laze maksimalni iznos (ili kreditni limit) naveden u ugovoru i sve dok su ispunjeni svi drugi
zahtjevi poput pravovremenog minimalnog placanja.

Kreditna linija ima nekoliko oblika, a svi oblici kreditnih linija sastoje se od skupnog
novca koji se po potrebi moze posuditi, vratiti i ponovo posuditi. Visinu kamate, veli¢inu
placanja 1 druga pravila odreduje zajmodavac, a kreditne linije mogu biti osigurane kola-
teralom ili mogu biti neosigurane. Najveéa prednost kreditnih linija je njihova ugradena
fleksibilnost. Korisnici kreditnih linija mogu zatraZiti odredeni (maksimalan) iznos, ali ne
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moraju ga iskoristiti u cijelosti. Umjesto toga, svoju potro$nju na kreditnoj liniji mogu pri-
lagoditi svojim potrebama i kamate duguju samo na iznos koji se iz kreditne linije izvlaci,
a ne na cijelu kreditnu liniju. Uz to, korisnik kreditne linije moZe prilagoditi svoje iznose
otplate prema potrebi u skladu s proracunom ili nov€anim tokom, tj. mogude je vratiti
ukupni preostali saldo odjednom ili samo izvrSiti minimalna mjesecna placanja.

Kreditne linije moZemo jos shvatiti kao odredenu vrsta zajma, gdje je osigurana ograni¢ena
koli¢ina novca koji se moze posuditi i koji je dostupan u svakom trenutku, sve dok su
zadovoljeni unaprijed definirani uvjeti. No iako sli¢ni po osnovnoj ideji, standardni zaj-
movi 1 kreditne linije generalno predstavljaju dvije razli¢ite metode posudbe novca za po-
duzeca i pojedince. Zajam je jedna od opcija za dobivanje sredstava za poduzeca koja mu
omogucuje da posudit znacajnu svotu novca, posudeni iznos se isplacuje odmah i odjed-
nom i poduzece je duzno vratiti dug u odredenom roku. Kada dakle poduzece zatrazi
zajam, ono dobiva novac koji u buducnosti mora biti vraéen u odredenom vremenskom
okviru, kao cjelokupni iznos ili u vise rata. Iznos kojeg treba vratiti jednak je iznosu koji je
posuden plus kamate i/ ili drugi financijski troSkovi. Uvjeti zajma izmedu dviju stranaka
(npr. banke i poduzeéa) moraju se dogovoriti u svim svojim dijelovima prije nego Sto se
izvrsi bilo koja transakcija. Mnogi zajmovi takoder zahtijevaju odredenu svrhu. To moze
ukljucivati uzimanje studentskog zajma za placanje visokog obrazovanja ili odobrenje hi-
poteke za kupnju imovine. S druge strane kreditne linije najées¢e nemaju odredenu svrhu,
Sto takoder uvelike doprinosi fleksibilnosti kreditne linije. Nadalje, 1 zajmovi 1 kreditne
linije zahtijevaju mjese¢no placanje, no postoji znacajna razlika u pogledu placanja. Prili-
kom koriStenja zajma, mjesecne isplate se ne mijenjaju ovisno o tome upotrebljava li se sav
novac ili ne. Nakon odobrenja zajma, puni iznos zajma dobiva se odmah i obi¢no odmah
zapocinje obracunavanje kamata na ta sredstva. Kod kreditne linije, mjesecna pla¢anja mo-
raju se izvrSiti samo na svotu novaca koji je posuden. Drugim rijeCima, ako je saldo nula, 1
placanja su jednaka nuli odnosno ne izvrSavaju se nikakva placanja. Takoder akumuliranje
kamata kod kreditnih linija zapocCinje tek nakon $to su povucena sredstva kreditne linije.
Vazno je i napomenuti da je kamatna stopa kod kreditnih linija najéeS¢e promjenjiva, dok
je kod zajmova vjerojatnije da ¢e kamatna stopa biti fiksna. Ukratko, kreditna linija Cesto
je najbolja opcija kod kratkoro¢nih 1 povremenih potreba za nov€anim sredstvima i naj-
bolja je za implementiranje kao sigurnosna mreza kada su iznenada potrebna sredstva za
pokri¢e neocekivanih troskova. S druge strane, zajam ¢e za poduzece najbolje zadovoljiti
dugorocne kreditne potrebe.

Za kraj vazno je naglasiti da postoje kreditne linije kod kojih banke zadrZzavaju pravo
opoziva ili pravo na smanjenje limita zaduZivanja. Kreditne linije s moguénos¢u opoziva
takoder pruza banka ili financijska institucija, a od klasi¢nih kreditnih linija izdvajaju se po
tome $to zajmodavac odnosno banka zadrzava pravo da po vlastitom nahodenju opozove
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1 obustavi kreditnu liniju. Banka moZe opozvati kreditnu liniju ako se klijentove finan-
cijske okolnosti izrazito pogorsaju ili ako se trziSni uvjeti pokazu toliko nepovoljnim da
opravdavaju opoziv, kao $to je bilo nakon globalne krize 2008. godine.



Poglavlje 2

Matematicki model

Zapocinjemo predstavljanjem matematickog modela u kojem mogucnost opoziva kreditne
linije sluzi kao stimulacija za poduzeca da se obaveZu na izbor ne toliko rizi¢nih investi-
cija 1 izbjegnu rizi¢na ulaganja koja povecavaju rizik Soka likvidnosti. Model uvodi dvije
inovacije u standardni model upravljanja likvidno$¢u Holmstroma i Tirolea (v. [9]). Prva
inovacija pridonosi u istrazivanju mogucnosti opoziva kredintne linije kao sredstvo za nad-
zor nad poduzecem 1 njegovog upravljanja likvidnoScu. Stoga se u modelu dopusta da se
poduzece, jednom nakon Sto je steklo osiguranje od Soka likvidnosti, upusti u ulaganja koja
mogu ugroziti njegovu likvidnost. Druga inovacija orijentirana je na buduée moguénosti
rasta poduzeca. U model se uvodi pojavljivanje nove investicijske prilike Cije se financira-
nje mora planirati. Financiranje buducih investicija ostvaruje interakciju s osiguranjem od
Sokova likvidnosti na sljedeci nacin. Prvo, troSak opoziva kreditne linije raste jer opoziv
kreditne linije istovremeno ograni¢ava nastavak postojecih projekata i zaustavlja poduzece
u poduzimanju novih investicija. Drugo, nadolazece investicijske prilike koje za poduzece
predstavljaju nove moguénosti rasta mogu poticati poduzeca da izbjegnu ugrozavanje vlas-
tite likvidnosti neovisno o nadgledanju. Povezanost izmedu vjerojatnosti dolaska ove nove
mogucnosti ulaganja 1 raspolozivih financijskih sredstava varira od strane razli¢itih po-
duzeca. Ova inovacija omogucava karakterizaciju utjecaja potreba poduzeca za osigura-
njem od rizika na politiku likvidnosti poduzeca.

2.1 Osnovna struktura modela

Uvodimo sljede¢i model. U pocetnom trenutku, u trenutku 7 = 0, svaka tvrtka ima pris-
tup nekom investicijskom projektu koji zahtjeva fiksni iznos ulaganja I u pocetnom, t = 0
trenutku. Taj investicijski projekt zahtijeva i dodatno ulaganje u trenutku ¢ = 1 nepoznate
veliCine. Potrebu za dodatnim sredstvima u projektu interpretiramo kao potreba poduzeca
za likvidnoS¢u. Potraznja poduzeca za likvidnoS€u u trenutku ¢+ = 1 moze biti jednaka p,

10
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s vjerojatno$céu A, ili jednaka 0 s vjerojatnoiéu (1 — A). Za daljnju upotrebu moZemo A i
(1 — A) interpretirati kao stanja u kojima poduzeée proizvodi nizak odnosno visok novéani
tok u trenutku ¢ = 1. Naime, novCani tok E] je financijska kategorija koja odrazava kreta-
nje gotovine: primitke, izdatke i njihovu razliku; tok novca koji ulazi u poslovanje tvrtke
na temelju prodaje robe ili usluga ili po drugim osnovama, 1 novca koji izlazi iz poslova-
nja tvrtke na temelju gotovinskih placanja za osiguranje neophodnih faktora proizvodnjeﬂ
Novcani tok je dakle neto iznos novca i nov€anih ekvivalenata koji se prenose u poduzece
11z njega. Pozitivan novc€ani tok ukazuje na to da se likvidna imovina tvrtke poveéava,
Sto joj omoguduje podmirivanje dugova, ponovno ulaganje u poslovanje, vra¢anje novca
dioniCarima i plaanje troSkova. Svako znatno kaSnjenje novC€anih primitaka moZze uzro-
kovati tvrtki probleme s gotovinom i tako je dovesti do financijskih potesko¢a. Ukoliko
priljev novca (gotovinski priljev) nije adekvatan, tada nece biti dovoljno raspoloZive goto-
vine za otplatu kredita, nabavu sirovina i drugih materijala, placanje usluga, isplatu pla¢a
itd. Stoga spomenutu vjerojatnost A u kojem se pojavljuje dodatno potraZivanje za lik-
vidnoScu veli¢ine p moZemo interpretirati kao stanje u kojemu poduzece nema dovoljno
likvidne imovine, odnosno stanje niskog nov¢anog toka.

