YIIPAB/bAIDE KAMATHHUM PUSHKOM

KamaTtuun pusuk ce Moxe aepuHucatu kao Tekyhu wiam Oyayhm pusuk ryéurka Ha
NPUX0ANMA W/ MU KaNUTAaly 0aHKe, ycje]l HelKeJbeHOI KpeTamhba KaMATHUX CTONA U lbUX0BOT
yTHIaja HA Mo3UNMje DaHKAapCcKe KibUre. 3a OaHKe je BaKHO Jla ycrocTaBe e(eKTUBAH IpPOIEC
ylpaBJbakba KOjU OJpKaBa PU3MK KaMaTHE CTOIe Ha IMPOMHCAHOM HHUBOY, YMMe ce 00e30elyjy
CHara v CUTypHOCT IOCJIOBambA.

[Ipey3sumame KaMaTHOT pPU3HKA j€ CaCTaBHM Je0 OAaHKApCKUX aKTHBHOCTH M NPEACTaBJba 3HAuYajaH
U3BOp MpOo(UTAOUIHOCTH M pacTa BPEJAHOCTU AKIMOHAPCKOr KamuTana. MelhyTum, npeBennka
M3JI0KEHOCT KaMaTHOM pPH3UKY MOXeE Ja NpeACTaBba O30MJbHY TMpETHY MpUXOoauMa |
aJIeKBaTHOCTH KamuTana OaHKe.

IIpoMeHe kaMaTHHMX €CTONA BPILIE YTHLAj HA:

¢ 3apaany 6aHaKa, yciaena MpoMEHE HETO KaMaTHOT' TPpUXOAa U IpUuxoda oo Apyrux OMJIAHCHUX
Y BaHOMIAHCHUX HO3I/II_II/Ija KOje CYy OCCTJbUBC Ha IIPOMCHY KaMaTHEC CTOIIC, U

¢ CKOHOMCKY BpPC€IHOCT OMJIAHCHHUX l'l03l/IlII/Ij a, M3 pasjora mrTo C€ cajamma BPCIHOCT
6yath/IX TOTOBHMHCKHX TOKOBAa MCH:-A Ca IPOMCHOM KaMaTHHUX CTOIIA.

OCHOBHM THUTIOBH PH3HKa KaMaTHE CTOIIE ca KOjuMa ce OaHKe CyouaBajy Cy:

PHU3UK IOHOBHOT yCIIOCTaBJbamkha KaMaTHE CTOIIE,
PHU3UK KpHBE IPUHOCA,

PU3UK KaMaTHE OCHOBHIIEC U

pU3HUK yrpal)eHux omniuja.

Pu3nk noHoBHOI ycnmocraB/bama KaMaTHe CTOIe Ipe/cTaB/ba (OpMy pHU3HKa KOja MpOU3UIasu
U3 BPEMEHCKUX pa3iuka y jpocrnehy (3a (pUKCHE KamaTHE CTONE) M MOHOBHOM YCIIOCTABIbaMY
KaMaTHe cTomne (3a IpoMeHJbMBe KamaTHe ctore). [lomeHyTe BpeMeHCKe pas3iMke y ciaydajy
BapUpama KaMaTHE CTONE MOTY Jia H3JI0KE IPHUXOJ M EKOHOMCKY BpPEIHOCT KamuTajla
Henpensuhenum Quykryanujama. TunuuaH npuMep TyOWTKa IO OCHOBY IIPEY3€TOI pHU3HKa
MIOHOBHOI' YCIIOCTaBJbalba KaMaTHE CTOIE j€ Cly4yaj aMEepUUYKUX LITEJUOHUIA KOje Cy MOYETKOM
0CaMJIECeTHX I0JIMHA MPOIUIOT BeKa 300T pacTa KaMaTHE CTOIE MCILpIIeNe CBOj KaluTal U 1ocTaje
HECOJIBEHTHE, U3 pa3Jiora IITo ¢y Ha 6a3u KpaTKOPOYHMUX M3BOpa 0700paBalie XUIIOTEKapHE 3a]MOBE
ca pokoBuma otriate 10 30 roauna, y3 GUKCHY KaMaTHY CTOITY.

