HPEJABAIBE 11 - PUHAHCHUJCKHU JEPUBATH

VY mocnenmsux HEKOMWKO JielleHrja (hMHAHCHjCKa TPKUIITAa IIHPOM CBEeTa cBe demhe OuBajy moroheHa
KpH3aMa MamHX WM Behnmx pasmepa, Koje yTHUy Ha Kojiebama TOTOBO CBHX TPXKHIIHUX CeTrMEHara.
MeHnaniepu (PMHAHCHjCKUX MHCTUTYILMja Cy CTOra MPUMOpaHHM Jia NoKJIamajy cBe Behy naxmy npahemy u
yIpaBjbalkby PHU3MIMMA Ca KOjUMa Ce CyodaBajy. 1paJWIMOHAIHN MOJENIH YIpaBibamba PH3HUIMMA
BPEMEHOM TI0CTajy HEZOBOJBHO edukacHu. To ce moceOHO OHOCH Ha YIPaBJbamkhe PU3HUIMMA Y OaHKama,
U3 pasiiora ITO CYIITHHA OaHKapCKOT MOCIOBamba MMojia3u oj1 povYHe TpaHcdopMmalmje cpeacTasa, Kojoj He
MOTOJYjy 4YecTe W BeNHKe OcUWIaldje KamaTHUX croma. [loTpeba 3a MHOBaTWBHUM KOHIENTUMA H
MOJIeTIIMa 3aIlITUTE Ol PU3HKA PE3yNITUpala je pa3BojeM (PMHAHCH]KUX JepuBaTa.

OuHaHCHjCKU [EpUBaTH Cy XapTHje OJ BpPEAHOCTH 4YHje Cy IeHEe H3BEICHEe W3 IeHa IPyrux
(mHaHCHjCKMX WHCTpyMeHaTa. Beoma cy edukacHu w3 pasziora mTo (WHAHCHJCKUM HHCTHUTYIHjama
omoryhaBajy o0aBirame (HHAHCHjCKAX TpaHCAKIHMja KOj€ CMamyjy, WIH y TMOTIYHOCTH EITUMUHHIILY
onpehenn pm3uk. HamosHatuju TumoBu (uHaHCHjCKMX AepuBata cy ¢opBapau, Qjydepcd, omnmuje u
CBOIIOBH.

OUHAHCHUJCKHU ®OPBAPIN

Kanma ¢wuHancHjcka WHCTHTYNHMja Kyl HEKY aKTHBY Kake€ c€ Jla 3ay3uMa IyTy TO3WIHjy, IITO je
u3Jaxe oApeheHOM PU3HKY YKOJIHKO MPHHOCH Ha KYIJbEHY aKTHBY HHCY W3BECHH. Y CYIMPOTHOM, Kaja
(hMHAHCHjCKa WHCTUTYIMja MPOJa HEKY aKTHBY W YTOBOPH E-€HY HCTIOPYKY oApeheHor naHa, Kaxe ce Jaa
3ay3uMa KpaTKy IIO3WIMjy, IITO je Takohe u3maxke oaepeheHum pusunmma. EnuMmMuHHCame pu3nKa
Mocpe/ICTBOM (PMHAHCH]CKHX JiepUBaTa MoIpa3syMeBa (PMHAHCHjCKY TPaHCAKIIHjy KOjOM Ce Jyra Mo3uInja
SJIMMUHUIIIE JOJATHOM KPAaTKOM TO3UIIjOM U OOPHYTO.

doprap]1 yroBop npecTaBiba CIopa3yM JBEjy CTpaHa 0 (PMHAHCHjCKOj TpaHCAKIMjH Koja hie na Oyme
obaBJbeHa y oapehero BpeMe y Oyayhuoctu. HajsaxkHuje kapakrepuctiuke ¢hopBapl yropopa cy:

cnenudukayja GUHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTAa Koju he OuTr ucnopydes,
KOJMYWHA (DMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA KOju he OWTH UCTIOpy4eH,
1eHa (MHAHCHjCKOT HHCTPYMEHTA Y TPEHYTKY HCIOpPYKE,

JaTyM HCTIOpYKe (PMHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA.

[Ipennoct Qopeapa yropopa je y ToMe IITO MOry jaa Oymy (IEKCHOWIHM y MEpH KoOja OJrosapa
yroBopHuM crpanama. Mehytum, kox ¢dopBapaa mocToje /Ba OCHOBHA IMpoOJieMa KOjH OTpaHU4YaBajy
edukacHoCT BHUX0OBe ynoTpede. [IpBo orpaHnyeme ce 0THOCH Ha YMEHHILY Ja j€ TOHEeKa]] BeOMa TEeIIKO
npoHahu Jpyry yroBopHy CTpaHy, KOja Kelld Ja TPryje HMCTUM (UHAHCHjCKMM HMHCTPYMEHTOM H TIO
yClIOBUMa Koje I0CTaB/ba HWHHUIMjATOP CKJamnama yropopa. Jpyro orpanudeme ¢GopBapia yroBopa ce
OJHOCH Ha HEIocTojame Tpeher Iuia, OAHOCHO HHCTUTYIMje KOja rapanryje aa he yroBop OWTH U3BpILEH.
[Mpumepa paam, xyman oapeheHor mHCTpyMeHTa 1Mo (GoOpBapa yroBopy MOXeE Jia JIOHece OIYKy Ja Y
TPEHYTKY HCIIOPYKE HE HCIONITYjeé YrOBOp W Jia W3BPIIM KYIMOBHHY HWCTOT HHCTPYMEHTa Ha CIIOT
TPXKUILTY, 110 HIDKO] IeHd. Takole, MOXKe Ja ce JOrojau Jia 1O YrOBOPEHOI JaHa MCIIOpyKe MpojaBall
WHCTPYMEHTA OJIe y CTeuyaj ¥ Ha Taj Hauu oHeMmoryhu msBpuieme yroBopa. To 3Hauu jAa mpe cKianamba
(dbopBapa yroBopa yroBopHe CTpaHe MOpPajy Ja MpoBepe jeaAHa IPyry, Kako Ou ce yBepuie y (GUHAHCH]CKY

! Paunh, K. (2013). KoMmapaTHBHA aHATH3a H3IOKEHOCTH OGaHAKa pPH3MKY KaMaTHE CTONE Ha HpHMepy pa3BHjEeHHX
¢uHaHCHjcKUX TpxKuIuTa U PuHaHCcHjckor Tpxkuta Peny6nuke Cpbuje (Jokropceka [ucepranuja), ctpana 126.