U stanju A, tvrtka ée nastaviti sa svojim pocetnim ulaganjem iz trenutka t = 0 do tre-
nutka = 2 samo ako moze zadovoljiti nastalu potraznju za likvidnoséu u trenutku r = 1. U
suprotnom poduzecée obustavlja svoje djelatnosti, prekida s projektom i pocetni projekt ne
proizvodi nikakav kona¢ni novCani tok. Ako tvrtka nastavlja s projektom, ona e u trenutku
t = 2 proizvesti ukupni ocekivani novcani tok jednak g;. Jedna od osnovnih ideja i pro-
blema u ovom modelu je to §to se dio od ovog dobivenog novc€anog toka ne moze zaloZziti
vanjskim ulagacima i investitorima. Kada se odabir projekta ne moZe ugovorno odrediti,
menadZerima se mora obecati dovoljno visoki udio isplate kako bi ih potaknuli da odaberu
projekt s najve¢im potencijalnim profitom i takoder, menadZeri moraju zadrzati dovoljno
visok ulog u projektu kako bi imali poticaja uloZiti dovoljno truda u svrhu ostvarivanja
uspjeSnog projekta. Stoga izostavljaju¢i najmanje Sto je mogucée, poduzece maksimizira
iznos koji moze isplatiti vanjskim ulagaima i dalje zaloZiti, koji je jednak gy. Cinjenica
da se investitorima moZze obecati samo dio prihoda, a ne cijeli igra klju¢nu ulogu u ovoj
analizi. Bez pozitivne razlike g; — gy > 0 investicija bi bila samofinancirajuca 1 nebi bilo
potrebe za dodatnim sredstvima. Dakle pretpostavljamo da uvjetovan nastavkom, pocetni
projekt daje prihod koji se moZe zaloZiti jednak gy < g, tj. poduzece moze zaloZiti samo
dio od ukupnih nov¢anih tokova. Strukturu moralnog hazarda zbog kojeg dolazi do ovog
ogranicenja udjela nov€anog toga koji se moze zaloziti ukratko je opisana na kraju odjeljka.

leng. cash flow
2Poslovni dnevnik, dostupno na http://www.poslovni.hr/leksikon/novcani-tok-1452, prosinac 2019
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U modelu takoder dopuStamo tvrtkama da zahtijevaju likvidnost ne samo zbog apsorp-
cije negativnih Sokova likvidnosti, ve¢ i za pomo¢ pri financiranju budu¢ih moguénosti
rasta. Stoga ako tvrtka nastavi s projektom, u trenutku t=1 ima pristup dodatnoj moguénosti
ulaganja koja se pojavljuje s vjerojatnoséu v. Ta investicijska prilika u trenutku # = 1 zah-
tijeva ulaganje veliCine 7 1 stvara novcani tok u trenutku ¢ = 2 veliine p* > 1. Zbog
jednostavnosti, pretpostavljamo da spomenuti nov€ani tok u trenutku ¢+ = 2 ne proizvodi
prihod koji se izmedu ostalog moZe i1 zaloZiti vanjskim ulagaCima. Vjerojatnost pojave
nove investicijske prilike ovisi o stanju u kojem se tvrtka nalazi u trenutku # = 1. Naime, ta
vjerojatnost je jednaka v = v’ ukoliko se tvrtka nalazi u (1 — 1), stanju visokog novéanog
toka, odnosno v = v u stanju A tj. u stanju niskog nov&anog toka. Primijetimo da klju¢na
razlika izmedu potraznje za likvidnoS¢u p i ove nove dodatne investicijske prilike 7 je ta
Sto se T moZe pojaviti u oba stanja u kojima se tvrtka moZe naci u trenutku ¢ = 1, dok se
potraznja za likvidno$éu p pojavljuje jedino u stanju niskog nov&anog toka ( stanju 2).

Vjerojatnost A je endogeni parametar koji utvrduje vjerojatnost da ée poduzede trpjeti
manjak likvidnosti. A je ili jednaka A, ili je jednaka A’ > A. MenadZer tvrtke svojim
ponasanjem, uloZenim trudom i nadinom vodenja investicijskog projekta ,bira” A nakon
izvriene potetne investicije. Taj izbor A nije vidljiv vanjskim strankama u trenutku 7 = 1,
koje jedino mogu opaziti ima li ili ne tvrtka potrazivanja za likvidno$¢u u trenutku ¢ = 1
(npr. p je vidljiv vanjskim strankama).

MenadZerov izbor A utje¢e na nov&ani tok poetnog projekta i prihod koji se moZe zaloZiti
na sljedeci nacin:

ako menadZer odabere A = A’ nov&ani tok u trenutku ¢ =2 jednak je p]

ako menadZer odabere 1 = A < A’ novéani tok u trenutku ¢ = 2 jednak je p; < yei

Ovakva struktura nam omogucava protumaciti izbor A = A’ kao izbor vise rizi¢ne investi-
cije od strane menadzera koja pove€ava rizik negativnih Sokova likvidnosti. Izbor A’ rezul-
tira ve¢im novC¢anim tokom u trenutku ¢ = 2, ali pod cijenu veée vjerojatnosti potraZivanja
dodatnih sredstava trenutku # = 1 za nastavak projekta, Sto moZe dovesti poduzece do
potpune obustave projekta ukoliko ta potraZivanje ne uspije namiriti. Stoga izbor A = A
moZemo promatrat kao ,Jlikvidan projekt” buduci da nosi manju vjerojatnost negativnih
Sokova likvidnosti, a izbor A = A’ kao ,.nelikvidan projekt”.

Zbog lakse notacije uvodimo sljedece oznake:

(1 - + ft
(1 - ) + 20t

v
(2.1)

—
v

Dakle, v, odnosno v’ , je oCekivana stopa dolaska nove investicijske prilike kada menadzer
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odabire A, odnosno A’ .
U modelu vrijede sljedee pretpostavke:

p1—I1-2+v —7) > pi—-1-Ap+v'(p"—7) >0 (2.2)
po =} 2.3)

max{l +p+vr, [+ Ap+v't} < pg (2.4)

0o <P <pi (2.5)

(1-vHr<p (2.6)

Pretpostavka (2.2)) znaci da likvidan projekt ima vecu neto sadasnju Vrijednoslﬂ od ne-
likvidnog projekta, bez troSkova nadzora. Takoder pretpostavka govori kako i nelikvidan
projekt ima pozitivnu neto sadasnju vrijednost. Pretpostavka (2.3) znaci da i likvidan i
nelikvidan projekt daju isti prihod koji se moZze zaloziti py. U okviru moralnog hazarda
razradenog u nastavku, ovaj je uvjet posljedica pretpostavke da sudjelovanje u nelikvidnim
projektima povecava konacni novcani tijek projekta i privatnu korist na nacin koji ostavlja
dohodak koji se moze zaloziti konstantnim. Pretpostavka (2.4)) govori da oba projekta, lik-
vidan i nelikvidan, u konacnici generiraju dovoljno prihoda za financiranje pocetne inves-
ticije kao 1 nove investicijske prilike u trenutku ¢ = 1. Pretpostavka znaci da uvjetno
na Sok likvidnosti u trenutku ¢ = 1, tvrtka nema dovoljno sredstava i prihoda koje moze
zaloziti kako bi nastavila s pocetnim projektom ( py < p), iako je nastavak s projektom
ucinkovit neovisno o novoj investicijskoj prilici (o < p;). Posljednja pretpostavka, (2.6) ,
obuhvaca intuitivan uvjet da potraznja tvrtke za likvidno$¢u bi trebala biti veéa u periodima
niskog nov€anog toka, kao Sto ¢emo vidjeti u nastavku.

Moralni hazard

U nastavku ukratko opisujemo strukturu moralnog hazarda koji stavlja ogranicenje na iz-
nos prihoda koji se moze zaloziti kod vanjskih ulagaca. Moralni hazard je situacija kada
se odredena strana (pojedinac ili institucija) izolirana od rizika ponaSa drugacije nego da
je u situaciji u kojoj je u potpunosti suocena s rizikomﬂ Dakle u ekonomiji, izraz moralni

3eng. NPV - Net Present Value, standardna mjera za usporedivanje vrijednosti projekta
“Institut za javne financije, dostupno na https://www.ijf.hr/hr/korisne-informacije/leksikon-javnih-
financija/14/slovo/m/, prosinac 2019.
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hazard veZemo uz pojavu da su ljudi spremniji riskirati ukoliko oni ne moraju snositi po-
sljedice tog rizinog ponaSanja. Da bismo vidjeli kako moralni hazard stvara ograni¢enu
sposobnost placanja, razmotrimo sljedeci koncept.

Pretpostavimo da ako poduzece nastavlja s pocetnim ulaganjem do trenutka r = 2, ta
investicija stvara nov&ani tok jednak R s vjerojatnoiéu p. S vjerojatnoiéu 1 — p investicija
ne daje niSta. Vjerojatnost uspjeha ovisi o ulaganju odredenog ljudskog kapitala od strane
menadZera tvrtki. Ako menadZeri ulaZzu velike napore, vjerojatnost uspjeha jednaka je py.
Inade je vjerojatnost p;, ali menadZeri dobivaju privatnu korist jednaku B. Iako nov&ani
tok R moZemo lako provjeriti i utvrditi, menadZerski napor i privatni benefit nije moguce
provjeriti niti utvrditi. Zbog moralnog hazarda uslijed ovog privatnog benefita, menadzeri
moraju zadrZati dovoljno visok ulog u projektu kako bi imali poticaja uloZiti veliki napor
1 trud u svrhu ostvarivanja uspjeSnog projekta. Pretpostavljamo da investicija ima nega-
tivnu neto sadasnju vrijednost ako menadZeri ne uloZe napor, $to podrazumijeva sljedece
ogranicenje:

puRy > piRy + B | ili

1’$\>1§
M_Ap

gdje je R) menadZerova naknada a Ap = py — p. . Ovaj problem moralnog hazarda
implicira da se novCani tokovi poduzeca ne mogu u cjelosti zaloziti vanjskim ulagac¢ima.
Posebno, imamo:

A

. .~ B A
POEPH(R—A—)<PHREP1,
P

gdje pp predstavlja dio prihoda koji se moze dati u zalog, a ¢ ukupnu ocekivanu isplatu.
MenadZerov izbor A utjede na novéane tokove projekata i privatnu korist menadZera na
sljede¢i na¢in. Ako menadZer odabere nelikvidan projekt (1 = 1), imamoR =R i B= B’
. Ako menadZer odabere likvidan projekt (A = 1), imamo R = Ri B = B. Konacno, vrijedi
1R’ > RiB' > B. Dakle, nelikvidni projekt donosi veci nov¢ani tok kad je uspjesSan i vecu
privatna korist povezanu s tim nov¢anim tokom. Donosimo sljedecu pretpostavku:

/

B
)=po = pu(R—-—)

po = Pu(R —
0 Ap Ap

Dakle, R i B se mijenjaju na nacin koji ostavlja p, konstantnim.
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2.2 Upravljanje likvidnoscu

Poduzece moZe upravljati svojom likvidnoS¢u bilo pomocu bankarske kreditne linije ili
pomocu novcanih sredstava, odnosno udjela u gotovini. Poduzece moZze posjedovati novcana
sredstva kupujuci bezrizi¢no likivdno osiguranje, poput na primjer drZzavnih obveznica, u
trenutku # = 0. Ako je potraznja za likvidnim vrijednosnim papirima dovoljno velika, po-
duzece ¢e mozda trebati placati premiju za likvidnost za prijenos gotovine kroz vrijeme.
Premija za likvidnost je premija koju zahtijevaju ulagaci kada se bilo koje dano jamstvo ne
moze lako pretvoriti u novac za njegovu fer trziSnu vrijednost. Kad je premija za likvid-
nost visoka, kaze se da je imovina nelikvidna, a ulagaci zahtijevaju dodatnu nadoknadu za
dodatni rizik ulaganja svoje imovine u duZem vremenskom razdoblju jer vrijednost moZe
fluktuirati s trZziSnim ucincima. U modelu pretpostavljamo da nema premije za likvidnost,
no napominjemo da implikacije modela vrijede i kada je ona postoji.

