CEIMO INPEJABAIHE — MHBECTUIIMOHU NOPT®OJIMO BAHAKA

banke HajBehu meo KpeAWTHOT MOTEHIMjala YIIaXy y KPeJUTHE TUTACMaHe W y KYMOBHHY XapTHja OJl
BPEIHOCTH. YJarameM y XapTHje o BpeaTHOCTH OHe Gopmupajy HHBeCcTUIIMOHN opTdonmo. [Toprdommo
MEHallepy y CKJIaJy ca MOCIOBHOM IOJIMTHKOM OaHaka, JOHOCE OJTyKEe O IPOTOPLHjH yarama y KpeauTe
u y xaptuje of BpenHoctH. [lo mpaBuiy, y yKyIHHM IUlacCMaHuMa 0aHaka KpeAuTH uMajy Behu yaeo ox
XapTHja O BPEJHOCTH, IITO je NMPBEHCTBEHO IOCIEINIA YMI-CHUIA 1a KpeauTH Hoce Behe kKamarHe
cToIe.

[TnacmManm y XapTHje OX BPEAHOCTH CE€ MO pa3HUM OCHOBaMa PA3JIMKYjy O KPEAWTHHX IUIaCMaHa.
[IpBo, kpequTH ce 0q00paBajy Ha 3aXTeB KOPHCHUKA, TOK C€ KYNOBHHA XapTHja OJ BPETHOCTH OJIBHja HA
WHUIIWjaTHBY MHBecTUTOpa (y OBOM cilyuyajy Oanaka). Takohe, 300r myxmux pokoBa gocneha, OaHke ca
KOpPHCHHIINMA KpeauTa uirpaljyjy jeqan BUJ JUYHOT M MapTHEPCKOT OJHOCA, OK yllarama y XapTHje Of
BPEIHOCTH HEMajy IepcoHainHu Kapakrtep. [lopen Tora, 3a OaHKe KpeAWTH NPEICTABIbAjy HEIUKBHIHY
aKTHBY jep HMX IMpPETeXHO ApXKe A0 poka jgocreha, JOK BpeIHOCHE Mamupe MOTy Ja MNpojaajy Ha
CEKYHJIaPHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY y OUI0 KOM TpeHyTKy. OBO MOCEOHO BakKM 3a BPEIHOCHE MAInpe
3a KOje TOCTOjH AyOOKO CEKYHIapHO TPIKHUIIITE.

OCHOBHU ITUJbCBH yJIarama 0aHaka y XapTHje O]l BPSTHOCTH CY:

e 00e30ehnBame INKBUTHOCTH,
® TeHepHcame MPUHOCA, U
e KOHTpOJIa KAMAaTHOT PU3HUKA.

[IpumapHe pe3epBe JUKBUIHOCTH OaHaKa YMHE TPAHCAKLIIUOHH JIENO3UTH Ha padyyHHMa KOJ LEHTpaHe
Oanke. [IpumapHe pesepBe 4ecTo HE HOCE KaMaTHY CTOIly, 300T yera OaHKe TeXe Ja KyMOBHHOM
BHCOKOKBAJIHTETHUX (IpXaBHUX) KpPAaTKOPOYHUX o0OBe3HUIa (GOpMHUpPAjy CEeKyHIapHE pe3epBe
JUKBUIHOCTH. 32 BUCOKOKBAJIUTETHE KPATKOPOUHE OOBE3HUIIE MOCTOjU MyOOKO CEKYHIApHO TPIKHINTE,
Tako Ja OaHKe MMajy MOTYHHOCT Jia MX y OWJIO KOM TPEHYTKY MPOZajy U OJpPXKE JUKBHIHOCT Y CIIy4ajy
M3HEHA/IHUX OJUIMBa cpejacTaBa. [IpeaHoCT npikama CEKyHIApHHUX Pe3epBU JIMKBHIHOCTH j€ Y TOME ILITO
OHE 32 Pa3JMKy OJ] NPUMApPHUX PE3EPBH CTBapajy KaMaTHH JIOXOAAK. YKOJIMKO OaHKe KYITyjy XapTHje O
BPEIHOCTH MPETSIKHO y CBPXY I'eHEpHUcCama MpUHOCca, Hajuelmhe ce Ompenesbyjy 3a CpeambepouHe U
nyropouHe xaptuje. Te xapTuje ce Takole MOTy MpojiaTi Ha (PMHAHCHjCKOM TPIKHUINTY, C THM Ja j€ 32 BUX
nyOuHa CeKyHIapHOT TPJKHIITA Mamba HEero 3a KpaTKOpOYHe XapTHje o BpeaHocTH. Ha kpajy, BaxxHO je
uctahiv u TO 1a cBe OOJIMKE AYKHUUKHX XapTHja OJ] BPeIHOCTH OaHKE MOTY Jla KOPUCTE 3a PeryJincame
W3JI0)KEHOCTH KAMaTHOM PH3HKY.

XAPTHJE Ol BPEJHOCTH KOJE YJIABE Y CACTAB UHBECTULHIMOHOI" IIOPT®OJINA
BAHAKA

Xaptuje ol BpeIHOCTH Koje OaHke Hajuemhe IpKe y HHBECTUIIMOHOM NOPT(OINY ce MOTY HOAETUTH
10 OCHOBY HEKOJIMKO KpUTEPHjyMa:

1) Ilpema BpcTH XapTHje 01 BPeIHOCTH:
v/ aKuuje- BIaCHUYKE XapTHje O] BPEIHOCTH,
v’ 00Be3HUIIE- Ty’)KHUUKE XapTHj€ O] BPEIHOCTH.



2) IIpema poky mocmeha:
KpaTKopouHe- 10 1 roausxe,
v cpeamepoune- o 1 g0 10 roguna,
v nyropoute- ipeko 10 roguna.

3) Ilpema emuTeHTy:
v’ Jp)KaBHE- EMHTOBAHE O] CTPaHE JPIKaBe,
v MyHUIHIAJIHE- EMATOBAHE O] CTPAHE JIOKATHUX BIIACTH,
v/ KOpIOpaTHBHE- EMUTOBAHE OJ] CTpaHe mnpexyseha.

4) TIpema HauMHYy 00pavyyHa KaMaTHe CTOIe:
v GeCKyNOHCKe- KaMaTHa CTOIIA Ce TI0jaBJbyj€ Y BUAY AUCKOHTHE CTOIIE,
v/ KyIIOHCKe- UMajy KYIOHCKY KaMaTHY CTOIy Koja ce 00padyHaBa Ha HOMHHAJIHY BPEIHOCT
o0OBe3HHIIA.