CTa0MITHOCT W TOCTOjale YBPCTE HaMepe Jla Ce YCJOBU IOCTaBJBEHW YrOBOPOM W ucmyHe. [Ipoepa
(¢uHaHCHjCKEe CHare, CTAOMITHOCTH M HaMepe ApYyre YTOBOPHE CTpaHE YeCTO je 3aXTeBaH M CKYI MOCao.
HaBenena orpanunucma npuMeHe (opBapi yroBopa CMamyjy €(pHKaCHOCT 3allTUTE OJ PU3HKA, IITO UMa
3a pe3ynTar ciaduju pa3Boj TPXKHUIITA GopBapaa y 0J0Cy Ha TPXKUIITA OCTATHX (PHHAHCH]CKUX JIeprBaTa.

VY cneaehem XUMOTETHYKOM NpUMEpY je MpHKa3aH MeXaHnu3aM Kopulnhemwa (opBap/ yroBopa y by
3alITUTE O U3JI0KEHOCTH KAMaTHOM PU3HKY.

OUHAHCUJCKHA ®JYYEPCHU

dunaHCcHjckH (jydepcu ¢y cuyHHU (HOpBapa YroBOpHMA M3 Pa3iora IITo Npelu3nupajy 00aBe3y jeaHe
YrOBOpHE cTpaHe Aa y oapeheHo Bpeme y OynyhHOCTH ¥ 1O yHampea yTBpheHO] IEHU HCIIOPYYU APYTOj
yroBopHoj ctpanu onpeheny ¢wunancujcky aktuBy. Kymary yroBopa je carmacaH Aa Kynmd OCHOBHY
(hMHAHCHjCKY aKTHBY W ApxU Ayry no3unujy. Ca qpyre cTpaHe, mpoasail yroBopa je odaBes3aH Ja mpoja
OCHOBHY (PMHAHCHjCKY aKTHUBY W JPXH KpaTKy Mo3uiujy. Jlyra mo3uigja ocTBapyje JOOUT YKOJHUKO je
TPIKHUIIIHA [IEHA OCHOBHE aKTHBE Ha JIaTyM HCIOPYKE BHILA OJ1 yHaNpea yTBpheHe 1eHe, A0K ce Mo KPaTkoj
TIO3HIIA] ! OCTBApyje JOOUT YKOIMKO TPIKHIIIHA [IeHa aKTHBE MagHe HCIo yHanpen yrephene nene.® Kox
¢uHaHCHjcKHMX (hjyuepca HEMa CTBapHE MCIIOPYKE OCHOBHE (PMHAHCH]CKE aKTHBE (33 pasjHKy oJ poOHHX
¢jyuepc yroeopa), Beh ce yroBopu M3MHUpPYjy TOTOBOHOM Tako INTO yrOBOpHAa CTpaHa Koja Tyou ruiaha
CTpaHU NOOUTHUKY pa3iKy u3Meljy CIoT eHe U yHarpes yTBpheHe 1eHe 1o ¢jydepc yroBopy.

OunaHcHjcku (jydepcu ce pasnuKyjy on (guHaHcHjcKuX QopBapia MO ToMe MTO (GopMaIHu3yjy H
CTaHIAPIIU3Yjy yroBapame. 3a pa3nuky onx (opsapaa, (jydepc yroBopuMa ce CTaHIapau3yjy KOIHMIUHE
(MHAHCHjCKE aKTHBE 3a WCIOPYKY W KBaJUTET (DMHAHCHjCKE aKTHUBE KOja MOXe Ja Oyme mpememer
yroBapama. Mako ce crangapau3aiijoM cMamyje (GIeKCHOMITHOCT yroBapama Koja ocToju ko1 (hopBapa
yroBopa, oHa JornpuHocy Behoj nmukBuAHOCTH TpkuinTa GuHaHcHjckuX (jyuepca. [lopen Tora, ¢jydepc
YroBOpH 3axXTeBajy TaKO3BaHO HEBHO MOpaBHamEe CBHX JjJo0OMTaka M TyOuTaka mo yroopmma. Ha
HEHTPATN30BaHOM TPXKHINTY (hjydepca Kymiy W MPOJAABIM TPryjy MpeKo mocpeanuka (Opokepa), MITO
3Ha4YM Jia HE MOpajy JUYHO Ja Tpaxe Jpyry yroBopHy ctpaHy. CraHpgamuzanuja W ayOuHa TPXKUILITA
omoryhaBajy 3aTBapame (jydepc mo3uimja nmpexo opokepa, unme je moryhe nzdbehu qupextHe mperoBope
ca IpyroM yroBopHoMm crpaHom. [lomro Oep3a rapantyje na he cBaka yroBopHa CTpaHa U3BPIIUTH CBOjE
yroBopHe o0aBe3e, HUCY HEOMXOJHE CKyIle IpoBepe (UHAHCHJCKE CIIOCOOHOCTH MOTEHIUjaTHUX
YrOBOPHHX HapTHEpa.