I kreditne linije i nov€ana sredstava sluZze kao mjera zaStite poduzeéu od moguénosti
da nepovoljni uvjeti na trziStu stvore situaciju u kojoj poduzece nece imati moguénost
prikupiti vanjska sredstva za financiranje vrijednih projekata. Novcana sredstva odnosno
udjeli u gotovini osiguravaju bezuvjetnu likvidnost u bilo kojem trenutku, dok kreditne li-
nije pruzaju uvjetnu likvidnost, jer su dostupne samo sve dok potencijalni duznik nastavi
ispunjavati obveze. Konkretno, kreditne linije mogu osigurati financiranje buduéih opcija
ulaganja dostupnih u dobrim vremenima, dok drzanje gotovine moZe osigurati financiranje
tekucih operativnih i investicijskih planova u loSim vremenima. Dakle, moZe se dogoditi
da ova dva izvora likvidnosti ne ispunjavaju istu mjeru osiguranja, ve¢ se umjesto toga ko-
riste za zaStitu od razlicitih rizika. Opcenito govoreci, €ini se da se kreditne linije koriste
za financiranje buducih opcija rasta, dok udjeli u gotovini sluze kao opée osiguranje od
nedostatka sredstava za uspjeSan nastavak poslovanja. U nastavku gradimo teoriju u kojoj
poduzece koristi kreditne linije.

Kreditne linije djeluju slicno kao ugovori o osiguranju. Poduzeéa pla¢aju naknadu
banci ¢ak i u vremenima (stanjima) kada im dodatna likvidnost nije potrebna, u zamjenu
za pravo na povlacenje dodatnih sredstava (do odredenog maksimalnog iznosa) u vre-
menima kada im je dodatna likvidnost prijeko potrebna. U ovom modelu poduzece nije
duzno vratiti povuceni iznos iz kreditne linije , tj. povlacenje sredstava kreditne linije
ne stvara nikakvu dodatnu obvezu (ve€ se banka namiruje kroz naknadu koje joj poduzece
ispladuje za preuzetu obvezu). Pretpostavljamo da banka moZe pruZiti kreditnu liniju s nul-
tim troSkovima mrtve teZine, bez prekomjernih opterecenja ili alokativnih neucinkovitosti ,
odnosno da banka moze ponuditi ugovore koji odgovaraju aktuarsko fer osi guranjlﬂ Pret-

Seng. Actuarially fair insurance, podrazumijeva neto isplatu jednaku nuli, sa stajaliita potrosaca ugovor
o osiguranju aktuarsko je fer ako su uplacene premije jednake ocekivanoj vrijednosti dobivene naknade
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postavimo da za implementaciju likvidnog projekta, poduzece prikuplja kapital za financi-
ranje pocetnog ulaganja i1 otvara kreditnu liniju s bankom. U zamjenu za financiranje, po-
duzece se obvezuje izvrsiti uplatu iznosa D banci iz ocekivanog nov€anog toka u trenutku
t = 2. Ovo placanje pokriva pocetnu investiciju i iznos naknade banci za preuzimanje
obveza na kreditnoj liniji. Dakle banka nije niti na dobitku niti u gubitku, a za postizanje
te ravnoteZe gdje banka niti ima profit niti trpi gubitak, postavlja se sljedece ogranicenje:

(1-2) [(1 — "D + (D - T)] +1 [(1 — MDD + VMDD - 1) —p] =1 (2.7)

Sto sredivanjem dovodi do izraza D — vt — Ap = I, dok ograniCenje udjela koji se moze
zaloziti zahtijeva da je D < py. Primijetimo da poduzece vrsi placanja banci u stanjima u
kojima mu nije potrebna dodatna likvidnost (kao $to je stanje (1 — A)(1 — v’) buduéi da u
tom stanju ne dolazi do negativnog Soka likvidnosti kao ni do nove investicijske prilike), u
zamjenu za dodatne transfere likvidnosti u drugim stanjima (kao Sto je stanje 4). Sve dok
vrijedi jednadzba (2.4), takva da I + Ap + vt < po, moguce je pronaci placanje D < p, takvo
da je uvjet ogranicenja za postizanje ravnoteze gdje banka niti ima profit niti trpi gubitak
zadovoljen.

Jednom kada je postignut dogovor izmedu poduzeca i banke i uspostavljena je kredinta
linija, postavlja se pitanje ima li poduzece poticaje drzati se likvidnog ulaganja. Ukoliko
se poduzece pridrzava likvidnog projekta, dobiva isplatu jednaku:

(1 = (o1 + Vp" = D) + Ap, + vEp" = D) = py + vFp" — D — Ap; — WHp" + AD + Ap, + Whp™ — AD
=p1 =D+ (1 - D" + Wy,

§to nam prema (2.1)) daje

=p—-D+yp"
(2.8)

Dakle, poduzece koristi kreditnu liniju za nastavak projekta i financiranje nove inves-
ticije 1 isplacuje iznos D banci u oba stanja. Ako tvrtka odstupi i preusmjeri sredstva u
nelikvidni projekt, isplata je jednaka:

(1 =)} +v"p" — D)+ X (0} + vp" — D)
Sto analogno kao u (2.8)) daje

pi—D+v'p" (2.9)
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Odstupanje se dakle isplati poduzecu ako p] + v’p" > p; + vp". Pod tim odstupanjem po-
duzece se suocava sa Sokom likvidnosti s veCom vjerojatnosc¢u (1° > A1),odnosno s veCom
vjerojatnoséu poduzece Ce se suociti s troSkom negativnog Soka likvidnosti iznosa p. Ovo
povecanje troSkova projekta irelevantno je za poduzece jednom nakon $to je s bankom osi-
guralo potpuno i neopozivo osiguranje likvidnosti putem kreditne linije. Banka dakle mora
financirati Sok likvidnosti p s veCom vjerojatnoscu, ali ne prima nikakvu dodatnu naknadu
za to (poduzece i dalje placa D). Dakle, poduzeée moZe imati poticaje za preusmjera-
vanje projektnih sredstava u nelikvidna ulaganja. Glavna implikacija naSeg modela je da
poduzeca mogu zatrebati nadzirano osiguranje likvidnosti u obliku kreditnih linija koje se
mogu opozvati kako bi kontrolirale poticaje za sudjelovanje u nelikvidnim projektima.

Nadzor banke i uloga opozivanja kreditnih linija

Kako bi se izbjeglo upustanje poduzeca u nelikvidne investicije, koja u nekim situacijama
mogu generirati ve¢i dobitak , poduzecu ¢e mozda biti potreban mehanizam koji ¢e ga
na to obvezati. Tu se stvara prostor za nadziranje nacina na koji poduzece upravljanja
likvidnosScu 1 nacina na koji poduzeca osiguravaju svoju likvidnost. Pretpostavljamo da
nadglednik, institucija odredena za provedbu nadzora (banka), moZe platiti troSak c u tre-
nutku ¢ = 1 za primanje informacije koja nosi podatke o menadzerovom izboru likvidnog
odnosno nelikvidnog projekta. Konkretno imamo, ako menadZer odabere A = A’ (nelikvi-
dan projekt), nadzor od strane banke otkrit ¢e da je poduzece ulozilo sredstva u nelikvidan
projekt 1 napravilo pogresan izbor. Nasuprot tome, banka prima nesavrSenu informaciju u
slucaju da tvrtka napravi ispravan izbor i odabere projekt s manjom vjerojatnos¢u negativ-
nih Sokova likvidnosti. Ta informacija odnosno signal koji banka dobiva nadzorom moze
se provjeriti, tako da su ugovori o kreditnim linijama koji ovise o primljenoj informaciji
mogudi i ostvarljivi.