VY pa3BHjeHUM TPXKUIIHUM €KOHOMHjaMa, KOMeplyjaiHe OaHKe y MHBECTHLMOHOM MOPTQOINy IpiKe
3HaTHE M3HOCE JApPKaBHUX 00Be3HUIA. [locToje KpaTkopouHe IpKaBHE OOBE3HHMIIE- OJIarajHUUKH 3aIHCH
(treasury bills), cpenmepoune apkaBHe o0Be3HwmIle (treasury notes) u ayropodHe ap)kaBHE OOBE3HHIIE
(treasury bonds). TTopen pasmuke y pokoBuMma jgocrieha, oBe OOBE3HHIE CE€ Pa3MKYjy M MO HAYHHY
oOpadyyHa kamartHe crome. KpaTkopouHe npkaBHe 0OBe3HHWIC (OpMaIHO HEMajy KaMaTHY cTomy (Zero-
coupon instruments), Beh ce Kymyjy Mo TMCKOHTOBaHMM II€HAMa M KaMaTHA CTOIA CE IM0jaBJbyje y BUIY
JHMCKOHTHE cTore. Y MOMeHTy nocneha, apikaBa MX OTKYIUbYyje IO HOMUHAIHO] BPEIHOCTH. 3a Pa3JIHKy
O]l BbHX, CPEIHCPOYHE U JYTOPOYHE JpKaBHE OOBE3HHIIE YIIIABHOM MMajy KYITOHCKY KaMaTHY CTOIy Koja
ce oOpauyHaBa Ha BUXOBY HOMHHAIHY BpeaHocT. [IpuMapHa emucHja Ip)KaBHUX XapTHja O] BPEAHOCTH
ce BPIIM IyTeM ayKIIMOHKX TIPOJaja, Koje ce oBHjajy mo yHamnpe npeasulierom pacropeny.

[open ap:kaBHUX, IOCTOje 1 MYHHMIIUNIATHE 00BE3HUIE KOje eMUTY]y JOKalIHe BiacTu. [IpeBacxomanu
IWJb EMUCHj€ OBUX 0OBE3HHIA je (PMHAHCHpame OYIIeCTKE MOTPOIIHE U/WIN JIOKATHHX WHBECTHIIMOHHUX
npojekara. CepBHUCHpare IyroBa JOKATHUX BIACTH MO OCHOBY MYHUIIMIIATHUX OOBE3HHIA (Y MOMEHTY
poka pocneha) moxe na Oyae (pUHAHCUPAHO CPEJACTBUMA M3 JIOKAJIHOI OylieTa W/WIM CPEeICTBUMA W3
NpUXxo/a mpojekaTa 3a yrje puHaHCHpame cy Te OOBE3HUIIE EMUTOBAHE.

Haj3nauajanju cermMeHT (PMHAHCHU]CKOT TPXKUINTA YMHE akKldje W OOBE3HWIIC eMUTOBaHE OJl CTpaHe
npeay3eha (kopropaTuBHe akije U ooBe3nuie). KopnopaTtuBHe o0Be3nuie Hoce Behu CTENeH pU3KKa
O]l IpKaBHUX OOBE3HMIIA, TIa CAMUM THM M Behly kamarHy cromy. IbMXOB KpeIWTHH PU3HK BapHpa y
3aBUCHOCTH O]l PEjTHHra KOMIIaHuje eMuTeHTa. OBe 00Be3HHUIE NMajy (PUKCHH POK OTILIATE, HOCE (PUKCHY
(KyTOHCKY) KaMaTHY CTOIy, C THM Jia HKUXOBa TPIKUIIHA II€Ha Bapupa Yy 3aBUCHOCTH OJi NPOMEHA y
BUCHHM KaMaTHHUX CTONA Ha TPXHILTY, KA0 U OJl BpEeMEHa Koje je MmpeocTayio 10 mUXoBor gocneha. 3a
pa3nuKy o]l OOBE3HHUIIA KOje Cy IYXKHUUYKE XapTHje, aKI[Hje IPEICTaB/bajy BIACHUYKE XapTHje O]
BpenHocTH. KymoBrHOM aknyja, 6aHKe MOTY Jia 3apajie IO OCHOBY JWBHWJICH/M, YWja BHCHHA 3aBHCH O]
MOCJIOBHOT pe3ysiTaTa KOMIIaHWje eMuTeHTa. Takohe, 6aHke MOry a OCTBape 3apaly M MPOoJajoM akluja
Ha TPXHIUTY, IO LIEHH KOja je BHUILA O]l LIeHE 10 KOjoj Cy MX MPETXOAHO KyNuid. TpXKHIIHA IIeHA aKLuje
ocCIuITyje y 3aBUCHOCTH O] IPOMEHA y OUYEKHBAHUM CTOIIaMa IMPUHOCA KOMITAHH]j€ EMUTEHTA.

THUIIOBU PUBUKA UHBECTUIIUOHOT IOPT®OJIMA BAHAKA

CBaku MHBECTHLMOHHM MOPT(ONNO HOocH oiapeheHn HuBO pusuka. HajBaxkHuju o0guIU 1OPTHOIHO
pu3MKa Ccy:

! Thuposuh, M. (2006). Bankapcmeo, dpyeo unosuparno uszdarse. beorpan: EBporicku nmeHTap 3a Mup 1 pa3Boj, cTpaHa 191.



KPEIUTHH PUBHK,
KaMaTHH PU3HK,
pu3uK nHbIanHje,
PH3UK JTMKBUIHOCTH.

KpenutHu pusuk ce ogHocu Ha BepoBaTHONY na oOBesHuile Hehe 6utn Harmahene o poky gocneha.
Kon npxaBHuX 00Be3HUIIA Taj pU3MK MPAKTUYHO HE TOCTOjH, AOK KOJ KOPIOPATUBHUX OOBE3HHIIA 3aBUCH
O]l KBAINTETa KOMIIaHHje eMHUTeHTa. KpeaquTHH pejTHHT 00BE3HUIIA MPOIIeHY]y PEjTHHT areHImje Koje Cy
3a TO CIICIHjaTH30BaHe.”

Tabena 4
Pejmune obsesnuya- cucmemamusayuja KpeOumHux pusuxda
Moody's® Standard and Poor's* Jlepunuyuja
HUnsecmuyuone obsesnuye
Aaa AAA HajBUIIY KBAJIUTET
Aa AA BHUCOK KBaJIUTET
A A BUCOK CPEIIbY KBAJIUTET
baa bbb CPEIbY KBIUTET
UlInexyramusne obsesnuye
ba bb CpEbU HIKU KBAJIUTET
b b HUXKU KBAJIUTET
ITaa TILTLT cJ1ab KBaJIUTET
Ma LIIT, BPJIO CJ1a0 KBAJIUTET
10 Kpajmbe ci1ab KBaJIUTET
1 He uctuiahyjy kamarte
Jil| He ucIuialyjy kaMaTe W/MiTi TIIaBHUILY

WzBop: huposuh, M. (2006). banxkapcmao, dpyeo unosupano uzdarse. beorpan: EBporicku nieHTap 3a MUp U pas3Boj, crpaHa 192.

banke (opmynHcameM MHBECTUIMOHE MOJIMTHKE MPEIU3UPajy CTENCH KPEJAUTHOT PU3UKA KOJH je 3a
BUX MPUXBATIEUB M CXOJHO TOME YJIAXy Y OOBE3HHIIE pa3IruuTOr KBaiuTeTa. [Ipakca nokasyje na 6aHke
MPETEKHO UHBECTUPAjY Y KBAIUTETHE 00BE3HMIIE (IIPBE YETHPH Kilace u3 Tabene 4).