®jydepc yropopu Hpenu3npajy AaTyM HCIOpYyKe U IeHy (HUHAHCHjCKe aKTHBE Koja ce Tuiaha Ha JnaH
nocricha yroBopa (ueHa (jydepca). YroBopHE cTpaHe Mperorapajy camo o meHu Qjydepca, u3 pasjora
mro Oep3a ¢jydepca oxmpelyje cBe ocrane ycioBe yroBapama. YTOBOpHa CTpaHa Koja 3ay3uMa AyTy
no3uiMjy uMa o0aBe3y Jla Ha JAaTyM HMCHOpPYKE Kynu (PMHAHCHjCKY aKTHBY, JOK YTOBOpHA CTpaHa Koja
3ay3UMa KpaTKy MO3UIHjy uMa o0aBe3y J1a UCTOpYydr (pHHAHCHjCKY aKTHBY. 3a TProBla KOjU JAPXKH YTy
MO3ULIMjy ce Kaxe Ja ,,Kylyje“ yroBop, AOK C€ 3a TProBUa KOjU APXKH ,,KPaTKy* MO3WLHjy Kaxe 1aa
npoaaje yrosop. Tepmunu ,.kymyje* u ,,lipoaaje* ce kopucte GUTypaTHBHO U3 Pasjiora IITO y TPEHYTKY
CKJIallama yroBopa He JIoJia3u JIo pa3MeHe HoBla. Jlyra mo3uimja octBapyje T0OUT y cydajy pacTa lieHe,
JIOK KpaTka 1o3uiiyja 3apalyje Ha nagy neHe huHAHCHjCKE aKTHBE KOja je Y OCHOBH yrosopa. [IpaBuiio je
Ja je ryOuTaKk KpaTKe MO3WIMje YBEK jeJHaK JOOWMTKY ayre mosunuje (1 oOpHYyTO), IITO 3HYM A2 je

2 Saunders, A., & Cornet, M. M. (2011). Financial institutions mamagement- A Risk Management Approach, seventh
edition, McGraw- Hill.

3 Berger, A.N., Molino, F., & Vilson, J.0.S (2015). Oksfordski prirucnik o bankarstvu. Beograd: UdruZenje banaka Srbije,
strana 100.



(djydepc yroeopapame ,,Mrpa HyJITOr 30Hpa“ y K0jOj KpajibH JOOHUIM W T'YyOWId MOpajy OWTH jeIHaKH
HYJIH.

[Ipodur nyre nosuiuje = CHOT LieHa aKTUBE Yy TPEHYTKY aocneha - moueTHa neHa ¢jydepca

[Ipodur kpaTke no3unyje = novyeTHa eHa Qjydepca - CIOT LIeHa aKTHBE Y TPEHYTKY aocreha

Oprannzanmja TProBuHe Ha TPKUIITHMA (PMHAHCHjCKUX (jydepca

Hanac ce ¢uHaHCcHjckuM (hjydepcuMa Tpryje Ha Oep3ama IUPOM CBeTa. MHTepHaIMoHANIU3aNujy
TProBama OBUM JiepruBaTHMa oMoryhiaBajy pa3BHjeHH €JICKTPOHCKH CHCTEMH Kao mmTo je ,,Globex®, koju
TProBIIMMa IMpYy»Xa MOTYHHOCT Ja 00aBibajy TproBuHy 24 wyaca JHEBHO 0e3 003upa y KOM eIy CBeTa ce
Hamaze. Umnak, tpxumre QuaaHcHjckux (jydepca je HajpasBujermje y CAJl, roe ce duHAHCHjCKUM
JiepUBaTUMa Tpryje Ha oep3ama kao mro cy byjopiika 6ep3a, Yukamka 6ep3a, bep3a y Kansacy, utn.

Y mpomecy TpropuHe (UHAHCHjCKHUM (jydepcuMa BakKHY YIIOTY UMajy KiupuHIIKe kKyhe. One
MpeJICTaBJbajy MOCPEIHUKE M3Mel)y Tpropama W 3a BUXOBO OCHUBAmE Cy 3aayxeHe Oepse. Tproeuu y
OKBHpY (jydepc yroBopa He ckiamajy melycoOHe yroBope y AMpPEeKTHOM KoHTakTy. KnmupuHike kyhe
MMajy yJoTy TIPOJAABIla 3a AYTY MO3UIH]y M YIOTy KyIIla 3a KpaTKy mo3unujy. Ha Taj HaumH mocTajy
TProBavKy napTHepu 00a TPropIia, MITO 3HAYM Ja jeIUHO OHE MOry na Oyay omteheHe y ciydajy na Heka
0]l YTOBOPHHUX CTpaHa He MCIyHU CBoje o0aBe3e. Y IUJbYy OJIp)KaBama CBOj¢ (DMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH,
KIMpHHIIKE Kyhe 00aBe3yjy mponaBIe M KyNIle YroBopa Jia OTBOpPE ,,MaprHHCKH pPadyH KOJ CBOT
Opokepa 1 J1a Ha mera M0JI0KEe HOBUAHH JETIO3UT y pacnoHy of 5% no 15% Bpeanoctu ¢jydepc yrosopa.

[Toctynak oOpadyHaBama moOuTaka U ryouTaka ce 00aBiba CBaKOJHEBHO (JHEBHO TIOpaBHame). 10 3HAUH
Jla ce TIPUXOJW KOjU HacTajy Ha 0a3u JHEBHUX NpOMEHa IeHe (jydepca MaHU(ECTYjy Ha MapTHHCKUM
pauynuma. Caijio Ha padyHy YrOBOpHE CTpaHE Koja je MpeTprieia THEBHNA I'yOUTaK OMBa yMameH, JIOK ce
HMCTOBPEMEHO 3a UCTH HOBYAHU M3HOC mobehaBa caiio Ha payyHy YrOBOPHE CTpaHE Koja je OoCTBapHiia
nHeBHH noOurtak. Kimpunmke kyhe neguHUITYy KPUTHUHY BPEJHOCT IEMO3MTa, HCIOA KOje H3HOC
cpejicTaBa Ha ,,MaprHHCKOM pavyHy He cMe Ja majgHe. Y ciydajy Ja ce WIaK TO JOTOJH, TProBail
¢djyuepcuma mprMa TakO3BaHU ,,MaPTUHCKH TO3WB®, KOjU ra o0aBe3yje Ja yIUIaTH HEONMXOJaH H3HOC
cpencTaBa Ha ,,MapTUHCKU padyH", HJIH Ja 3aTBOPH ()jydepc Mo3uIuje.