MoZemo oznaciti:

uz uvjet 1 = A’ vjerojatnost primanja signala jednaka je 1,
(2.10)
uz uvjet 1 = A vjerojatnost primanja signala jednaka je u < 1

Vazno je napomenuti da ne pretpostavljamo da se banka moZe obvezati da ¢e uvijek vrsiti
nadzor. Umjesto toga, banka ¢e nadzirati samo ako ima dovoljno poticaja za to. Bududéi
da su povlagenja sredstava kreditnih linija veéa u stanju niskog nov&anog toka (stanje A),
poticaji 1 motivi banke da nadzire ¢e biti veci u tom stanju. Pretpostavimo da se tvrtka
obvezala da ¢e banci isplatiti Dy, < po, gdje je Dy, obecana isplata banci u zamjenu za
financiranje u situaciji kada banka nadzire poduzece. Ako menadZer odabere A = A, banka
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ima poticaje za pracenje kada:
w(p +vFT = Dy) > ¢ (2.11)

Izraz p + vt — Dy, razlika je izmedu o&ekivanog iznosa koji ée biti povuden iz kreditne
linije, p + v, i plaéanja koje poduzeée vr$i banci, Dy, Uocimo da je o&ekivani iznos koji
¢e biti povuden iz kreditne linije p + vt zapravo zbroj potraZznje poduzeéa za likvidno$éu
o 1 iznosa potrebnog za ulaganje u novu investicijsku priliku 7, naravno ukoliko se ona
pojavi s vjerojatnoséu v* (1 odnosno A interpretiramo kao stanje niskog nov&anog toka,
kako je navedeno u[2.1)). Izraz (2.11)) veéi je od O po pretpostavci i ¢injenici Dy, < py.
Dakle, opozivom kreditne linije (s vjerojatnoS¢u u) stvara se korist za banku. Sve dok je
oc¢ekivana korist od opoziva kreditne linije veca od troSkova pracenja (c), banka ¢e imati
poticaje i motiv za nadzor poduzeca. Ovi poticaji za pracenje i nadzor poduzeca nastaju
zbog toga Sto sredstva kreditne linije poduzecu omogucuju pristup sredstvima za financi-
ranje koja su veca od onog ¢emu bi poduzece inace imalo pristup, tj. veca su od onoga §to
joj to omoguéuje (dopusta) njen prihod koji se moze zaloZziti. Uloga osiguranja kreditne
linije 1 poticaji banke za nadzor i pra¢enje poduzeéa medusobno su povezani.

Suprotno tome, poticaji 1 motivi banke za nadgledanje u stanju visokog novcanog toka
su slabiji jer je potraznja poduzeca za likvidnoS¢u manja. U tom bi stanju kreditna linija
mogla biti potrebna za financiranje nove mogucnosti ulaganja, ako je T > py. Tada je poten-
cijalna korist od nadgledanja poduzeca u stanju visokog nov€anog toka dana u(t — Dy,) — ¢
Po pretpostavci (2.6) je 7 < p + vFT, pa su poticaji i motivi banke za nadziranje i pracenje
poduzeca vedi u stanjima niskog nov€anog toka.

Buduci da se ocekuje da banka nadgleda poduzece u stanjima niskog nov€anog toka,
namece se pitanje ima li poduzece tada uopée dovoljno motiva da odabere nelikvidan pro-
jekt. Naime, tvrtka predvida da ¢e, ako je njezin novcani tok nizak, banka nadzirati i
mozda opozvati kreditnu liniju. Budu¢i da upustanje u nelikvidne projekte povecava vje-
rojatnost stanja niskog novc€anog toka (1 < A’), poduzece ima jace motive da takva ulaga-
nja izbjegne kada ocekuje da ¢e banka nadgledati 1 nadzirati. Ovakav model pomaZze nam
objasniti zaSto se opoziv kreditne linije obi¢no dogada upravo u stanjima kada su poduzecu
najviSe potrebna sredstva kreditne linije. Nadziranje se najceSée dogada u stanjima s ni-
skim novc€anim tokom, zbog toga Sto banka tada dobiva najvise koristi od opoziva kreditne
linije 1 zbog toga Sto ovaj opoziv potie poduzece na izbjegavanje radnji koje povecavaju
vjerojatnost negativnih Sokova likvidnosti. S druge strane, nadzirana kreditna linija po-
drazumijeva i izravne troSkove nadzora c i neizravne troSkove opoziva kreditne linije, koji
proizlaze iz moguénosti banke da opozove pristup kreditnoj liniji s vjerojatnoscu u. 1z toga
proizlaze glavna predvidanja teorije koju objasnjavamo u nastavku.
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Izbor izmedu kreditne linije i gotovine

Prije izvodenja glavnih rezultata ovog modela, razmotrimo jo§ izbor izmedu bankarske
kreditne linije i nov¢anih sredstava, odnosno udjela u gotovini, kao sredstva za osiguranje
1 upravljanje likvidnoScu.

Svako poduzeée odabire kako ¢e osigurati financijska sredstva za pravovremeno pod-
mirenje svojih svakodnevih aktivnosti, zaStitu od negativnih Sokova i sredstva za razvoj
i nove investicijske prilike. Iako je financiranje putem banke obi¢no povezano s niskom
profitabilnoS¢u poduzeca, bankarske kreditne linije ¢eS¢e koriste veca, profitabilnija po-
duzeca vece kreditne sposobnosti. Poduzeca s niskom profitabilnoS¢u nisu u moguénosti
dobiti kreditne linije 1 stoga imaju visi saldo novca da bi se zastitili od buducih nedostataka
prihoda. Dakle manja, financijski ograni¢ena poduzeca imaju tendenciju da se oslanjaju
na gotovinu za svoje upravljanje likvidnoséu. Postoje razli¢ite okolnosti i motivi za odabir
kreditne linije ili pak novCanih sredstava za osiguranje likvidnosti, a u neke od razloga u
sklopu naseg modela navodimo u nastavku.

Naime, ako ulaganje sredstava u profitabilniji ali i riz¢niji projekt predstavlja problem
za poduzece, odnosno ako poduzece Zeli izbjeci takva nelikvidna ulaganja, kako ih referi-
ramo u ovom modelu, ono mora primijeniti nadzirano osiguranje likvidnosti za uspjesSnu
implementaciju manje rizicnog projekta. Prirodno rjesenje je tada koristiti kreditnu liniju s
mogucnosti opoziva koja daje banci pravo uskratiti pristup kreditnoj liniji ako primi infor-
maciju da se tvrtka ukljucila u previSe riziCan projekt. Stoga, kako bi osiguralo implemen-
taciju likvidnog projekta, poduzecu je bolje ugovoriti kreditnu liniju s bankom. Suprotno
tome, gotovina omogucava poduzecu lakSu provedbu nelikvidnog projekta. Konkretno, go-
tovina je bolja alternativa za poduzece u ovom slucaju od kreditne linije bez nadzora. Pro-
blem s alternativom kreditne linije, gotovinom, je u tome $to je nadzor uvjetno ucinkovit
za banku u stanju A’. Poticaji banke za nadgledanje vrlo su snazni ako poduzece oda-
bere nelikvidni projekt, buduci da je kreditna linija opozvana s vjerojatnoscu 1 (a banka bi
imala korist od nadzora ako p — v*t — D’ > ¢, gdje D’ interpretiramo kao i D ali u slu¢aju
nelikvidnog projekta). Osim ako se banka ne moze obvezati da nece vrsiti nadzor nad im-
plementiranom kreditnom linijom, tvrtka riskira da bude likvidirana 1 ostane bez sredstava
s vjerojatnoScu 1 u stanju A’. Ovaj rezultat sugerira da ¢e upravljanje likvidnoS¢u pomocu
novcanih sredstava biti povezano s nelikvidnim projektima koji zahtijevaju cesce kreditne
infuzije tj. priljeve likvidnosti. Poduzeca koja se odluce ulagati u projekte s visokim rizi-
kom likvidnosti smatrat ¢e optimalnim osigurati se od takvih Sokova, dok poduzeca koja se
odluce ulagati u projekte s niskim rizikom likvidnosti upravljaju svojom likvidnosScu preko
nadzirane kreditne linije kako bi osigurale da ne sudjeluju u visoko rizi¢nim nelikvidnim
projektima.
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Nadzirano osiguranje likvidnosti takoder se moze provesti i nov€anim sredstvima koja
posjeduje tvrtka, iako nov€ana sredstva nisu najbolja opcija za provedbu likvidnog projekta
kada je potrebno nadzirati upravljanje likvidno$¢u. Buduci da poduzeée u ovom slucaju veé
u polaznom stanju ima nadzor nad gotovinom, da bi se uspjeSno mogao provesti nadzor i
novCanim sredstvima unaprijed se mora precizirati kada poduzece ima prednost u odnosu
na upotrebu gotovine a kada novac mora vratiti banci. Opcenito, ovo rjeSenje nece biti tako
robusno kao kreditna linija pruZena od strane banke. Kako bi prikazali probleme koji bi
se u ovom sluc¢aju mogli pojaviti, pretpostavimo na primjer da tvrtka sazna za Sok likvid-
nosti p prije banke (na primjer menadZeri u poduzeéu mogu imati unutarnje informacije o
novCanim tokovima prije nego Sto Ce to biti vidljivo izvana). U skladu s primjenom kre-
ditne linije, tvrtka mora kontaktirati banku kako bi zatraZila povlacenje sredstva kreditne
linije buduci da nema dovoljno sredstava da pokrije novonastali negativan Sok likvidnosti.
Ovaj ¢e dogadaj potaknuti banku da nadgleda i eventualno opozve kreditnu liniju. U al-
ternativnom slucaju odnosno primjenom gotovine, budu¢i da poduzeée ima kontrolu nad
gotovinom, banka mozda nece ni biti upoznata sa Sokom likvidnosti. Ugovor izmedu banke
1 poduzeca tada bi trebao osigurati da poduzeée ima ispravne poticaje za prijavu Soka lik-
vidnosti prije nego Sto novac iskoristi za placanje. Ako poduzece odstupa od ugovora i
trosi gotovinu, banka moze, na primjer, zatraZiti trenutno placanje i ostaviti poduzece bez
sredstava. Medutim, u ovom slucaju likvidacija postaje (naknadno) neucinkovita za banku,
jer nastavak donosi zajamceni prihod py, dok likvidacija ne daje nista.

2.3 Rezultati modela

U nastavku izvodimo isplate poduzeca pod nadziranom kreditnom linijom i slucajeve kada
poduzece koristi nov€ana sredstva za osiguranje likvidnosti.

Isplate i optimalan izbor projekta

U nastavku promatramo isplate koje poduzeée dobiva kada odluci investirati u likvidan
odnosno nekikvidan projekt. Sljedeca propozicija govori o isplati poduzeca ako odabere
likvidan projekt.