KamaTHu pu3MK NpoucTHYe W3 YHMICHHUIIE Ja NMPOMEHAa TPXKUIIHUX KaMaTHUX CTONA yTHUYe Ha
OCIIMJIOBAE¢ BPEJHOCTH WHBECTHUIIMOHOT MopTdosma. PacT TpKWIIHMX KaMaTHUX CTONA YTHYE Ha
CMameme 1IeHe 00Be3HMIa, U 00pHyTo. KaMaTHH pH3HK je HajBaXHHUjU OOJNMK PH3MKA KOM j€ HM3JIOKEH
CBaKH MHBECTUIIMOHU MOPT(HOIIHO, jep Ko OaHaKa MOXKe Jla N3a30Be 3HaYajHE KalUTaIHe TyOHTKe.

Pusux unduaanuje ce manudectyje y ciaydajy HEOUEKHBAaHO BeJMKe MH(DIAlWje, Koja HUje y3era y
003up mpUIHMKOM (OpMHparmba HOMUHAJHUX KaMaTHHUX cTomna. Bucoka nHaiuja obapa peanHy KaMaTHy
CTOIy, IITO KO/ 0aHaKa MOJKE J1a U3a30Be KalUTAaIHE TyOUTKe.

Pu3uk JIUKBHAHOCTM HacTaje Kaja OOBE3HHMIIE HE MOTY Jia ce TpOJajy y CBAaKOM MOMEHTY Ha
CeKYHAApHOM TPKHUIITY. PHU3MK NHKBHIHOCTH je HApPOUMTO M3paK€H HAa (PMHAHCHjCKUM TPXKHUILTHMA Y
Pa3Bojy U KOJ XapTHuja oJ1 BpEAHOCTH ciabujer KBanuTeTa.

2 Hajgelie n Hajiio3HaTHje CBETCKE areHImje, Koje ce 6aBe TPOICHOM KPEIHTHOT PejTHHKA 0GBE3HHIIA Cy aMepHUKe areHIIje
Moody's u Standard and Poors.

% https://www.moodys.com/Pages/amr002002.aspx

4 https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352



300r M37I0KEHOCTH PA3IMYUTHM BpPCTaMa pPU3NKa, MUTamke e(PUKACHOCTH YNPaBbakha HHBECTHIIMOHUM
nopTdonroMm je 3a 6aHke n3y3eTHo BaxxHO. DopMmupame CTpyKType nopTdoina ca ONTUMATHIM OJHOCOM
pHU3MKa W MPHHOCA 3aXTeBa M300p aJeKBaTHUX XapTHja Ol BPEIHOCTH, AWBEp3H(UKOBame MOpTdoiua,
KOMOHMHOBAmh-€¢ POYHE CTPYKTYpE Pa3IMuUTHX BPCTa BPEAHOCHHX IMANMpa, oJabup MpaBor MOMEHTa 3a
KYTIOBHHY/TIPOAA]Y XapTHja Ol BPeIHOCTH, UT/I.

KAMATHE CTOIIE U HEHE OBBE3HULIA

EdukacHo ynpaBibambe WHBECTUIHOHMM MOPTQONMOM IMOJpa3yMeBa CXBaTambe OAHOCAa H3Mehy
TPXKHUITHIX KaMaTHUX CTOMAa W 1eHa ooBesnnma. [Ipakca GyHKIMOHNCAma TPXKUIITa 00BE3HHIIA TTOKA3Yje
na namel)y ocuuaanmuja TPKUIIHUX KAMATHUX CTOMNA M leHA 00Be3HUIIA MOCTOjU UHBEP3aH oHOC. Y
uuiby OoJber pasymeBama TOT OJIHOCA, aHanmu3upaheMo GopMyily 3a U3padyHaBame [eHe OECKYTOHCKHX
o0Be3HHMIIa, K0ja uMa cieaeh o0InK:

llena o6Be3nune = Homunanua Bpeanoct /(1 + IpuHoc go gocneha)Poxaccneha — (24)

[Mpumenom ¢opmyne (24) ce wu3pauyHaBa nOpuHOC 10 Jocneha 3a OeckymoHCKe OOBE3HHIIE.
Beckymoncke oOBe3Hmie Hemajy ¢GopMallHy KaMmaTHY CTOITy, Beh ce mpojajy mo JMCKOHTHUM IIeHama,
KOje Ccy HW)KE y OIHOCY Ha MHXOBY HOMHUHAJIHY BpeAHocT. HomuHanmHa BpeaHocT ce wucruiahyje
WHBECTUTOPY O POKY Jocrieha, MpuiIMKOM OTKyma OOBE3HHIE O]l CTpaHe eMuTeHTa. Pasnuka m3mehy
TPXKUIITHE [IeHe OecKymnoHCKe oOBe3HMIle (KOjy KyIall IUIaTH y MOMEHTY KYTIOBHHE) U HheHe HOMHUHAITHE
BpemHOCTH (KOjy eMHTEeHT oOBe3Hmie wucrurahyje Kymiy o poky mocrieha), mpencTaBjba TPHUHOC JI0
nocrieha, Koju ce MOXKe CMAaTpaTH KamaToM [0 OCHOBY ApyKama obBesmmue go mocreha.’ Kama ce
BPEIHOCT Te KamaTe M3pasH Kao MPOLEHAT HOMHHAIHE BPEIHOCTH 0OBE3HHMIIE, 100Hja ce KaMaTHa CToma
KOja ce y MHOTUM HayYHHM HCTpa)KHMBambHMa CMaTpa alipoOKCHMATHBHOM BpeAHOUINY TP)KHUIIHE KaMaTHe
crone. Ha mpumep, ykosmko je Heka 0OBe3HUIIa KYIUbeHa TOAMHY JlaHa mpe jocreha, paau ce o mpoueHn
TOJIUIILE TPXKHUITHE KaMaTHE CTOIE, a aKo je KylbeHa 6 Mecenu mpe jgocneha ped je o mporeHH
IECTOMECEYHE TP)KUIIIHE KaMaTHE CTOIe, UT. AHAJIM30M CTPYKType dhopmyie (24), MOxe ce 3aKJbYUUTH
Jla Cy KyNOBHa IIeHa OECKYMOHCKHX OOBE3HHWIIa M KaMmaTHa cromna (mpuHOC 10 jocricha oOBe3HHMIIE)
OOpHYTO KOpelMCcaHe, OJJHOCHO Jia pacT TPXKHUIIHE IIeHe 0OBE3HUIlC yKasyje Ha Iaj TPXKUIIHE KaMaTHE
crore 1 06pHyTO.?