Futures Contract Example
Market
A Price/Spot Price
L 310 D1 $10

s %12
Profit $2 g; :::

B C

S 10 L $12
L 14 S $14
Loss $4 Profit $2

* Saunders, A., & Cornet, M. M. (2011). Financial institutions mamagement- A Risk Management Approach, seventh
edition, McGraw- Hill, strana 707.

® Paunh, K. (2013). KoMmapaTHBHA aHATH3a H3IO0XKEHOCTH OaHaKa pU3MKYy KaMaTHE CTOIle Ha MpPUMEpPY pPa3BHjeHHX
¢uHaHCHjcKuX TpxkuIuTa U GuHaHCHjckor TpxkuTa Penmybnuke Cpouje ([Jokropeka [ucepranuja), ctpana 133.
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. I
Kymnan u npoasaig Kymnan miaha nieny ¢jydepca
JIOroBapajy 1eny ¢jyuepca y (cHoT 11eHa aKTHBE Y
TpeHyTKYy 0. TpeHyTky 3). [IpomaBai
UCTIOPYYYje aKTUBY.

Hseop: Saunders, A., & Cornet, M. M. (2011). Financial institutions mamagement- A Risk Management Approach, seventh
edition, McGraw- Hill, strana 699.



Llena djyuepca Ha aTyM HCIOPYKE j€ jeaHaKa CIOT IICHH aKTHUBE Ha Taj JaH. Pasjor 3a To je YMmbeHuIa
Jla ce IeHa aThBe 300T apOuTpaxke M3jenHavaBa Ha KOHKYPEHTCKOM TpxuIuTy. Llena ¢jydepca u crmoT
LeHa aKTHBE Ce Ha JaH HCIOpYyKe MOKJamajy, ITO ce Ha3hBa CBOjCTBOM KoHBeprenuuje. Ilo mocmehy
(djyaepca He Mopa nma Oyme WCHOpydeHa HCKJBYYHMBO jelHA BpCTa OOBE3HHWIIA, YUME C€ CIpedaBa
Tako3BaHu ,,kopHep”.® CBaka 071 00BE3HHIA KOje Cy Y OMNTHIE]Y 32 HCIIOPYKY MMa pasIHanT pok mocmeha,
npuHoc 1o aocneha u cagammy Bpeanoct. Crora ce n3padyHaBa KOPEKTHBHU (akToOp KOjU MMa yJIOoTy Ja
Moan(uKyje TpomajHy LEeHy y CKJIaqy ca KapaKTephcTHKama OOBE3HHIIA 3a Koje je mpenBuieHomo aa
Oymy ucrnopydene mo gocrehy.

MotuBu kopumhema ¢jyuepc yropopa (XeUMHT U HINEKYJIaluja)

Mortus 3a xopumiehe jydepc yroBopa oa cTpane 0aHKa MOXxe Aa Oyze 3allTHTa Off PU3UKa (XEIIHHT)
WJIH KeJha J1a ce ocTBape npuxoan (mmekymnannja). Cy0jexTu koju Kopructe ¢jydepce y CBpXy 3aIITUTE O
pHU3MKa HA3UBAjy ce ,,Xelepu™, JOK ,,IIMEeKYIaHTH * TeXKe OCTBAPUBAIbY 3apajie M0 OCHOBY IPOMEHE IIeHE
¢djyaepca. Ykonuko npensuhajy na he y oyayhHoctu gohu 10 pacra 1ieHa OCHOBHE (DMHAHCH]jCKE aKTHBE,
IIeKynaHT he y IyJby OCTBapvBama MPUXOAa 3ay3eTH AYTY MO3UIHjY Y (jydepc YroBopy, U OOpHYTO.
3a mmekynaHTe je TpXKHITe (jydepca aTpakTHBHHjE O]l TUPEKTHOT TPXKHINTa OCHOBHE (DMHAHCH]jCKE
aKTHBe, 300r HWKHX TPaHCAKIMOHUX TpomkoBa. [lopex Tora, MapruHa Kojy NOJaXy TProBuu
(hjygepcuma je MHOTO HIDKA OJ BPEIHOCTH OCHOBHE (PMHAHCHjCKE aTHBE, IITO OoMoryhaBa ocBapuBame
MHOTO Beher neBepuila HETO y CIydajy MUPEKTHE TPrOBHHE OCHOBHOM (DMHAHCH[CKOM aKTHBOM. 3a
pa3NuKy OJ UINEKyJlaHaTa, Xe[lepu Kopucte ¢jydepc yropope Kako OM ce 3alITUTHIM O]l TIPOMEHA LieHa
ocHOBHE (hHHAHCHjCKE akTHBEe., OHU MPUMEHY]y TAKO3BAHH ,,KPATKH XCI* KOjH Ce OXHOCH Ha3ay3HMAambe
KpaTKe TO3UIHje Y UJbY CMambemha (MIIN eNMMHUHNCAkha) PU3NKA O/ HeXKEJHEHUX ITPOMEHa TIPO/IajHE TIeHe
OCHOBHE (PMHAHCHjCKE aKTHBE, WM JYTH Xell KOjU MPeCTaB/ba aHAJOrHU MOCTYINaK KOjU Ce OJHOCH Ha
cMamemhe (WK eIMMUHUCAKE) PU3UKA O] HEeXKEJbeHHX MpOoMeHa HabaBHE LieHE OCHOBHE (pMHAHCHjCKE
aKTHBE.