Propozicija 2.3.1. Ako je p| +v’'p" < py +Up", tada nadzor projekta nije potreban i isplata
likvidnog projekta iznosi:
U, =p1—-1-2p+v(" -1) (2.12)

Ako pi +v'p" > p; +vp", likvidan projekt moZe se provesti samo s nadzorom. Neka je Dy
odreden s:
(1= )| Dy = 7|+ 20 = ) [ Dy = v 1 = p| = 1. (2.13)
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Ako vrijedi jednadzba (2.11) i pretpostavke (2.2)-([2.5)), isplata likvidnog projekta s nadzo-
rom je dana izrazom:

U, = UL—/l[c+u[p1—p+vL(pT—T)” (2.14)
Ako ne vrijedi ili 2.11)) ili pretpostavke 2.2)-(2.3), likvidan projekt se ne moze provesti.

Izraz A [c + u [pl —p+ vk - T)]] predstavlja (oCekivani) troSak nadzora, tj. ukljucuje
izravne troSkove nadzora i troskove opoziva kreditne linije, Sto predstavlja gubitak nov€anih
tokova prvobitnog projekta i nove moguénosti ulaganja s vjerojatno$¢u u. Nadalje, uvjet
p; +v'p" < p; + vp” uspostavlja moZe li poduzeCe pristupiti potpunom osiguranju lik-
vidnosti bez nadzora ili ne. Ako su poticaji za sudjelovanje u nelikvidnom projektu veliki
(o} +U’p" > pi +vp"), tada provedba likvidnog projekta zahtijeva nadzor. Sve dok je nad-
zor projekta poticajan 1 kompatibilan i1 za poduzece i za banku, likvidan projekt se moze
provesti Sto rezultira isplatom U;. Ako nadzor nije poticajan ni kompatibilan ni za po-
duzece ni za banku, tada se likvidni projekt ne moze provesti. U nastavku slijedi dokaz
propozicije.

Dokaz. Pretpostavimo da poduzece odabire uloziti u likvidan projekt. Kao Sto je navedeno
u (2.8)), pridrzavanje likvidne investicije uz obecano placanje iznosa D banci, za poduzeée
donosi isplatu jednaku:

(1= D1 +v"p" = D) + Apy +v"p" = D) = p; — D +7p"

Poduzece koristi kreditnu liniju za nastavak projekta i financiranje nove investicije 1 is-
placuje iznos D banci u oba stanja. Ako tvrtka odstupi i preusmjeri sredstva u nelikvidni
projekt, isplata je, kako je navedeno u (2.2)) jednaka:

(1 =)o) + 00" = D) + () + v'p" = D) = py = D +7'p"

Stoga, za svaki D, uvodenje kreditne linije kao oblik osiguranja likvidnosti bez potrebe za
nadzorom je moguce kada p; + vp® > p| + v’p". U ovom slucaju, D je definiran tako da
banka nije niti na dobitku niti u gubitku, $to sredivanjem uvjeta ravnoteze (2.7) daje

D-vr—-Ap=1

Prema pretpostavci (2.4)), moguce je naci rjeSenje D < py ove jednadzbe. Dakle, banka
nema niti ima profit niti trpi gubitak, a poduzece dobiva neto sadaSnju vrijednost projekta

U=p1—-1-2p+0( -1)

gdje je U, > 0 po pretpostavci (2.2). Ako p; + vp™ < p| + v'p", implementacija likvidnog
projekta moguca je samo uz nadzor od strane banke. Neka obecana isplata banci u zamjenu
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za financiranje u situaciji kada banka nadzire poduzece, D),, bude definirana kao u (2.13).
Prvo pokazujemo kada banka ima poticaje za nadzor 1 uskracivanje pristupa kreditnoj liniji
u situaciji kada poduzeée prati strategiju A = A odnosno kada se nalazi u stanju niskog
novcanog toka. Uvjetovano Sokom likvidnosti, ako banka ne vrs$i nadzor nad izborom pro-
jekta, ona mora postivati kreditnu liniju i njezina isplata poduzecu je —(p + vET — Dy). Ako
pak banka nadgleda poduzece, prima signal o tome bira li poduzece likvidan ili nelikvidan
projekt s vjerojatnos$éu p i moZze uskratiti poduzecu pristup kreditnoj liniji. Njezina isplata
tada iznosi —(1 — w)(p + v*t — Dy) — c¢. Sve dok vrijedi (Z.T1), tj ocekivana korist od
opoziva kreditne linije je veca od troSkova nadzora, banka ima poticaje i motive za nadzor
poduzeca Cak i1 kad banka predvida da je tvrtka napravila ispravan izbor i odabrala likvidan
projekt. Poticaji 1 kompatibilnost saCuvani su zbog svojstva negativne neto sadasnje vrijed-
nosti zbog povlacenja sredstva kreditne linije u trenutku # = 1. U pogledu kreditne linije,
banka gubi novac kada tvrtka povuce kreditnu liniju. Stoga se optimalni ugovor moZe os-
loniti na poticaje banke da uskrati pristup osiguranju likvidnosti (kreditnoj liniji) kako bi
se potaknulo dobro ponasanje poduzeca. S obzirom da se oCekuje da banka nadgleda, ako
poduzece odabere pravi projekt, njegova isplata (nakon Sto je napisan inicijalni ugovor) je
(1 = D(p; + vlp" — D) + A(1 — u)(p, + v-p* — D), dok nelikvidan projekt donosi isplatu
(1= 2)(p} + v"p™ — D). Stoga ako je

(1= V(o1 +v"p" = D)+ A1 = p)(p1 + v'p" = D) > (1 = A)(p} +v"p" = D)

poduzece ¢e odabrati likvidan projekt. Banka postize svoju ravnotezu tako da nije ni na
dobitku ni na gubitku, a poduzece biljezi neto sadasnju vrijednost likvidnog projekta uma-
njenu za troskove nadzora:

Uz:UL—/l[c+,u[p1—p+vL(pT—T)”.

Naposlijetku, ako ne vrijedi ili jednadzba (2.T1)) ili pretpostavke (2.2)-(2.3),nadzor nije
kompatibilan s poticajima 1 stoga se likvidan projekt ne moze provesti. O

Promotrimo sada slucaj ako poduzece odmah u pocetku odabere ulagati u nelikvidan
projekt. S obzirom na pretpostavke (2.2) i (2.4), nelikvidni projekt se uvijek moze provesti:

Propozicija 2.3.2. Isplata nelikvidnog projekta je dana

Uy=p,-I-Xp+7'(p" - 1) (2.15)

U ovom slucaju poduzecée se obavezuje izvrsiti placanje iznosa D’ , koje je odredeno izra-
zom:
(1 =)D =)+ V(D + v p" —p) = I. (2.16)
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Dokaz. Pretpostavimo da poduzece odabere nelikvidan projekt. Tada se poduzece oba-
vezuje izvrSiti plaéanje iznosa D’ takvog da banka ne trpe gubitak niti imaju profit, Sto
sredivanjem izraza (2.16)) dovodi do izraza:

D -v't-Ap=1

Prema pretpostavci (2.4)), postoji rjeSenje D’ < py koje zadovoljava ovu jednadzbu. S
obzirom na to, i buduéi da ne postoji bojazan da ¢e poduzece svoja sredstva premjestiti iz
likvodnog u nelikvidan projekt (u pocetku je krenulo s vise rizicnim projektom), poduzece
biljezi neto sadaSnju vrijednost nelikvidnog projekta :

Uy=p)-1-Ap+0'(p"—1)

Sljedeci rezultat slijedi iz Propozicija 1

Korolar 2.3.3. Ako je p| + v'p" < pi + Up", poduzece odabire likvidan projekt. Ako
p1+U’'p" > pi+up", poduzece odabire likvidan projekt ako jednadZba (2.11)) i pretpostavke
(2.2)-@2.5) vrijede, i ako vrijedi Upx > Uy. Poduzece odabire nelikvidan projekt ako
U; < Uy, ili ako ili ne vrijedi jednadzba 2.11)) ili pretpostavke (2.2)-(2.5) .

Kao Sto je ve¢ navedeno, ako je p] +v'p" > p; + yp", likvidan projekt zahtjeva nadzor
kako bi se mogao implementirati. Dakle, poduzece odabire likvidan projekt ako je nadzor
projekta izvediv, a troSkovi nadzora nisu previsoki, a nelikvidni projekt inace.

Sljedeca propozicija karakterizira provedbu likvidnih 1 nelikvidnih projekata koristeci go-
tovinu i kreditne linije. Promatramo slucaj u kojem je nadzor za implementaciju likvidnog
projekta ujedno i potreban i poticajan i za poduzece i za banku.

Propozicija 2.3.4. Ako je U; > Uy, poduzece provodi likvidan projekt koriste¢i nadziranu
kreditnu liniju velicine p+71—py. Kreditna linija je opozvana s vjerojatnoscu u ako poduzece
ostvari niski novcani tok u trenutku t = 1. Ako U] < Uy, poduzece implementira nelikvidan
projekt drZanjem iznosa gotovine jednakog C = p + T — pg

Dokaz. U slucaju likvidnog projekta, poduzecu se dodjeljuje kreditna linija veliine p +
T — po. Ta sredstva kreditne linije dovoljna su za podmirivanje i potraznje poduzeca za
likvidnos$¢u iznosa p 1 nove mogucénost ulaganja iznosa 7 ukoliko se ta potraZivanja pojave u
trenutku 7 = 1. Ako poduzece prijavi Sok likvidnosti iznosa p banka ima motive za vrSenje
nadzora s obzirom da vrijedi jednadzba (2.11)). Nadgledanje aktivira opoziv s vjerojatno$cu
u. Moguénost opoziva stvara poticaje za tvrtku da izbjegne transformaciju nelikvidnosti,
bududi da vrijede pretpostavke (2.2))-(2.5). Ovo rjeSenje omoguéava poduzecu da ostvari
isplatu jednaku U;. Banka prima naknadu u iznosu od Dy, nakon nastavka, u trenutku
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t = 2, Sto osigurava da banka nije na gubitku. U slu€aju nelikvidnog projekta, poduzece
posuduje iznos jednak I + p + T — po u trenutku ¢ = 0, a Stedi p + 7 — py kao novac. U
trenutku ¢ = 1, tvrtka koristi gotovinu za financiranje Soka likvidnosti i nove moguénosti
ulaganja, a viSak novca vraéa investitorima, koji primaju isplatu D’ u trenutku ¢ = 2 O

Opéenito, rezultati modela proizvode nekoliko implikacija koje se mogu i empirisjki
provjeriti. Te implikacije mogu se svrstati u dvije glavne skupine, stoga u model uvodimo
dva izvora razliCitosti poduzeca u pogledu rizika likvidnosti i potrebama zastite financija
1 investicija, s ciljem dobivanja provjerenih empirijskih implikacija. U nastavku najprije
pokazujemo da se veza izmedu rizika likvidnosti i upravljanja likvidno$¢u proteZe na slucaj
u kojem su tvrtke razli¢ite s obzirom na na rizik likvidnosti.