Pu3uk kpuBe mpuHOCa HacTaje Kaja HempeaBuleHe MPOMEHE KPUBE MPHUHOCA M3BpIIE INTETaH
yTUIa] HA IPUXOJ] WIIK €KOHOMCKY BpeJHOCT 6anke. Ha mpumMep, eKOHOMCKa BPEAHOCT MO3ULIUjE Y
JIECETOTOAUIIILUM TPE30pPCKUM OOBE3HHMIIAMa KOja j€ MOKPUBEHAa KPAaTKOPOYHOM IO3ULIUJOM Yy
NETOrOAMIIBUM TPE30PCKUM HOTaMa Kao M3BOPOM, MOXKE HarJIo J1a NaJiHe YKOJIMKO KpHBa MPHUHOCA
MIOCTaHEe CTPMa, YaK M aKko je Mmo3uiyja 3amTrheHa (XeoBaHa) oJ] napajelHuX KpeTama y KpuBama
MIPUHOCA.

Pu3uk kamaTHe 0CHOBMIIE TIPOM3HIIA3U U3 Henlep(eKTHE Kopenalyje y npuiarohasamy 3apaheHux
u maheHux kamara, Koje ce 0a3upajy Ha HHCTPYMEHTUMa MPUOIMKHO UCTHX KapaKTepHUCTUKa (110



MUTakby MOHOBHOI YCTaHOBJbABalkha KaMaTHE CTOINE). Y3MHUMO INPHUMEP jeTHOTOJHIIIET KpeauTa
YHja ce lIeHa PeKaJKyJUIIe je[lHOM MECeYyHO, Ha 0a3u jeJHOMEcEeYHe KaMaTHE CTOIE Ha JAp)KaBHE
3amuce. YKOJMKO jeé W3BOp TOT KpEeAWTa jeIHOTOMUIILU JICTIO3UT 4Ydja ce IieHa yTBphyje Ha
MECEYHOM HHBOY y oaHocy Ha jegHomeceunu JIMBOP, Ganka he OuTH HM3I0’)k€Ha KaMaTHOM
PU3HUKY.

Puzuk yrpaheHux onuuja npeacraBba U3BOp PU3MKa KaMaTHE CTOINE KOjU MPOU3UIIA3H U3 OIIHja
Koje cy yrpaheHe y onpeheHy akTuBy, oOaBe3e W BaHOWJIAHCHE mo3uldje OaHke. DopMaiHO
TJIeIaHO OMIMja J1aje BJIACHUKY IpaBo, alyd He W o0aBe3dy, Ja KyNu, Mpoja WM HA HEKH APYTH
HAYMH MPOMEHH TOK HOBIIA, MHCTpyMEHTa Win (puHaHCHjckor yroBopa. Ommmje mMory ma Oymy
camoctanHu uHCcTpyMeHTH (onmmje u OTL] yroBopu kojuma ce Tpryje Ha 6ep3u) uiu Mory na oyny
yrpahene y craHmapaHe WHCTpyMeHTe. MHCTpyMeHTH ca yrpaleHuM oniujaMa Mory OuTH
Pa3IMYUTH THIIOBH OOBE3HMIIA M HOTA Ca IIPAaBMMa KYIIOBHHE HJIH MPOJaje , KPSIUTH KOJH TYKHUKY
oMoryhaBajy TpeBpeMeHy OTIUIaTy, 3aTHM pa3JIU4YUTH TUIIOBU JIENO3MTHUX HHCTPYMEHTa 0€3
nocneha Koju JemOHEHTMMa Jajy MpaBO Ja IOBYKY CpPEICTBAa y CBAaKOM MOMEHTY, WT/I.
AcUMeTpuYHEe KapaKTepHCTUKE WHCTPyMEHATa ca ONIIMOHMM OCOOMHAaMa MPEICTaBJbajy PU3HK
MPBEHCTBEHO 3a Cy0jeKTe KOjU WX MPOJajy, IMOIITO C€ JAPKAHE OMIHje OOWYHO HW3BpIIABAjy Yy
KOPHUCT XOJIiepa, a Ha IITETY IPO/IaBIa.