OunancHjcku (jydepcu ce y GaHKapcKoj NpakcH denthe KOPHUCTE 332 CMambelhe M3II0KEHOCTH PU3UKY,
HETO 32 BEroBO MOTIYHO eMMUHKCamke. Duno3oduja OaHKapCKOT MOCIOBakba HE MoJIa3u 0] n30eraBama,
Behl 0J1 KOHTPOJIMCAA H3JIOKECHOCTH PHU3HIUMMA, T€ CE alCOJYTHO XeHpame (MOTMYHO CINMHUHHCAE
M3JI0KEHOCTH PU3HIIMMA) CMaTpa ,,HAMBHUM XelHpameM. YClie YMmbCHHUIIE J1a je Ko (jydepc yropopa
CTaHJIapIM30BaHa KOJIMYMHA (PMHAHCHU]CKE aKTHUBE 3a UCIOPYKY, OpPOj KYIJbEHUX WM NMpojaTux (jydepca
onpeljyje HHMBO 3allTUTE OJ] W3JIOKEHOCTH pu3uKy. Ha mpumep, y ciydajy aa 0GaHka MOCpPEICTBOM
(djydepca kenu J1a MOTIYHO EIMMMHUINE HM3JIOKEHOCT KaMaTHOM PU3HMKY (MakpoxeywHr), Tpeba aa
Kynu/mipoaa 6poj ¢jydepca Koju ce u3padyHaBa pUMEHOM cliesiehe dpopmyoe:

_ —(Dg—kDp)A
Np = T ppPr (40)

grne je,

Da, Di - nypanuja aktuBe u o0aBe3a O6aHke,

® Tpmun ,,kopHep* ce omHOCH Ha MOTyHHOCT OTKyIla UMTaBe MOHYAE OfpeljeHe aKTHBE Y MHMIbY CTHIAIA MOHOIOICKOT
10JI0Kaja KOju oMoryhaBa keHy eBEeHTYaIHY MPOAajy MO BHUIIO] LIEHH.

! Paunh, XK. (2013). KommapatiBHa aHanm3a H3JI0KEHOCTH OaHaka PU3UKYy KaMaTHE CTONE Ha MPUMEPY Pa3BHjEHHX
¢uHaHCHjcKUX TpxKuIuTa U GuHaHCcHjckor Tpxkuta Peny6nuke Cp6uje (JJokropeka duceprauuja), crpana 135.

8 Saunders, A., & Coret, M. M. (2011). Financial institutions mamagement- A Risk Management Approach, seventh
edition, McGraw- Hill, strana 708.



A - bunancHa cyma (BemndnHA) OaHKe,

k - punancujcku neBepuil Oanke (oOaBe3e/aKTHBa),

Dr - nypanuja ¢puHaHCH]CKE aKTHBE KOjaje Y OCHOBH (bjydepc yroBopa,
P -tiena ¢jygepc yrosopa.

[TosutueHa BpeaHocT Ng ykaszyje Ha Opoj ¢jydepca KOju je HEONMXOAHO KYMUTH (Iyra Mo3ulHja), JOK
HeraThBaH Mpe3HaK ykazyje Ha Opoj ¢jydepca Koju je HEOMXOIHO MpoAaTh (KpaTka MO3UIHja) Kako Ou
ce 00e30e10 MaKpPOXCIIHHT.

OuHaHCHjCKH (jydepcd Cy KOPHCHH HCTPYMEHTH 3a 3alUTHTYy OCHOBHE TOTOBHMHCKE IO3HUIIHjE O
ryOuTKa ycien M3JI0KEHOCTH PU3UKY. AN 300T BHUXOBE CHMETPHUYHE PacIiofiesie UCIUIaTe TOTOBHCKOT
TOKA, OHH IITUTE OCHOBHY TOTOBHHCKY NO3HMIM]y M of nobutaka.’ Ha mpumep, 6aHKa ca MO3MTHBHEM
JypalliOHUM TeloM Koja KyIlyje KpaTKy mo3uidjy djydepca (ma Ou ce 3amTuThIAa OJ pacTa KaMaTHE
CTOIe), y Cyd4ajy Maja KaMaTHe CTOIEe MO OCHOBY Xelia ryOW HOBaIl yIPKOC TOME IITO MOPTHOIHO
oCTBapyje Mpuxoja (M0 OCHOBY IOCTOjakba MO3WTHBHOT IypAallMOHOT Tela Ha HWBOY OWIIaHCA CTama).
Texmwa nma ce m3berHe oBakaB, WIM HEKH CIIMYaH CIEHApUO, CTBOpWUJA je MOTpedy 3a KpeupameMm
MHCTPYMEHATa XCIIMHIa KOjU TPYKajy 3alITUTy Of ryOWTKa, alnu He U o noOuTka. MHCTpyMEHTH KOju
MpyXkajy Ty MOTyhHOCT CY ,,0IIIHjCKH YTOBOPH ', 0 KojuMa he OWTH pedn y HaCTaBKy.

OPNHAHCHNJCKE OIIINJE

OniyjcKku yroBop je JepuBaT KOjU BJIACHUKY Jia je MpaBO ajid He M 00aBe3y Ja KylmH WM Mpoja
OCHOBHY (DMHAHCHjCKy aKTHBY MO yHampea yTBphEeHOj IeHH W Y BPEMEHCKOM TepronIy Koju je ompehen
JaTyMOM HcTeka omiyje. Omniyje ce Jeia Ha KOJI-OMIHje U MyT-OIIHje.