Rizik likvidnosti i izbor izmedu kreditnih linija i gotovine

Pretpostavimo prvo da postoje dvije vrste poduzeca koja su razliita s obzirom na rizika
likvidnosti. Razlika u riziku likvidnosti moZe se protumaciti kao posljedica nekih karak-
teristika poduzeca poput rizika koji proizlaze iz temeljnih poslova i poslovanja poduzeca
1 povezanosti nov€anih tokova 1 investicijskih potreba. Pretpostavljamo dakle da postoje
poduzeca s nizim 1 viSim rizikom likvidnosti 1 ozna¢imo ih s L 1 H. Poduzece tipa L ima
nizi rizik likvidnosti ( s manjim utjecajem na stabilnost poslovanja) od poduzeéa tipa H
nezavisno od izbora projekta u koje ulaze, tj. vrijedi:

/fL < /i\H
Sto je ekvivalentno kao da kazemo da vrijedi:
AL <Agid; < Ay.

Pretpostavimo da je u€inak transformacije nelikvidnosti, odnosno biranja ulaganja u nelik-
vidan umjesto likvidan projekt, na vjerojatnost Soka likvidnosti isti za obje vrste poduzeca.
Konkretno, dajemo sljedecu pretpostavku:

A=A+, zaj=LH. (2.17)

Ova pretpostavka je dovoljna, ali nije nuzna za nasSe rezultate, potrebno je samo da po-
tencijalno povecanje rizika nelikvidnosti nije mnogo vece za tvrtke tipa H. S obzirom na
ovu pretpostavku, slijedeci rezultat slijedi iz prijaSnje analize i intuitivno je jasan. Naime,
kako se vjerojatnost negativnog Soka likvidnosti povecava, nadzor postaje sve skuplji zbog
izravnih troSkova nadzora i ukidanja pristupa kreditnoj liniji. Stoga poduzeéa s visokim
rizikom likvidnosti radije izbjegavaju nadzirano osiguranje likvidnosti i koriste novac za
upravljanje likvidnoS¢éu. To nam govori i sljedeca propozicija:
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Propozicija 2.3.5. Poduzeca s nizim rizikom likvidnosti (poduzeca tipa L) vjerojatnije ce
odabrati kreditne linije za upravljanje likvidnoscu, dok tvrtke s visokim rizikom likvidnosti
(poduzeca tipa H) imaju vecu vjerojatnost da ¢e odabrati novacana sredstva.

Dokaz. Izbor izmedu novcanih sredstava i kreditnih linija potaknut je razlikom izmedu
Uy 1 U}, odnoso isplatama u slucaju nelikvidnog i likvidnog projekta implementiranog uz
nadzor. Za poduzeca tipa L vrijedi:

(Un = UL =p, = Aip=p1+ dip+ @ =0)(p" = 1) + AL|c +u|pr = p + (0" = 1)
=pi —p1 = tp =t =" =) + Ar|c+p|pr - p+ v (" = 7)|]

gdje smo koristili pretpostavku A; = A, + t. Analogno, za poduzeca tipa H vrijedi:
(Uy - Uy =p, —p1 —to—t@W" =" (" — 1)+ Ay [c +,u[p1 —p+ vl - T)]]
Dakle imamo razlike u isplatama:
Uy = Upu = Uy = Up = (A = A1) [e + |1 = p + vHo" = D] > 0

Sto je vecCe od 0 zbog A; < Ay 1 pozitivnosti druge zagrade Dakle, razlika u isplatama
veéa je za poduzeca tipa H kod kojih je tada veca vjerojatnost da ¢e odabrati novacana
sredstva. m|

Osiguranje od rizika i izbor izmedu novcanih sredstava i kreditnih

linija

Kada govorimo o potrebama financijskih investitora za zastitu od rizika, hedging (,,premoscivanje
rizika”) je najpoznatija i najceSce koriStena metoda. Hedging je poslovno-financijska stra-
tegija izbjegavanja ili umanjenja nastupa rizika, tj. gubitka, kod jedne operacije, poduzi-
manjem druge operacije. Financijski investitori koriste dakle hedging kako bi smanjili i
kontrolirali svoju izloZenost rizicima. Osiguranje od rizika vrSi se tako da se minimizira

ili nadoknadi vjerojatnost da ¢e odredena imovina izgubiti na vrijednosti. Da bismo se na
odgovarajuéi nacin zastitili od izloZenosti riziku, potrebno je koristiti razliite instrumente

na strateski nacin da nadoknadimo rizik od nepovoljnih kretanja cijena na trzistu.

Empirijski posrednik za hedging potrebama, potrebama za zastitu poduzeca od rizika,
je korelacija izmedu novcCanih tokova i investicijskih prilika (v.[1]). Ako je povezanost
novcanih tokova i moguénosti novih ulaganja mala, kaZzemo da poduzece ima velike po-
trebe za hedgingom odnosno za osiguranjem od rizika, i suprotno, ako je ta povezanost
novcanih tokova i moguénosti ulaganja velika kazemo da ima niske potrebe za osigura-
njem od rizika. U model sada uvodimo moguénost da se poduzeca razlikuju s obzirom
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na njihovu korelaciju izmedu novc€anih tokova u trenutku ¢ = 1 i pojave nove moguénosti
investiranja 7. Konkretno, usporedujemo dvije vrste poduzeca. Poduzece s niskim potre-
bama za hedgingom, ozna¢imo ga kao poduzece tipa LHN, ima v* > v', a samim tim i
v’ —v < 0 (primjetimo da je v’ —v = —(v! —v1)(A’ - ) $to zbog pozitivnosti prve (v? > vl)
1 druge (1" > A) zagrade daje rezultat). Ova poduzece ima vecu vjerojatnost da ¢e imati
moguénost ulaganja T u stanju visokog novéanog toka (1 — 1). Poduzeée s visokim po-
trebama za hedgingom, ozna&imo ga s HHN, ima v = v, odnosno jednaku vjerojatnost
pojave nove moguénosti ulaganja u oba stanja odredena nov¢anim tokovima. Ovakva de-
finicija takoder podrazumijeva da za poduzeca s viskoim potrebama za hedgingom vrijedi
v’ =, t]. oekivani dolazak nove investicijske prilike jednak je i kada poduzece odabere 1
likvidan i nelikvidan projekt. Ozna¢imo vjerojatnost pojave nove investicijske prilike kod
poduzeca s visokim potrebama za hedgingom s v. Pretpostavljamo da vrijedi v = v > v*,
tako da je ocCekivani dolazak nove investicijske prilike identic¢an za navedene dvije vrste po-
duzeéa. Takoder oba poduzeéa imaju jednaku vjerojatnost A, tj. implikacije ovog odjeljka
vrijede dok kontroliraju varijacije u riziku likvidnosti. Vrijedi sljedeci rezultat:

Propozicija 2.3.6. Poduzece s malim potrebama za osiguranjem od rizika vjerojatnije ce
koristiti kreditne linije za upravljanje likvidnoscu, u usporedbi s poduzecem koje ima velike
potrebe za osiguranjem od rizika, tj. vrijedi (Uy — U})uun > (Un — U})run. Dakle, ako je
(Un = U;)uun manju od nule, tada (Uy — U; ) un mora biti manji od nule.

Dokaz. Razlika u isplati kod nelikvidnog i likvidnog projekta uz nadzor za poduzece s
visokim potrebama za hedgingom se moZe zapisati kao:

(Unv = Uuun = K + Ww(p" — 1),

gdje je K = pj—p1 —(A'=Dp+A[c + u(p, — p)] izraz koji ne ovisi o v. Sli¢no tome, razlika
u isplati za poduzecée koja ima niske potrebama za hedgingom moZe se napisati kao:

Uy = Uiy = K+ W™ =) + @' = 9)(p" - 7).

Kako je vl < viv’ — v < 0, slijedi da je (Uy — U)ran < (Uy — U})uny. Dakle, razlika
u isplatama veca je za poduzeca tipa HHN, pa ¢e poduzece s malim potrebama za osigu-
ranjem od rizika, poduzece tipa LHN, vjerojatnije koristiti kreditne linije za upravljanje
likvidnos$¢u, u usporedbi s poduzeem koje ima visoke potrebe za osiguranjem od rizika
kod kojih je tada veca vjerojatnost da ¢e odabrati novacana sredstva. O

Poduzeca s malim potrebama za osiguranjem od rizika ima veée poticaje za izbjega-
vanje stanja niskog nov€anog toka jer su kod takvih poduze¢a mogucnosti investiranja i
ulaganja pozitivno povezane s novéanim tokovima. Stoga takav ucinak povecava korist od
likvidnog ulaganja i nadzirane kreditne linije za poduzeca s malim potrebama za osigura-
njem od rizika. MozZemo promatrati i sljedecCe: ako je p} + v'p" < p; + vp" , tada odabir
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ulaganja sredstava u nelikvidne projekte ne predstavlja problem, jer u tom slucaju prema
Korolaru [2.3.3] likvidan projekt je uvijek odabran. Takoder nadzor tada nije potreban za
implementaciju optimalnog rjeSenja. Navedeni slucaj je vjerojatnije Ce se dogoditi kada je
razlika v —v’ vea. Buduéidaje v —-v’ = (vg — v )(A" — A), ta se razlika povecava kako se
potrebe za hedgingom smanjuju, tj. kada (vy — v;) postaje vece. Stoga bi poduzeca s ni-
skim potrebama za hedgingom trebala lakSe moci implementirati osiguravanje likvidnosti
za likvidne projekte, Sto proizlazi iz istih poticaja koji su spomenuti u dokazu Propozicije
poduzece s malim potrebama za osiguranjem od rizika ima vece poticaje i motive
za izbjegavanje stanja niskog novc€anog toka, jer su njegove mogucénosti ulaganja pozi-
tivno povezane s nov€anim tokovima, a kako da upustanje u nelikvidne projekte povecava
vjerojatnost stanja niskog nov€anog toka, slijedi tvrdnja.