VKonuko ce y pasmarpame y3me (opmyna 3a u3padyHaBame HPUHOCA 0 jocreha KymOHCKHX
00Be3HMIIA, aHAJIM3a j€ JI0CTa KOMIUIEKCHHU]a M3 pa3jiora ITo ce 300T MepUOAUYHUX KYIOHCKUX HCILIaTa
MOpa y3eTH y 003HUp KOHIIENT BPEMEHCKH BPEIHOCTH HOBHA. Taj koHient npeasuha ma ce ceu Oyayhu
HOBYAaHU NPHUIIUBU 10 OCHOBY O6B63HI/IHe (KyHOHCKe uciiate 1 HOMHUHAaJIHA Bpe,Z[HOCT), JUCKOHTOBAKBEM
Bpare Ha HynTH MomeHat. [IpuHoc 10 nocneha npencraBiba AMCKOHTHY CTOMY KOja M3jeHayaBa KylOBHY
1IeHy OOBE3HHUIIE ca caaalimboM BpeaHonhy cBux Oyayhnx HOBUaHHMX MPUIIMBA [0 OCHOBY T€ OOBE3HHIIE.

Beoma je BaxHO yka3aTu Ha pa3iMKy u3Mely KyNOHCKe CTole M mpuHoca a0 jaocitieha oOBe3Huma.
KynoHcke wncmiate mnpeacraBipajy YroBOPEHY KamaTHY CTOIY Koja ce NpHUMEyje Ha HOMHHAIIHY
BpenHOCT oOBe3Huue. Ha mpumep, ako KynoHcka oOBe3HHMIa mMa HOMHHaNHY BpeaHoct 2.000 EVP, a
KynoHcka miahama n3noce 200 EYP rogummbe, To 3Ha4n Aa KynoHcka cromna uzHocu 10%.

% dopMaITHO MOCMAaTpaHo, MPHHOC 0 Kocreha mpecTaBba AUCKOHTHY CTOIY KOja M3jeIHaYaBa KyIIOBHY IICHY OOBE3HHIIE
ca caJIallll-OM BpPEIHOMINY CBIX OYEKHBAaHUX (TOAMIIEBNX) OyqyhHX HOBYaHUX MPUIIMBA 10 OCHOBY OOBE3HUIIE.

® Paunh, XK. (2013). Komnapamusna ananuza uziodcenocmu O6AHAKA PUSUKY KAMAMHe CMone HA Npumepy pa3eujeHux
Gunancujckux mpocuwma u gunancujckoe mpaicuwma Penyoiuxe Cpouje (Joxropcka Jucepranumja). [Ipeysero ca:
https://singipedia.singidunum.ac.rs/doktorski-radovi



! 1 o M
(1+Kc)t + (1+Kc)? + (1+Kc)*

(25)

Ljena obsesnuye =

rae je:

I1 - oYekWBaHW TOOWIIHM NPWIUB OJ] OOBe3HMIE (YKJbydyje KYINOHCKE HCIUIATe M HCIUIATy
HOMHHAITHE BPEAHOCTH-TIOCIICIIbH WIAH FOPH-E jeIHAUYNHE),
Kc - mpunoc no nocneha (anpokcumaryja Tp>KUIIHE KaMaTHE CTOIIE),

KymoHcka ctomna mpeacrasiba aJeKBaTHO MEPUIIO MpHHOca A0 Aocneha ykomuko je oOBe3HMIA KyIJbeHa
Mo LEHW Koja je jeaHaka mapureTy. MelyTuM, y mpakcu ce TO PEeTKO JellaBa M3 pa3jiora INTO LeHe
00BE3HHUIIAa BapHpajy Kao MOCIeIUIa IIPOMEHA TPXKHUIITHIX KAMaTHUX CTOIA.

Cneneha BakHA KapaKTepPUCTHUKA OJHOCA M3Mel)y IleHa 0OBE3HHMIIA M KAMAaTHUX CTOIA je J1a KaMaTHe
crome mnoka3dyjy Behe ocumianmje Koj KpPaTKOPOYHUX, Hero KOJI AYrOpOYHHMX 00Be3HMUA. Y
TPXKHIIHUM EKOHOMHjaMa IEeHTpasHe OaHKe CIIPOBOJIE MOHETAPHY
MOJUTHKY  TPETEKHO  IOCPEACTBOM  KyNMOBHHE H  Mpojaaje . .
KpaTKOpPOYHUX Jp)KaBHUX O0OBe3HHWIla (omepanuje Ha OTBOPCHOM ‘
Tpxumry). To 3Haum na je oOMM TpaHCAaKIMja OBMM XapTHjama )
BEJIMKH, IITO pe3ynarupa BehuMm u uyemhuM mpoMeHaMa y BHCHHH
KpPaTKOPOYHUX KaMaTHUX cToma. Y a3 mpuBpene eKchaH3uje
J0JIa3M 10 pacTa CBHX KaMaTHUX CTOMA, C THM Jia KpPaTKOpOYKe b o
KaMaTHE CTONe IMOKa3yjy Behm pact y omHocy Ha myropoune. Ca W —— e Suiien >
JIpyre CTpaHe, y pelecuoHo] (a3u NmpHBPEIHOCT IMKIyca y KOjoj
JI0JIa3M 710 T1aj1a KaMaTHUX CTOIA, KPaTKOPOYHE KaMaTHe cTore Oeneke Behu maja y ogHoCy Ha JyropodHe.

BaxHo je HamoMeHYTM W TO A2 je YNPKOC MalbHUM OCHMJIANMjaMa KAMATHHX CTONA KOJ
AYTrOpoOYHHX 00BE3HMIIA, HMX0BA IleHAa BOJATWIHHja Y OAHOCY HAa lleHe 00Be3HHLA ca Kpahum
poxoMm gocneha. OcHOBHHU pa3jior 3a TO je YMI-EHHLA Aa TYyropovyHe OOBEe3HHIE MMajy Bulle Oyayhux
KYIOHCKHUX IIahama, yclen uera M Mambe MPOMEHe KaMaTHUX CTOIA IMOJCTUYY Behe cMameme HBHXOBE
caJallibe BPEJHOCTH, OJJHOCHO TPXKUINHUX IIeHa. Pusuk Behe ocumianuje 1eHa ayropoyHux oOBe3HHUIA,
Ha TPXKHIITY Ce KOMIICH3yje ()OPMHUparkeM BHIINX KaMaTHUX CTOIA Ha J[yrOpOYHE OOBE3HUIIE Y OJHOCY
Ha oHe ca kpahum pokom jgocneha.