Koxa-onmuje najy B1acHUKY MpaBo Ha KYIOBHHY OCHOBHE (PMHAHCHjCKE aKTHBE IO YTOBOPEHO] IEHH,
Ha yTBphenn natym mocrneha, umm npe Tor garyma.’® YroBopena meHa KymoBHHE OCHOBHE (DMHAHCHjCKe
aKTHBE CC Ha3uBa IeHA W3BPIIeHa WJIH CTPajk meHa. BiacHuk (Kymail) Koj-omiuje Huje y 00aBe3u aa
peanusyje Omuujy, ¢ TUM Ja he ce ompenenuTH 3a M3BLICHE y CiIydajy Aa TPXKHIIHA BPEIHOCT aKTHUBE
IpeMaliy [eHy U3BpLIeHa. Y CyNpOTHOM, ONIIMja OCcTaje HeMCKOpHIheHa U mpecTaje 1a uMa OWIo KakBy
BPETHOCT. YKOJHMKO je BPEAHOCT OCHOBHE (DMHAHCHjCKE aKTWUBE BHUIIA Off CTPAjK II€HE, BPEIHOCT KO-
omniyje je jeaHaka pasiauny u3Mel)y IieHe akThBe M CTpajk reHe. Ca apyre cTpaHe, YKOJIMKO je IeHa
OCHOBHE (PMHAHCHjCKE aKTHBE HIKA O] CTPAjK IIeHe, KOJ-omiuja ryou BpeaHocT. Heto npodut Ha Koi-
OMIIYjy je jelHAK BPEIHOCTH OIIMje YMameHO] 3a KYIOBHY IIEHY OIIHje, KOja Ce Ha3uBa ONMI[HOHA
npemuja. [lakie, onipoHa NMpeMHja NMpeAcTaB/ba HAKHAJAY KOjy Kymail KOJ-OIIUje MOpa Jia MCIUIATH
HEHOM TPOJIAaBILy, KaKO O CTEKao MpaBo Jla peain3yje OMIMjy aKo je To ucratuBo. Hakon HarulahuBama
OIIIMOHE TIPEMHUje, IPOIaBall KoJ-OMIje mpey3nma 00aBe3y 1a Ha Heku Oynyhu matym mocraBu (mpoja)
aKTHUBY TI0 IIEHN U3BPICHA, KOja je Y TOM TPEHYTKY HIKa OJf TPXKUIITHE [IeHE T€ aKTHBE. Y KOJIMKO OIIIUja
ocTaHe HeWCKopHInheHa, MpojaBall KOJ-OMIlje OCTBapyje NMpOPUT KOjH je jeJHAK W3HOCY OIIIHNOHE
npemuje. Mel)yTium, yKOJIHMKO Kymal KOJ-OIHje HCKOPUCTH OIIH]Y, MPOAaBall OCTBapyje MpopuT Koju je
jeIHaK OMIIMOHO] MPEMHjH YMambEHO] 3a pa3iuKy u3Mel)y TpiKUIIHE [IeHe OCHOBHE (DMHAHCH]CKE aKTUBE U
CTpajk IIeHe. YKOJIMKO je Ta pasiuka Beha o omiuoHe mpemuje, mpojaBall Koj-OIiMje ce CyodaBa ca
TI'YOUTKOM.

’ Berger, A.N., Molino, F., & Vilson, J.0.S (2015). Oksfordski prirucnik o bankarstvu. Beograd: UdruZenje banaka Srbije,
strana 101.
AMepHruKa OIIMja Ce MOXKe peaan30BaTH y OMIIO0 KOM TPEHYTKY TIpe AaTyMa HCTeKa, TOK ce eBPOICKA OIIHMja He MOXE
peann30BaTH Ipe AaTyMma HCTeKa.



IIyT-onumje BiacHUKY najy mpaBo jaa mpona oapeheHy (pUHAHCHjCKY aKTHBY IO YTBPhjEHO] ICHH
U3BpILIEHa, Ha oJpeeH: AaTyM, WIK Tpe Iera. 3a pasjiuKy oJl KOJ-OMIHrja, MPOoQUT Of yjarama y myT-
OMIIMje pacTe Kajla BPEIHOCT OCHOBHE (pMHAHCHjCKe akTWMBE maza. 1o 3Hauu ga he myrt-ommmja OuTH
HcKopHITheHa Kaja je I[eHa HM3BpIIerma OIHje BUIIa O/ IIeHEe OCHOBHE ()MHAHCHjCKE aKTHBE. Y TOM
CIIy4ajy BIIACHUK OCTBapyje 3apady Koja je jelHaka pa3iviy u3Mel)y IeHe W3BpIIeHha U TPXKUIIHE IeHEe
aKTHBE y TPEHYTKY M3BPIICHHA.

Kana u3Bpieme omniuje BIaCHUKY IOHOCH 3apajiy, 3a Ty OMIHUjy ce Kaxe naa je ,,y Hosiy™ (in the
money). Omiwja je ,,Ban HoBua“ (out of the money) y ciny4ajy na meHO U3BpIICHE HHje MPOGUTAOHITHO 32
BiacHuKa. Ha kpajy, 3a omuje ce kaxe jaa cy ,,Ha HoBiy™ (at the money) y ciydyajy kama cy u3BpIiHa
IIeHa OII[{je W TPXKHUIITHA [[eHa OCHOBHE (PMHAHCH]CKE aKTHUBE jeTHaKe.

Hajmo3HaTHj¥ THIIOBM KOTHPAHUX OIIHja Cy:

1.

N

AMepHuke OmIyje — BIACHUK MMa MOTYNHOCT J1a MCKOPHUCTH MPaBO HA KYNMOBHHY WIH POy
OCHOBHE ()MHAHCH]jCKE aKTUBE, Ha JaTyM Jocrieha WK Mmpe mera.