Poglavlje 3

Implikacije modela

Ovakav model pruza set novih implikacija koje se mogu i empirijski provijeriti i svrstati se
u dvije glavne skupine. Prva skupina bavi se odnosom izmedu rizika likvidnosti i uprav-
ljanja likvidnoS§¢u, a druga odnosom izmedu potreba za osiguranjem od rizika, upravljanja
likvidnos¢u i sporazuma o kreditnim linijama i opozivu.

Prva skupina empirijskih implikacija modela usredotocena je na ulogu opoziva kredit-
nih linija kao mehanizma nadzora za sprjeCavanje nelikvidnih ulaganja od strane poduzeca,
te na implikacije ovog mehanizma nadzora za optimalno upravljanje likvidnoSc¢u. U termi-
nima rizika likvidnosti, poduzeca koja su izloZena visokom riziku suoavanja sa opozivom
kreditnih linija (ona s visokim rizikom likvidnosti) smatraju da je skuplje implementirati
nadzirano osiguranje likvidnosti 1 prebacuju se na udjele u gotovini. Kljucna implikacija
koja se moZe empirijski provjeriti jest:

Slutnja 3.0.1. Povelanje rizika likvidnosti uzrokuje da poduzeca prelaze s kreditnih linija
na gotovinu za upravljanje likvidnoscu.

Ova implikacija izvodi se pod pretpostavkama da tvrtka moZe drZati novac bez davanja
premije za likvidnost i da banka moZe ponuditi aktuarsko fer osiguranje likvidnosti putem
kreditnih linija, kako je navedeno u Odjeljku[2.2] Vazno je napomenuti da bi ta implikacija
i dalje vrijedila da smo u model uveli premiju za likvidnosti i skupu proviziju za pruzanje
kreditne linije, jer su ti troSkovi neovisni o mehanizmu rizika likvidnosti. Nadalje, prirodna
odrednica rizika likvidnosti poduzeca je promjenjivost nov€anih tokova poduzeca. Poslje-
dica vece promjenjivosti nov€anih tokova poduzeca je ta da buduéi novc€ani tokovi po-
duzeca mogu biti ispod ocekivanja, Sto stvara rizik da raspoloZiva novCana sredstva tvrtke
nece biti dovoljna da ispuni svoje financijske obveze (tzv. rizik novcanog toka). Poduzeca
s veéom varijancom novcéanog toka suoCena su s ve¢im rizikom suo€avanja s manjkom
likvidnosti. Ovaj obrazac sugerira sljedecu implikaciju:

28
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Slutnja 3.0.2. Poduzeca s malim rizikom promjenjivosti novéanog toka cesce koriste kre-
ditne linije nego gotovinu za upravljanje likvidnoscu, u usporedbi s poduzecima s visokim
rizikom promjenjivosti novcanog toka.

Dodatno, model takoder povezuje rizik likvidnosti s zaloZnim dohotkom. ZaloZni do-
hotak direktna je funkcija sposobnosti poduzeca da prikupi sredstva za financiranje. Za
odredenu razinu rizika novcanog toka, tvrtke s ve¢im iznosom prihoda koji se moze zaloziti
kod vanjskih ulagaca manje su izloZene riziku suocavanja s buduéim manjkom likvidnosti.
Dakle, model takoder donosi slijedecu implikaciju:

Slutnja 3.0.3. Poduzeca s visokim zaloZnim prihodima cesce koriste kreditne linije nego
gotovinu za upravljanje likvidnoséu, u usporedbi s poduzecima s niskim zaloZnim priho-
dima.

Navedenu tvrdnju mozemo promatrati u nekim drugim aspektima kroz povezanost s
zaloznim prihodom. Na primjer, kreditni rejting trebao bi obuhvatiti heterogenost dohotka
koji se moZe dalje zaloZiti, u onoj mjeri u kojoj se ostvaruje lakoca pristupa javnim trziStima
obveznica. Model bi tako predvidio da bi poduzeca s ocjenom boniteta trebala vjerojatnije
koristiti kreditne linije od onih koje nisu ocijenjene, a poduzeca s visokim kreditnim rejtin-
gom vjerojatnije ¢e koristiti kreditne linije od onih s niskim kreditnim rejtingom. Takoder
moze se tvrditi da je veli¢ina poduzeca povezana s zaloznim dohotkom jer su veéa po-
duzeca su transparentnija i imaju laksi pristup vanjskim financijama.

Navedene implikacije u odredenoj mjeri podudaraju se s ostalim rezultatima radova
sli¢ne tematike. Standardni pristup za empirijsku provjeru ovih implikacija bio bi ispiti-
vanje medusobne povezanosti varijabli na razini poduzeéa (poput rizika nov€anog toka,
kreditnih rejtinga i drugih) i politike likvidnosti poduzeéa. Kako bi se pruzili dokazi da
rizik likvidnosti utjeCe na prelazak poduzeca s kreditnih linija na osiguranje likvidnosti
pomocu novcanih sredstva, pratili bismo ucinke Soka koji mijenja rizik likvidnosti (ali ne i
druge osnove) grupe poduzeca, dok ostala poduzeca nisu pogodena.

Drugi skup empirijskih implikacija modela odnosi se na odnos izmedu kreditnih linija,
potrebama za osiguranjem od rizika, ugovornih ograni¢enja i opoziva. Propozicija
kaze da ¢e poduzeca s niskim potrebama za osiguranjem od rizika vjerojatnije koristiti
kreditne linije za upravljanje likvidnoS¢u, u usporedbi s poduze¢ima s visokim potrebama
za osiguranjem od rizika. Sljedec¢a implikacija proizlazi iz modela:

Slutnja 3.0.4. Poduzeca s velikom korelacijom izmedu novcanih tokova i mogucnosti ula-
ganja (poduzeca s malim hedging potrebama) trebale bi vjerojatnije koristiti kreditne linije
nego gotovinu za upravljanje likvidnoscu, u usporedbi s poduzecima koje imaju nisku ko-
relaciju (poduzeca s visokim hedging potrebama).
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Takoder model generira implikaciju za odnos izmedu potrebama za osiguranjem od
rizika (zaStitu od rizika kod ulaganja) i obveza u ugovorima o kreditnim linijama. Pos-
tojanje buduc¢e mogucénosti ulaganja moZe potaknuti poduzeca da izbjegnu projekte koji
povecavaju rizik negativnog Soka likvidnosti, neovisno o nadgledanju, a ti su poticaji jaci
za poduzeca kod kojih nove investicijske prilike imaju tendenciju dolaska u stanjima vi-
sokog nov€anog toka (poduzeca s niskim hedging potrebama). Zbog ovakvog motiva i
poticaja koji se odnose samo na odredenu skupinu poduzeca, imamo sljedec¢u implikaciju:

Slutnja 3.0.5. Kreditne linije za poduzeca s malim potrebama za osiguranjem od rizika
imaju manju vjerojatnost da ¢e sadrZavati ugovorna ogranicenja nego kreditne linije za
poduzeca s vecim potrebama za osiguranjem od rizika.

Zbog toga Sto poduzeca s malim potrebama za osiguranjem od rizika mogu pristupiti
kreditnim linijama koje sadrZe manje ugovornih ogranicenja, trebali bismo imati i sljedece:

Slutnja 3.0.6. Za poduzeca s malim potrebama za osiguranjem od rizika manje je vjero-
jatno da ¢e se suociti s ukidanjem kreditnih linija banaka od onih koje imaju vecée potrebe
za osiguranjem od rizika.

MozZemo promatrati i sljedeca predvidanja o drugim karakteristikama mehanizma nad-
zora koji prema teoriji proizlaze iz empirijskog odnosa rizika likvidnosti i upravljanja lik-
vidno$¢u. U naSem modelu je u nastavku navedeni obrazac koji je dio optimalne politike
upravljanja likvidnoS€u koja odvracéa korisnike kreditnih linija od sudjelovanja u projek-
tima koji nose veéi rizik negativnih Sokova likvidnosti. Model posebno objasnjava zasto
je opoziv kreditne linije koncentriran u stanjima u kojima poduzece izvjeStava o negativ-
nim Sokovima profitabilnosti. Takvi Sokovi povecavaju potraznju za sredstvima kreditnih
linija, a samim tim i banke poti¢u na nadgledanje kako bi se izbjeglo povlacenje sredstava
kreditnih linija od strane poduzec¢a. Dakle moZemo promatrati i sljedece:

Slutnja 3.0.7. Ugovori o kreditnim linijama sadrZe ogranicenja koja ovise o profitabilnosti
tvrtke, a pristup kreditnim linijama ponekad je ogranicen kada profitabilnosti tvrtke pada.

Vrijedi i da moguénost opoziva pristupa kreditnoj liniji nije nespojiva s ulogom kredit-
nih linija kao sredstvo za osiguranje likvidnosti. Ako se ne dogodi opoziv, poduzece koje
je suocena sa Sokom likvidnosti moZe povuci sredstva na kreditnoj liniji kako bi udovoljila
manjku likvidnosti. Sljedeca implikacija intuitivno je jasna:

Slutnja 3.0.8. Povlacenja sredstava kreditne linije s vecom vjerojatnoscu nastupaju nakon
smanjenja profitabilnosti tvrtke.
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Stoga bi i povlacenje sredstava pa i opozivi kreditnih linija trebali biti vjerojatniji u sta-
njima niske profitabilnosti. Pored toga, ako poduzeca koja koriste kreditne linije imaju ma-
nji rizik likvidnosti u usporedbi s poduzec¢ima koje koriste nov€ana sredstva, Sto je takoder
i jedna od implikacija modela, trebalo bi primijeniti i sljede¢u implikaciju:

Slutnja 3.0.9. Povlacenja sredstava kreditne linije relativno su rijetka, tako da je koristenje
sredstava kreditne linije za zadovoljavanje potreba za likvidnoscu znatno rjede od smanje-
nja udjela u novcéanim sredstvima radi zadovoljavanja potreba za likvidnoscu.