KAMATHE CTOIIE 1 POYHOCT OBBE3HULIA

EdukacHo ynpaBibamke MHBECTHIIMOHUM MOPTPOIHOM M3Mel)y ocTanor mojpazyMeBa H aHAJN3UpahE
KpUBE TPUHOCA, KOja IMOKa3yje OJHOC H3Mel)y BHUCHHE KaMaTHHX CTOTa M POYHOCTH OOBE3HHIA Y
onpehenom TpenyTKy. KprBa nprHOca MoKe a IMa TpU OCHOBHA O0JIHKA:

e KpHBa NPHHOCA Ca y3Ja3HMM HarubOM — KaMaTHA CTONA Ha JYyropodyHe OOBE3HUIE je BUIIA Y
OJTHOCY Ha KaMaTHY CTOITy Ha KPaTKOpOYHE OOBE3HUIIE,

e KpHBa IIPUHOCA Ca CHJIa3HUM HaruOOM — KaMaTHa CTOIa Ha KPaTKopodHe OOBE3HHIIE j& BUILA O]
KaMaTHE CTOIIEe Ha JyropouHe 0OBE3HUIIE,

e  XOpH3OHTaJHa KpHBa MPUHOCA — KaMaTHa CTOINa Ha KPAaTKOPOYHE W Ha JYropodHe OOBE3HUIIE je
n3jeHavYCHa.
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I'pagpuron 15. Kpusa npunoca y CAJl, Ha nan 17.02.2017.
H3zeop: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/Historic-Yield-Data-
Visualization.aspx

Teopuje koje obOjairmaBajy MpOMEHe Y POYHO] CTPYKTYPH KaMaTHHUX CToma (OAHOCHO MPOMEHe 00JIMKa
1 HarnOa KprBe MPHUHOCA) CY:

1) Teopuja oueKkuBama,
2) Teopuja CeTMEHTHPAHUX TPIKHIITA,
3) KOMITO3MTHA TEOPHja MM TeOpHja MpedepeHIInjaTHIX TIacCMaHa.

Teopuja ouexuBama (expectations theory) momasu o mHpeTHOCTaBKe Ja IIEHOBHH MeEXaHH3aM
euKacHO TOBe3yje CBe cerMeHTe (MHAHCHjCKOT TpkumTa. To 3HaduW ma ce cBe OOBE3HHIE KOje
MIPHUITaajy WCTOj KIACH PU3WKa TPETHUPAjy Kao CaBpIIEHW CYICTHTYTH, O0e3 003upa Ha pouHocT. Kama
WHBECTUTOP KYyIH JYropodHy oOBe3HHIy, TpeOasio OM Jja Ha OCHOBY e J00HWje MCTH MPUHOC Kao Jia je
KYITHO CepHjy KpaTKOPOYHHX OOBE3HHIIA YWjU je YKyHmaH poK jxocneha jemHak pOYHOCTH KYIJbEHE
obBe3Huie. OjcTynama Of jeTHAKOCTH NPUHOCA Ha OOBE3HUIIE PA3IMUUTUX POYHOCTH CE CIMMHHUILY
apOUTpaXXHUM OIlepalfjama.

VY okBHpY TeopHje OueKuBama, pacTyha KpruBa nprHOCca ykasyje Ha Oymyhu pact KpaTKOpOUYHMX KaMaTHHX
cTomna, ¥ OOpHYTO. YKOJIHMKO Ce Ta OYEKHBama OCTBape U Jiohe /10 pacta KpaTKOPOUHHUX KaMaTHHUX CTOIA,
uHBecTUTOpH he y >kebu Ja moBehajy mpodur mpomaBaTH IyrOpovYHE U KYIMOBATH KPaTKOPOUYHE
obBe3nune. Hakon oxpeheHor Bpemena, Beha moHyga IyropoyHux oOBe3HHIA he pe3ynTHpaTH
CMambCHEM HBHXOBHX IeHa (moBehameM NpHuHoca), oK he pacT TpaXmbe 3a KPaTKOPOYHUM OOBE3HHIIAMa
yTHLIATH Ha noBehame BUXOBHX IICHA (CMabEHEe IIPUHOCA).

Emnmpujcku momaiy mokasyjy 1a KpuBa IMpUHOCA WMa TPETEXHO y3na3Hu Harub (rpadukoH 15). To ce
o0jalmaBa MPEMUjCKOM KaMaTHOM CTOIOM (EKCTpa MPUHOCOM) KOjy MHBECTHTOPH TEXE Ja 3apadyHajy
10 OCHOBY Jp’Kama JyropouHux ooseszHuna. [Ipemujcka kamaTHa cromna je mocieauna sehe n3noKeHoCTH
PHU3UKY O]l KAaUTAIHOT TyOUTKa, KOjU MPOM3WIa3u U3 Behe O0CeTJbUBOCTH TPXKUILHUX LI€HA JYTOPOYHHX
00BE3HMIIa HA BapHjalyje KaMaTHuX cromna. Ha ocHOBY Tora ce Moke KOHCTaTOBaTH J1a OM PaBHOTEXKHA
KOH(}UTrypalyja KpuBe NMpHHOca Tpebano na mMa Onaro ys3nazHu HaruO, JOK CHJIa3HH Harub® Kpuse
IIPUHOCA [OCTOjH KaJ[a OYEKMBAHM 14/ KAMATHHX CTOIA HaJjaua edeKaT IpeMujcke KamaTHe crore.’

! Ilenerosuh, M. (2007). @unancujcka mpacuwma. beorpan: ayrop, ctpana 58.
8 Thuposuh, M. (2006). Bankapcmeo, dpyeo unosuparno uszoarse. beorpan: EBporicku neHTap 3a Mup 1 pa3Boj, ctpana 203.



Teopuja cermenTupannx Tp:kumra (segmented-market theory) 3a pasnuky ox TeopHje oUeKHBarmba
Mojia3u O/ MPETIOCTaBKe Aa (MHAHCHjCKO TPXKUIITE HHjE CaBpIIEHO HMHTErprcaHo, Beh nma moctoju
HEKOJIMKO CerMeHaTa Ha KojuMa JOMUHHPAjy 0OBE3HHLIE PAa3THYUTUX POYHOCTH, KA0 U PA3TUUYUTH THIIOBH
(mHaHCHjcKUX MHCTHTYIHja. Ha mpuMep, 3a cerMeHT y KOM IOMHHHPA]Y AYyTOPOYHE 0OBE3HUIIE CE BE3Y)y
ocurypaBajyhe kommanuje Koje 300T IPUPOAE CBOT IOCIOBama MPETEKHO HHBECTUPA]Y y AYTOPOYHE
xaptuje. Ca npyre crpaHe, 3a CErMEHT TPXKUIITA HAa KOM JOMWUHHPAj)y KpaTKOpOoyHEe OOBE3HUIIE CY
KapaKTepUCTUYHE KOMepIjaHe OaHke, Koje 300T pouyHor nebanaHca OWiaHCa M TEXBH Ka CTBapamy
CEKyHIApHHX Pe3epBHU JMKBUIHOCTH BHUILE yIaXy Y KPaTKOPOYHE XapTHje O BPEIHOCTH.