EBporicke onigje — npyxajy BIacHUKY MOTYRHOCT peanu3alyje UCKJbY4HBO Ha IaTyM gocneha.
WNupexcHe ommuje — TO Cy KON-OMIMjE€ WM IyT-ONIMje KOje C€ 3aCHMWBajy Ha HHIEKCHMA
TpKHINTA akiuja (kao mro ¢y uHaeke Hjypopiike 6epse, S&P 1500, utx.).

djyyepc ommuje — NPYykKajy BIACHUKY MpaBo Ja Kynw/mpoxaa oxapehenu ¢jydepc yrosop,
Koprctehy H3BPITHY IIEHY OIIIHje Kao IeHy ¢jydepca.

BanytHe ommuje — mpyXkajy BIacCHUKY MPaBO Jla Kymu/mipojia oapeheHrn U3HOC CTpaHe BaryTe 3a
onpehenu nznoc momahe Bamyre.

Kamarne ommuje — moapasymeBajy ONIMje Ha TPE3OpCKe 3ammce, MepTH(HUKATe O JENO3UTY,
I'HMA mnpocnenne ueprtudukare, MPUHOCE HA TPE3OPCKE XapTHje OJ BPETHOCTH DPA3IUIHTHX
mocrieha, ut.

Onuujcke cTpaTeruje ynpas/bamba PU3HKOM

KoM0OuHOBameM MyT-OMiMja ¥ KOJ-OMIMja Ca ca pa3d4YuTUM IIeHaMa H3BpIIcHka, Moryhe je
(dhopmynucaTy Benuku Opoj cTpaTeruja Koje ce MOTy KOPUCTHUTH 3a yIrpaBibamke pu3uiuma. Hajnosnaruje
cy cnenehe cTpareruje:

1.

3amTHTHA MYT CTpaTeruja — npejicraB/ba KOMOWHAIM]Y KYIIOBHHE aKTHBE W MYT-OIIHje, KOja
rapaHTyje TpUXOJe KOjU Cy jelHaKH IICHM HCHOI H3BpHIewma. Ha npumep, yKOIHMKO je
MHBECTHTOPY TPEBUIE PU3UYHO Ja WHBECTHpa y ojpeheHe akmmje, MoxKe a ce NMPUMEHHU
CTpaTervjy KymoBUHE aKlfja U IMyT-OII{ja Ha HBHUX. KylmoBHHOM MyT-OMIINja, WHBECTUTOP CTHYE
NpaBo J1a Ipo/a aKIyje Mo IeHH U3BplIeka 0e3 0031upa Ha KpeTame BhUXOBE TpXKHUIIHE 11eHe. CBe
JIOK je TpXKUIIHA I[eHa akIfja HIbKa O]l IIEHe W3BpPIICHA IyT-OMIHje, MMOTeHIUjaTHA TyOuTaK
WHBECTUTOPA j€ jeTHAK pa3iuiK u3Mehy IeHe H3BpIICHa U TPOIIKOBA 3ay3MMarba 3allITUTHE ITyT
no3unyje. Y TPeHYTKY KaJia TPXKUIIHA IIeHA aKlHja MpeMalld [eHy H3BpIICHa IyT-OIIHje,
MOTEHIIMjaTHU TYOUTaK MOYULE J1a ce cMamyje. IHBecTUTOp yiasu y 30Hy npoduTa y TpeHYTKY
KajJa TpXKWIHA IICHA aKIFja MpeMalld [IeHY H3BpIICHa 32 U3HOC KOjU j€ jellHaK TPOIIKOBHUMA
3ay3MMara 3alITUTHE ITyT TO3UITH]e.

Straddle (packopak) — npencTaB/ba KOMOMHALIM]Y MyT-OIMja U KOJI-OMIHUja, KOje MMajy UCTY
LIEHy U3BpLIeHa U UCTH JaTyM gocneha. OBy cTparerujy Kopucte MHBECTUTOPU KOjU Mpeasuhajy
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12 paunh, XK. (2013). KomnapaTuBHa aHaiM3a H3JI0)KEHOCTH OaHaka pPHU3MKYy KaMaTHE CTONE Ha NPHUMEpY pPa3BHjeHHX

¢uHaHCHjcKUX TpxkuIuTa U GuHaHcHjckor Tpxkuta Penyonuke Cpb6uje (JJokropeka Jucepranuja), ctpana 142.



Behe mpomene 1ieHe OCHOBHE (DMHAHCH]CKE aKTHBE, C THM J1a He MOT'Y Jla TIpeIBH e /1a JTu he mena
aKTHBE Ja pacTe WiM Ja maaa. HajHenoBoJpHHMjU clieHapHo y ciydajy npumene Straddle
cTparteruje je Ja IeHa akTUBEe OCTaHEe Ha MCTOM HHBOY (Ia ce He mpomeHH). MIHBeCTUTOpU KOjU
3ay3umajy Straddle mosuimjy Bepyjy na je 1eHa OCHOBHE aKTHBE BOJATHIIHHja y OJHOCY Ha
Tp)KHITHA TpenBubama, JOK MPOAABIM IyT-OMIMje W KOJ-OMIFje Bepyjy Ja he IieHa akTuBe
OCTaTH CTa0MiIHa, OJJHOCHO Jia ce Hehe 3Ha4yajHO MPOMEHUTH A0 naTyMme gocneha ommuja.