Naknadna upotreba kreditnih linija i gotovine za podmirivanje potreba za likvidnoséu
trebala bi biti u skladu s unaprijed utvrdenim razlikama izloZenosti riziku likvidnosti medu
poduzecima. Kako je ve¢ navedeno, empirijski se moze provjeriti jesu li ovi predvideni
obrasci u skladu s podacima o kreditnim linijama u stvarnom svijetu.



Poglavlje 4

Osvrt i zakljucak

U poslovanju bilo kojeg gospodarskog objekta nuzno postoji rizik. S financijskog aspekta
rizik predstavlja moguénost nastantka gubitka. Poduzeée kao samostalna gospodarska cje-
lina koja proizvodi dobra ili usluge za potrebe trziSta izloZeno je raznim rizicima, a jedan
od tih rizika je i rizik likvidnosti. Rizik likvidnosti za poduzece predstavlja potencijalnu
opasnost da poduzece nece biti u moguénosti ispuniti svoje obveze po njthovom dospijecu.
Ukoliko poduzece nije sposobno da pravovremeno podmiruje svakodnevne aktivnosti bez
financijskih teSkoc¢a, to moZe prouzrociti ozbiljne probleme u poslovanju i uvelike one-
moguciti normalan i zdrav razvoj. Stoga se vaznost adekvatnog upravljanja likvidno$cu
ne smije podcijeniti niti umanjiti jer dobro upravljanje i planiranje likvidnosti pomaze u
ranom otkrivanju potencijalnih nedostataka odnosno mogucih financijskih poteskoca.

U ovom radu proucava se model u kojemu poduzece za upravljanje svojom likvidnoS¢éu
koristi kreditne linije. U modelu pokazujemo kako kreditne linije ne nude uvijek potpuno
osiguranje likvidnosti te kako se kreditne linije ne koriste samo u svrhu zaStite od negativ-
nih Sokova likdivnosti ve¢ i za financiranje buduéih moguénosti rasta. Konkretno kreditne
linije pruZaju neku vrstu uvjetne likvidnosti, buduci da su dostupne sve dok se poduzece
pridrzava odredenih uvjeta dogovorenih prilikom sklapanja ugovora o kreditnoj liniji. Kre-
ditnu liniju u ovom radu promatramo kao alat za nadzirano upravljanje likvidno$éu. U
naSem modelu ponaSanje i odabir projekata poduzeéa moZe se kontrolirati putem nad-
zora banke i mogucnosti opoziva kreditne linije, pa se izbor ulaganja u rizi¢ne investicije
koje mogu uvelike ugroziti likvidnost poduze¢a ovakvim mehanizmom lako mozZe izbje(i.
Buduci da banka zadrZava pravo opozvati 1 onemoguciti pristup sredstvima kreditne linije
ukoliko su prekrSene neke odrednice ugovora, u naSem modelu to je odabir nelikvidnog
projekta, poduzece ima dodatne poticaje za izbjegavanje takvog ponaSanja. Dodatno, mo-
del omoguéava poduzeéu da zahtijeva dodatna financijska sredstva ne samo kako bi se
zastitilo od negativnih Sokova koji utjecu na likvidnost, ve¢ i kako bi moglo financirati na-
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dolazece investicijske prilike. Takav mehanizam nam takoder pomaze u modeliranju (nad-
ziranog) upravljanja likvidnoScu, jer financiranje nadolaze¢ih moguénosti ulaganja utjece
na osiguranje od Sokova likvidnosti kroz dva kanala. Prvo, troSak opoziva kreditne linije
raste jer opoziv kreditne linije istovremeno ogranicava nastavak postojecih projekata i za-
ustavlja poduzece u poduzimanju novih ulaganja, i drugo, nadolazece investicijske prilike
mogu poticati poduzeca da izbjegnu izlaganje riziku likvidnosti putem nelikvidnih proje-
kata neovisno o nadgledanju. Prvi kanal posebno je vazan za poduzecéa kod kojih je tenden-
cija dolaska nove investicijske prilike veca u stanjima niskog nov€anog toka (u kojima su
kreditne linije vjerojatno opozvane), a drugi kanal posebno je vazan za poduzeca kod kojih
je tendencija dolaska nove investicijske prilike veca u stanjima visokog novcanog toka.

Ovakva struktura modela donosi nekoliko vaznih rezultata vezanih za (nadzirano) uprav-
ljanje likvidno$c€u i za sredstva koje poduzeca bira u osiguranju svoje likvidnosti. Prva sku-
pina rezultata koje modela generira usredotoCena je na ulogu opoziva kreditnih linija kao
mehanizma nadzora za sprjeCavanje nelikvidnih ulaganja od strane poduzeca, te na impli-
kacije ovog mehanizma nadzora za optimalno upravljanje likvidno$c¢u. U radu pokazujemo
da model sugerira kako povecanje rizika likvidnosti moZe uzrokovati da poduzeca prelaze
s kreditnih linija na nov€ana sredstva za upravljanje likvidno$éu. Bududi da je prirodna
odrednica rizika likvidnosti poduzeca promjenjivost njegovih novcanih tokova, dolazimo
do rezultata da poduzeca s malim rizikom promjenjivosti nov€anog toka ¢esce koriste kre-
ditne linije nego gotovinu za upravljanje likvidnoScu. Kako model takoder povezuje rizik
likivdnosti s udjelom dohotka koji se moZe zaloZiti kod vanjskih ulagaca, dolazimo i do
implikacije da poduzecéa s visokim udjelom dohotka koji se mozZe zaloZiti ceSce koriste
kreditne linije nego novc¢ana sredstva za upravljanje likvidno$¢u. Sveukupno, implikacije
modela sugeriraju da poduzeca koja koriste kreditne linije imaju niZi rizik likvidnosti u
odnosu na poduzeca koja koriste nov€ana sredstva za upravljanje likvidnoscu.

Drugi skup empirijskih implikacija modela odnosi se na odnos izmedu kreditnih linija,
potrebama za osiguranjem od rizika, ugovornih obveza i opoziva. Iz modela proizlazi da ¢e
poduzeca s niskim potrebama za osiguranjem od rizika vjerojatnije koristiti kreditne linije
za upravljanje likvidnoS¢€u, u usporedbi s poduze¢ima s visokim potrebama za osiguranjem
od rizika, budu¢i da je kod potonjih nadzor banke skuplji 1 takvim poduzecima ¢e biti
efikasnije koristiti nov€ana sredstva za osiguranje likvidnosti kako bi izbjegla troSkove
koji dolaze s opozivom kreditne linije. Ta se poduzeéa suocCavaju i s veéim brojem raznih
ogranicenja prilikom implementiranja kreditnih linija te zbog toga i s ve€om vjerojatnoséu
opoziva kreditne linije u usporedbi s poduzeima s niskim potrebama za osiguranjem od
rizika.
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Sazetak

Odrzavanje 1 osiguravanje likvidnosti vaZzan je aspekt u vodenju svakog uspjeS$nog poslo-
vanja. Kako bi odredeno poduzece bilo sposobno da pravovremeno podmiruje sve svoje fi-
nancijske obveze po dospijecu, da svakodnevne aktivnosti izvrSava bez financijskih teSkoca
1 da neometano moZe planirati svoj bududi rast i razvoj, nuzno je da uspjesno upravlja svo-
jom likvidnoS¢u. U ovom radu proucava se teorija korporativnog upravljanja likvidnoSéu
putem kreditnih linija. Kreditne linije poduzeéu omoguduju da koristi sredstva na zahtjev,
odnosno onda kada i u kojoj mjeri su mu potrebna, a takva fleksibilnost uvelike doprinosi
osiguranju likvidnosti poduzeca. Kreditne linije za banke su nacin na koji banka moze
pratiti 1 nadzirati osiguranje likvidnosti poduzeca. Nadgledanje banke a potom i rezulti-
rajuci opozivi kreditnih linija pomazu u kontroli poslovanja pogotovo kada poduzece ima
poticaje uloZiti u projekte koji uvelike mogu ugroziti njegovu likvidnost. Teorija u radu po-
kazuje da ¢e poduzeca s visokim rizikom likvidnosti vjerojatnije koristiti nov€ana sredstva
umjesto kreditnih linija za upravljanje likvidnos¢u, jer se troskovi nadgledanog osiguranja
likvidnosti pove€avaju s rizikom likvidnosti. Takoder poduze¢a s malim potrebama za osi-
guranjem od rizika vjerojatnije ¢e koristiti kreditne linije u odnosu na nov¢ana sredstva, a
ta se poduzeca s manjom vjerojatnoséu suocavaju s raznim ugovornim ogranicenjima pri-
likom implementiranje kreditne linije, te zbog toga i s manjom vjerojatnoséu opoziva od
strane banke.



Summary

Maintaining and providing liquidity is an important aspect in running any successful bu-
siness. In order for a company to be able to timely meet all of its financial obligations,
to carry out its everyday activities without financial difficulties and to be able to plan its
future growth and development undisturbedly, it is necessary for a company to successfully
manage its liquidity. This paper examines the theory of corporate liquidity management
through credit lines. Credit lines allow the company to use funds on demand, that is, when
and to what extent they need it, and such flexibility greatly contributes to ensuring the liqu-
idity of the company. Credit lines for banks are a way for a bank to monitor and control the
liquidity of a business. Bank supervision and the resulting credit line revocations help in
controling the business, especially when the company has incentives to invest in projects
that can greatly impair its liquidity. The theory in the paper shows that companies with
high liquidity risk are more likely to use cash instead of credit lines to manage liquidity, as
the cost of monitored liquidity insurance increase with liquidity risk. Also, companies with
low hedging needs are more likely to use credit lines relative to cash, and these companies
are less likely to face various contractual constraints when implementing a line of credit
and therefore they are less likely to face revocations from the bank.
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