Teopuja cermMeHTHpaHUX TpPXKHUINTA TOJAa3d OF CTaBa Ja NPOMEHE Yy CTPYKTYpH (QUHAHCH]jCKHX
MOTEHIMjala jeJHOT CEerMEHTa, JOBOAM 1O INPOMEHAa TPAKIEe 3a KPATKOPOYHHM, CPEI-EPOHHM HIIH
OyropouHum o6Be3HuIamMa. Ha mpumep ykonuko nohe 10 3Ha4ajHOT MPHUIIMBA CPEACTaBa y ocurypanajyhe
KoMmmaHuje, nohuhe 10 pacta Tpaxkie 3a AyrOpOYHUM OOBE3HHIIAMa, IITO he YyTHUIATH Ha pacT HHXOBE
[ICHEe W CMameme NMpuHoca. Ha OCHOBY OBOTr mpHCTyma ce MOXKe M3BECTH 3aKJby4aK Ja je CTPYKTypa
MOHYZIE ¥ TPAXKHE Y PA3ININM CETMEHTHMA (PHHAHCH]CKOT TPXKUIITA (PaKTOp KOjU TOMHHAHTHO ofapehyje
POYHY CTPYKTYpy KaMaTHHX cTomna. Mmak, Teopwja cerMEHTHpaHHX TPXKHIINTAa HUjE ycreia Aa 00jacHU
EeMITMPHjCKY YMIbEHUILY Ja KaMaTHE CTOIe Texe Ja ce kpehy 3ajenHo, IMITO MpeacTaBiba HeH HajBehn
HEJIOCTATaK.

Kommno3utHa Teopuja wim Teopuja npedepeHumjanaux miaacmana (preferred habitat theory)
mmoBe3yje MmpeTxofaHe nBe Teopuje. OBa Teopwja HariamaBa fa (Gopmupame crenupuIHux mopTdonmo
CTPYKTypa 3aBUCH OJ KapaKTEPHCTHKA ITOCIOBAa-a MHBECTUTOpPA, KA0 M OJf BUCHHE CTOIE MPHUHOCA Ha
OOBE3HMUIIE Ca Pa3TUUUTHM POKOBHUMA Jlocricha.

VY okBUpY caBpeMEHHX (HMHAHCH]CKHX TPXKHINTA, aHAJIM3a POYHE CTPYKType KaMaTHHX CTONa MMa
BEIMKH 3Hayaj. Taj 3Ha4aj ce mpe cBera oriefa y nmoMohW NeHTpadHuM OaHKaMa Ja Kpeupajy H
UMIUIEMEHTUPAjy a/IeKBaTHY MOHETapHY TOJHMTHUKY, 3aTHM Y TTOMOhHM (PMHAHCH]CKHMM WHBECTUTOpUMA Ja
caryiesiajy kKoje cy oOBE3HHMIIC IPUBPEMEHO NPELECHEHe I MOTICHEHE, Ka0 U Y MpyKamby MOTryhHOCTH
WHBECTUTOpHMA JIa olleHe Oyayhe KpeTame KaMaTHUX CTOIa Ha (PUHAHCH]CKOM TPKHUIITY.

PU3NYHA CTPYKTYPA KAMATHHUX CTOITA

Pusuk npencraBiba MepJbUBY HEM3BECHOCT UCXOJIA yJlarama. PU3HYHOM CTPYKTYpOM KaMaTHUX CTOIa
ce o0janrmaBajy pa3liuke Y BUCHHU KaMaTHHUX CTOIa (PMHAHCH]CKUX WHCTPYMEHATa KOJH UMajy HCTH POK
nocneha. Y pazmarpamy pu3ndHE CTPYKTYypE KaMaTHHUX CTOIIA, 3Ha4YajHy yJIOry UMajy cienehu pusunu:

® pU3MK HeW3BpIIeHa obaBese miahama,
o PU3UK HCIIUKBUAHOCTH, U
®  PH3HK ONOPE3UBamba.

Y (GUHAHCH]CKOj TEOPHjH W TPAKCH, BUCHHA PHU3HKA je YBPCTO MOBE3aHA Ca BUCHHOM IMPHUHOCA.
WuBectupame y (QUHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE jé MOTHUBHCAHO OYEKHBAKEM HHBECTHTOpA Jia OCTBapH
oapehenu mpuHoc. MehyTum, mocitoBHa Mmpakca IMoKasyje Ja MPHHOC MOXKe Ja Oy/e BUIIN WM HIDKH O]
OUYCKUBAHOT, C THM Jla CE MOHEKaJ JIOTOIU JIa YOIIIITe U He Oyae ocTBapeH. M3 Tor pasnora HHBECTUTOPH
Mpe HEro IITO U3BPIIE IUIAHUPAHO yiarame Tpeba 1a KBAaHTU(PUKY]y OUYCKHUBAHU MPHUHOC W HUBO PHU3HMKA
KOJjU MPaTH peaju3alyjy yiarama (ClueHapuo aHaiau3a). Ha ocHOBY Te MpolicHe, MHBECTUTOPH 100ujajy
MOryRHOCT Ja ymopene pasjMyuTe OMIMje yiarama CpeicTaBa M Ja HMX YCKJIaAe Ca COMCBEHHM
OUYCKHBAKUMA IO MUTAY MPUHOCA M COTICTBEHO] CKJIOHOCTH Ka MPEy3UMarby PU3HKA.

° Ilenerosuh, M. (2007). @unancujcka mpacuwma. beorpan: ayrop, ctpana 59.



ABep3uja TIpemMa PU3MKY O3HAYaBa MPETIIOCTaBKY Na he MHBECTHTOP Mpea KOjUM Ce IMOCTaBJba MCTH
MPUHOC, a Pa3IMYUTH HUBOW PU3MKA, HACTOjaTH Ja n3abepe OHy MHBECTHLMOHY ANTEpPHATHBY Koja je
Mame pusnuHa. Jpyrum peunma, oH he 3a npeysumarme Beher pusuka 3axteBaTi Behn mpuHOC U OOPHYTO.
[lomazehu om oBor mpaBmia, Ha (UHAHCHJCKUM TpXKHUIITAMA je ¢dopMHUpaHa IIHUPOKa Jieres3a
(MHAHCHjCKUX WHCTpyMeHaTa (TI0 MUTamky OAHOCA pH3WKA M TPUHOCA), KOjU MOTY Ja 3aJ0BOJBE
pasnuunte npedepeninje NHBECTUTOPA.

WNuBectupame y ApKaBHE XapTHje 0] BPEIHOCTH W KOMEPIIHjaTHE Ianrpe HOCH BeoMa HA3aK PU3HK,
M ¥ HU3aK NpUHOC. VIHBECTUTOPH KOjU JKeJle MaJo BHUIIM HMPUHOC Y3 PENaTHBHO HHU3aK HHUBO PHU3UKA,
nHBecTupahe y Ayropoyse Ap>kaBHE 00OBE3HUIIE, KOPIIOpAaTHBHE OOBE3HUIIEC WIH Y T0jeINHE TPHOPUTETHE
aKuyje. Yiarame y akiyje HOCH BUCOK HHBO NPUHOCA W PHU3HKA, IOK Ce eKCTPEMHO BHUCOKH MPUHOCH U
pU3ULM Be3yjy 3a IIMEKyJaTHBHA yiarama Ha (HHAHCH]CKUM TPXKUIITUMA.