3. Crpareruja pacnona (Spread) — npencTaB/ba KOMOWHAIH]Y BHIIIE KOJI-OMIHKja (WU IIyT-OMIIHja)
Ha WCTy OCHOBHY (DPMHAHCH]CKY aKTHBY, Ca Pa3IUYUTHM I[eHaMa U3BpIICHa U JaTymMuMa gocreha.
Hexke ommuje ce kymyjy, A0k ce Apyre nponajy. HoBuanu pacnoH mojpasymMeBa KyIOBHHY jeIHE
OIIIMje y3 MCTOBPEMEHY MPOAajy Ipyre OMIMje ca pa3iMuuTOM LIEHOM W3BpIICHa. BpeMeHckn
PacIoH ce OJHOCH Ha TPO/Iajy W KYIOBHHY OMIIHja ca Pa3InIUTHAM JaTyMHMa focreha.

4. Crpareruja oxoBpatHuka (collars) — npencrasiba ONIMjCKYy CTPATErHjy KOjOM C€ BPEIHOCT
noprdoiua 3apkaBa yHyTap oxapeheHux rpanuna. [loma TrpaHuIa BpeIHOCTH MopTdoima ce
MOCTaBJ/ha KYMOBHHOM 3allITUTHE IyT-OIIHje, Ca JKEJbEHOM IICHOM W3BpIICHa. Y M[UIbY
CaKyIUbama cpejcTaBa 3a muahame mpemuje 3a IMyT-OMIHje, WHBECTUTOP MOXE Ja HM3[a KO-
OMIIMje ca JKeJhEHOM IICHOM H3BpIICHa, Koja Tpeba aa Oyae W3HaJ M3BPIIHE IIEHE IMyT-OIIHje.
WznaBameM KoJ-omIMje ce orpaHuvaBa MoryhHocT pacta BpeaHocTH mopTdoaua. Jlakie,
cymtuna collars crpateruje je ma uaBecTUTOp 00€30€hyje HajHUKY BpeaHOCT mopToina (Koja je
jenHaKa IeHH M3BpILICHa MyT-OIIHje), TaKOo IITO MPOAaje CBOje MOTPAXKUBAKE y CIIydajy pacTa
LIeHe OCHOBHE (PMHAHCH]jCKE aKTHBE W3HAJ IICHE M3BPIICHA KOI-OMIIHje.

OUHAHCHUJCKHU CBOIIOBHU

CBomoBH TIpe/ICTaBIbaj)y (PHHAHCHjCKE YTOBOpE KOjU 00aBe3yjy YroBOpHE CTpaHe Ha 3aMeHy
onpehenux obape3a miahama KojuMa pacrojaxy, 3a 00aBe3e miahama KOjuMa pacIojaxe Ipyra cTpaHa.
Hajnosnatuju THUMOBM CBOMOBa Cy BalyTHH CBOIOBH M KaMaTHH CBOINOBU. BajgyTHH CBOIOBH
rmosipa3yMeBajy 3aMeHy Iurahama y jeHo] BalyTH 3a miahama y apyroj Banmytu. Jpyrum pednma, OHH
MpeJCcTaBIbajy JOTOBOP O pa3MEHHM HU3a HCIUIATa JIGHOMWHOBAHUX Y je[THOj BaJyTH 3a UCIJIaTe Y JIPYTroj
BaJIyTH TIO JICBU3HOM Kypcy Koju je yTBpheH nanac. Ha mpumep, yroBopHe cTpaHe MOTYy JaHac Ja
MOCTHTHY JOTOBOP O pa3MeHH | MuiMoHa eBpa 3a 123 MmwinoHa TUHapa y CBakoj Ol HapeaHe TPH TOJIMHE.
3a pa3nuKy O BaJlyTHHX CBOIOBA, KaMaTHH CBOIIOBH IIOJIpa3yMeBajy 3aMeHy OJpeleHMX KamaTHHX
rahama 3a HU3 IPYTUX KaMaTHuX miahama y UcToj BadyTH. YTOBOPH O KAMAaTHOM CBOIY ce Je(QHHHUIILY
TaKo INTO C€ KYyIMIIeM yroBopa cMarpa CTpaHa Koja ce oOaBedyje Ha W3BplIewme Ilahama 1o (UKCHO]
kamatHOj ctonu. Ca apyre cTpaHe, IPOJaBLEM CBOII YroBOpa C€ cMaTpa CTpaHa Koja ce oOaBe3yje Ha
rahama 1Mo BapujadHITHOj KAMAaTHO]j CTOIIH.

OCHOBHHM €JI€EMEHTH KaMaTHOT CBOIIa Cy:

KaMaTHE CTOIIE KOje Ce pa3Memyjy,

BpcTe kamare ((PUKCHa WK BapujaduiiHa),

W3HOC TI0jMOBHE IIaBHUIIE (M3HOC HA KOM Ce 3aCHMBA HCIUIaTa KaMaTa),
BPEMEHCKH TepHOJI NpeaBuheH 3a 00aBbame pa3MeHe.

[lopen OpojHHX MPEIHOCTH, CBOI YTOBOPH MMajy U oapeleHe HeAOCTaTKe KOjU yMamwyjy e(hUKacHOCT
wuxoBe ynorpede. To ce mpe cBera OJHOCH Ha Mambak JMKBHIHOCTH M IIOCTOjambe KPEAUTHOT PU3HKA,
IITO je yjeIHO HeAOoCTaTaK 1 TpxkuiTa GopBapaa. M3 Tor pasnora cy y mocioBame CBOIOBHMA YKIbYUEHH
(MHAHCHjCKM TOCPEIHMLM, KOjU 3axBajbyjyhum cBOjOj (MHAHCHMjCKO] CHa3HW, Yrjemay W IIpe CBera
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JOCTYIHOCTH MH(OpMaIidjaMa yCIIOCTaBJbajy PABHOTEIKY M CTAOMIIHOCT Ha TPXKUIITY cBomoBa. Hajuernihe
CC Ha TPXKHINTY CBOMOBa Kao (MHAHCHJCKH TOCPSIHMIIA I10jaBJbYjy BEIIMKE KOMEPIMjaTHE M
WHBECTHUIIMOHE OaHKe.