Y muiby TUpOHAJaXKeHa ONTHMAIHOT OJHOCA MPHHOCA M PH3MKA HMHBECTUIIHOHOT MOPTQOIHA,
WHBECTUTOPH KOPHCTE CaBpeMeHy MOPT(OIHNO TEeOpHjy y OKBUPY KoOje ce MUBEpP3U(UKAIUjOM Tpaxe
HAa4YMHU 33 TIOCTH3alke ONTUMAIHMX pe3ynrarta. J(uBep3udukainuja mnoprdonua cmamyje pH3UK, W3
pasiora IITO ce IIEHE XapTHja Off BpeAHOCTH He Kpehy yBek y mctom cmepy. MHBecTHTOpH y IHIBY
KBAJIMTETHE AWBep3u(uKanvje Texe na Gpopmupajy mopTQoIro KO KOT Cy MPOMEHe IeHa XapThja Of
BPEIHOCTH HETATMBHO KOpEJIUCcaHe, TO 3HAYHU Jia je maj IIeHe jeHe XapTHje npahieH pacToM IeHe apyre
xaptuje u oOpHyTO. Ha TOM mpuHIMIY Cy MOCTaB/beHE OCHOBE MOJIEpHE MOPT(OIHMO TEOopHje, KOjy je
1952. romune mocrasuo Harry Markowitz.

OCHOBE MOJAEPHE NIOPT®OJIMO TEOPUJE

OcHoBe caBpemene moptdonno Teopuje je S5S0-TUX ToguHA JIBAJECETOT BEKa IOCTaBUO HOOEIOBAIl
Harry M. Markowitz. Oun je 1952. roamue o6jaBwo wianak ,,IlopTdonmo
celleKnuja™ W Ha Taj HAYMH IIOCTABHO TEMeJhe HWHBECTHpama y XapTHje Ol
BPEIHOCTH Kao Hay4He maucuuiuinHe. [loprdonmo Teopuwja ce passuja y 1Ba
MpaBIla: HOPMATUBHOM M TIO3UTHBHOM. HopMaTHBHA OPT(HOINO TeopHja TEKH Aa
OJZI'OBOPH Ha MHUTame Kako Ou Tpebasio Ja ce MoHalla panuoHATHH WHBECTHTOP,
JIOK TIO3UTHBHA TEOpHWja MpoydaBa €KOHOMCKY PAaBHOTEKY y yCIOBHMA Kajxa ce
MHBECTHTOPU TMIOHAINIA)y Yy CKIaay ca HOPMAaTHBHOM TeopujoM. MojepHa
nmoptdoJIM0 TeopHja j€ KOMILUICKCHA U HCHA JeTabHAa aHajiu3a j€ IpPeaMeT
u3yuaBama MoceOHUX KypceBa. M3 Tor pasiora je y OKBHPY OBOI IOIVIaBJba JaT MPHKA3 CaMO HEHUX
OCHOBHHX TT0CTYy1aTa. '’

Harry M. Markowitz

Harry Markowitz je pa3Buo maremaTH4ku Mojen oMoy KOT WHBECTUTOPH MOTY Ja H3BpIIe
IMBep3n(UKALH]y TTOPTPOIINA y IUIbY CMambemha N3JI0KEHOCTH PU3HKY. [laHac OH Ipe/CcTaB/ba OCHOBY 32
M3padyHaBame OUYEKHWBAHE CTOIE MPHHOCA HA MHBECTHIIMjE€ Y BHILIE PA3IMYUTHX XapTHja O] BPEAHOCTH.
Mopen kpehe on m3Bohema anrebapckor wu3pasa 3a NPHHOC HAa TOPTQOINO, KOjU IPEACTaBba
MOHJIEPUCAaHN TPOCEK MPHUHOCA XapTHja Koje ynaze y meroB cactaB. CBakoj XapTHju ce NPHUAPYKY]je
MOHJIEP, KOjU OfipakaBa MPOMNOPIHjy HkeHor yuemha y noprdonmny. Ako noprdonuo canpxku N xapruja
OJ1 BPEJHOCTH, jeTHaYMHA 33 U3padyHaBamke CTOIe IMPHHOCcA Ha MopTd oo nma cienehu odmmk:

Rp = XlRl + XZRZ + X3R3 + -+ XNRN’ OOHOCHO

Ry = SILi XiR | (26)

0 Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. (2009). Osnovi investicija, Sesto izdanje. Beograd: Datastatus, strana 125.
1 Ammxonmh, A. (2010). MogepHa noprdomnuo TeopHja u AuBepcudukauuja. bankapcmeo, 11-12, 62-77.



[IpU 4emy je:

Rp— cromna npunoca Ha noprdonuo,

Xi — npouiertHu yaeo xaptuje (i) y moptdony,
R; — croma mpuHoca xaptHje o BpeanocTH (i).

W3pauyHaBame CTONE MpPUHOCA Ha TOPQONHO TMPEACTaB/ba IMOJNA3Hy OCHOBY 3a H3pauyyHaBame
OYEKHBAHE CTOIE MpUHOCca Ha mopTdonno. OYeknBaHa cToNa MPUHOCA Ha TOPT(HOINO ce U3padyHaBa Ha
UJICHTHYaH HAa4yMH, C TUM IITO CE yMECTO IOJaTaka 3a OCTBApeHe CTOIE IPHHOCA, pa3Marpajy CToIe
MPUHOCA KOj€ Ce 0UYEKYjy y MpojekToBaHOM Oyayhem mepuomy.

E(Rp) = LiL1 XiE(R;) (27)

Crnenehn xopak mpuMeHe Mojena ce 0aBH MPOLECHOM H3JIOXKEHOCTH MOpTQOIHa PHU3HKY. AKO je
YKyTaH PU3UK MOpT(]oiIra Mamku 01 pU3UKa CBAKe XapTHje Koja ya3u y HheroB cacTaB, TUBEp3U(UKAIja
je mobpo m3BpireHa. [lo6pa auBep3nudukanmja moapazymeBa KOMOMHOBAK-E IBE WIIM BHUINE XapTHja, YHjU
ce IpUHOCH Kpehy y pa3nuunTiM cMepoBuMa. Pusnk noptdonua ce Mepu BaprjaHCOM WM CTaHJapAHOM
JIeBHjallijoM (Koja IpeacTaBiba KBaIpaTHH KOPEH BapHjaHCe).

Bapwujanca moprdonua ce nzpadynasa npuMeHoM cienehe Gpopmye:

82 = YN X767 + XL XV X X664 (28)

rae je:

8% — Bapujanca moptgona,

82 — Bapujanca i-Te XapTHje o1 BpeIHOCTH,

& — cTaHgapHa JeBHjalldja i-Te XapTHje o1 BPeIHOCTH,

pij — KoedunujeHT kopenanuje n3melhy npuHoca xaptrja ox Bpeanocti (i) u (j),
di §; pij —Covjj (koBapujaHca).

Kao mrro ce moxe Buneru u3z gopmye (28), n1a Ou ce nuzpadyHana BapujaHca moprdhoima HEOXOaHO je
MO3HABATH HE CaMO BapHjaHCE OYCKWBAHHMX MPHHOCA CBaKe OJ XapTuja, Beh W KOBapHjaHCy, OJHOCHO
koeuiMjeHT Kopenaiuje u3Mmel)y cBux mapoBa XapThja Koje yjase y cacTaB HOpTQoiua. YKOJIHUKO
KOS(QUIIMjEeHT Kopemaiyje HWMa MO3UTUBHY BPEIHOCT, IPUHOCH XapTHja Ol BPEIHOCTH ce Kpehy y HCTOM
cMepy, ITO cMamyje KBajauTeT auBep3udukanuje. Ca apyre cTpaHe, HEraTMBHA BPEIHOCT OBOT
Koe(UIMjeHTa CBEIOYM O TOME Ja Ce NPHUHOCH XapThja Kpehy y CynpoTHHMM CMEpOBHMA, INTO je
noxeJbHO. [To3uTHBan edekar nuBep3uduKalyje miacMaHa je jaud, YKOJIHMKO je Koe(UIIHjeHT Kopealuyje
OnvKu BpeTHOCTH -1.

JuBep3udukalyjoM riacMaHa ce MOXe eJIMMHHUACATH CaMO JIe0 YKYITHOT pU3HMKa KOjeM je MOpThOoIno
n3nokeH. Ped je o cnenM(puYHOM WM HECHMCTEMCKOM PH3HMKY, YMjH HUBO 3aBHCH KapaKTEPHUCTHKA
XapTHja Koje ce Haiaze y noprdonuy. HecucremMcku pu3mk ce MOXXe cMambHUTH NoBehameM Opoja xapTuja
y noprdonuy (rpaduxod 16). XUNOTETHUKH, YKOIMKO OM ce y moprTdojidy Halle CBE akiuje U
00BE3HUIIE KOje TIOCTOje Ha HEKOM TPIXKHUIITY, MOTJIO OU ce peh Jia je HECUCTEMCKH PU3HK Y TIOTIYHOCTH
CJIMMHUHHUCAH.



Hecucremcku pusuk

CucTeMCKHU (TPHKUILIHK)
PH3HK

bpoj xapruja y
» moprdommy

I'paguron 16. [lusep3udukanyja noprdhoinja- HECUCTEMCKH U CUCTEMCKH PH3HK
H3z6o0p: npukas aytopa

[Topen HECHCTEMCKOT pH3WKa, ITOCTOJM M IO YKYIMHOT PH3MKa Ha KOjH WHBECTHTOPH HE MOTY Ja
ytuuy. Ped je o cHCTEeMCKOM PH3MKY KOjU TPOCHUTHYE U3 TPXKUIIHE HEU3BECHOCTH U OIIITHUX
eKOHOMCKHX KpeTama. OBaj /1e0 pH3HMKa ce HE MOXKE YMAamUTH AWBep3U(HKaIMjoM IuiacMana. Jlakie,
CHCTEMCKH PHU3HK TIIpPEICTaB/ba [OIY TPaHUIy 0 KOje Ce pH3HK MOpTHOIHa MOXKE YMambHTH
IUBEP3U(UKAINjOM Y OKBHPY JOMHUIMIHOT (UHAHCHjCKOT TpxHIITa. JlogaTHa nuBep3uduKaija Moxe
nMmatu epeKkTe Ha CMambemhe M3JI0KEHOCTH PU3HKY MCTIOA HMUBOA TPXKUIIHOT PH3HMKA, aKO je yCMepeHa Ha
WHOCTpaHa (MHAHCHjcKa TpxkuinTa. VckycTBa mokasyjy na mehyHapomHa nuBep3udukaimja moprdonna
yTU4e Ha JOJATHO CMamelhe PU3WKa, M3 pas3liora IITO HallMOHAHA (PUHAHCHjCKA TPXKUIITA YIPKOC
mpoiecumMa  riobanu3anuje  Hucy — MeljycoOHO — mepdekTHO — KopenucaHa.  MelhyHapoaHOM
IMBep3n(UKAIIN]OM IUIACMaHa je Moryhe cMamUTH HUBO pU3MKa IO HUBOA IIIO0ATHOT TPKUITHOT PU3HKA.

Ha ocHOBY nmocananimer u3jiaramba ce MOXE 3aK/byYUTH Ja IpoMeHa MeljycoOHOr ynena xapTuja y
nopTdonny yTuue Ha MPOMEHYy ojiHOca pusuk/mpuHoc. Ha mpumep, moptdonno aBe pu3WYHE XapTuje
YMjH je mpoueHTyanHu yaeo 60% : 40% Hehe umaTu McTH OJHOC PUBKK/TIPHHOC K20 TOPT(HOINO y KOM je
yneo uctux xapruja, 50% : 50% (unu Heku apyru). M3payyHaBameM 0JHOCA PU3UK/TIPUHOC 3a PA3IUUNTE
MPOLICHTYaIHe YyJeJe XapTHja Koje yia3e y cactaB norpdosua, n1o0uja ce KpuBa Koja uMa OOJIHMK
npuKa3aH Ha rpadukony 17.
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Tpagpuxon 17. MUHAMYM BapHjaHCHH CET
Hseop: 1leneroBuh, M. (2007). Quuancujcka mpacuwma. beorpan: ayrop, crpasa 70.

Ha ocHoBy rpaguukor mnpukasa ce Moke KOHCTATOBaTH Jia JIcO KPUBE KOjU C€ HaJla3u UCIIOJ TauyKe ca
MUHUMAITHOM BapHjaHcoM TopTdonmra (Koja MpeacTaBba MEpY prU3HuKa) He Tpeda y3UMaTH y pa3MaTpame,
jep TocToje Tauyke Ha MCTOj KpuBOj (M3HAM) Koje Hoce BehM OYeKWBaHW MPUHOC 3a UCTY U3IO0KEHOCT
pu3uky. Jleo kpuBe HM3HaA Tayke MopTdoirMa ca MUHAMAIHOM BapujaHCOM, MpEACTaBiba eGUKACHY
rpaHuily pu3du4He aKkTHBe. HBECTHUTOpU ce Ha OCHOBY IUIAHMPAHHX MPUHOCAa W CKJIOHOCTH Tpema
PHU3HKY OTpeAeIbyjy 3a CTPYKTYpY moprdonra 4uju OW OJHOC PH3HMK/IPHUHOC Tpebajo a ce Halla3du Ha
e(MKaCcHO] IPaHUIN PU3NYHE AaKTHUBE.