MOJIEJIH YIIPAB/bAIBA PUSHKOM KAMATHE CTOIIE

OCHOBHH MOZCIIN YIIpaBJbalba PU3UKOM KaMaTHE CTOIIC CY:

1. Tem ananusa (repricing momen),
2. Mogen pounoctu (maturity momen),
3. Jypauwmonu mozen (duration mozmen).

PerynatopHe o0aBe3e Hamaxy (UHAHCHUJCKUM HHCTHTyLIMjaMa Ja pa3BUjy U YCBOj€ Makap U
HajjeIHOCTAaBHM]€ METOJIOJIOTH]e Mepema U mpahema H3I0KEHOCTH KaMaTHOM pusuky. Ca nmpyre
cTpaHe, (PMHAHCH)JCKE MHCTHUTYLMjE€ ca KOMIUIEKCHUM NpoduiaoM pusuka Ou Tpebano ja pa3Bujy
coucTHIIMPaHe TEXHUKE MEPEeha KaMaTHOT PH3UKa 3aCHOBAaHE HA MOJEIMMAa CUMYJIallje.

T'en ananuza

VY uuspy nobujama MITO KOMIUIETHH]E CIMKE O M3JI0)KEHOCTH KaMaTHOM PU3MKY KOJU HacTaje Kao
MocNenIia Heroayiapama nepruojia y KojuMa ce BpIIHM MOHOBHO yCTaHOBJhaBamk€ KaMaTHE CTOIIE,
OaHKe IPUMEHY]Y Tell aHATU3Y. Y OKBUPY Tell aHAIN3€ CE UCKa3y]y U Mepe apUTMETHYKE pa3linke
u3mely fenoBa akTUBE ¥ MacKUBE KOjU Cy OCETJHUBH HA MTPOMEHY KaMaTHE CTOIIE.

I'emoBu ce Gopmupajy Tako mMTO C€ KaMaTHO OCETJbHBA aKTHBA, MTACUBA M BaHOUIIAHCHE MO3UIIH]E
pacrnojiespyjy y ,,BpEMEHCKE 30He , IpeMa ’UXO0BOM pOKY nocrieha u3 yrosopa (y ciy4ajy GpukcHe
KaMaTHEe CTOIE), OJHOCHO TpeMa BpeMeHYy Koje je mpeocTtajno no cieneher oapehuBama KaMaTHE
crone (y ciy4ajy MpOMEHJbHBE KamaTHE CTome). ['enm Koju HacTaje Kao pa3iuka m3Mely KaMaTHO
OCETJbMBE aKTHBE M KaMaTHO OCET/bUBE IMACUBE C€ M3pauyHaBa y OKBUPY CBaKe BPEMEHCKE 30HE.
banke cBoje Omance nene Ha ciiefehe Bpemencke 30ne: 1 mecer; 1- 3 mecemna; 3- 6 meceru; 6- 12



mecen; 12- 24 mecena; 2- 3 rogune; 3- 4 rogune; 4- 5 roguna; 5- 10 roguna; 10- 20 roguna; 20-
30 roguna; npeko 30 roauHa.

AKTHBa W TacHBa KOje HHUCY OCETJbMBE Ha NPOMEHY KaMaTHE CTOIE C€ NPUKa3yjy IMOCceOHO.
[To3uruje 6e3 mpenu3HO JAePUHMCAHWX WHTEpBalla MOHOBHOT ojpehuBama KaMaTHE CTOME WU
yroBopeHor nocneha (kao mTo Cy ACNO3UTH 10 Bulewy), Kao M MO3UIMje Yhje cTBapHO aocrnehe
MOXKE€ 3HATHO Jla C€ pa3JIiKyje O]l YrOBOPEHOTI, CBPCTaBajy c€ Yy BpPEMEHCKE 30HE Ha 0a3u
npehanimer HCKYCTBa.

HOCTyrIaK IMPUMCEHE I'CIl aHAJIN3€ CE CaCTOjI/I u3 cneﬂehnx KOpaka:

e (Calpaty cBe MO3WIMje aKTUBE Yy IMJbY M3padyHaBama M3HOCA YKYITHE aKTHBE y CBaKo)j
rpynu JeuHUCaHUX HHTEpBajla POYHOCTH.

e (CaOpatu cBe HO3MIMjEe MAcHBE Yy IMJbY M3pauyHaBama M3HOCA YKYITHE IaCHBE y CBaKOj
rpynu AeUHUCAHUX UHTEPBAJIA POYHOCTH.

e Opy3eTH yKylHY aKTHBY O] YKYITHE ITaCHBE YHYTap CBake rpyIlie, y3 KOPEeKIHjy T00ujeHnx
pasiiuKa 3a U3HOCE reroBa BaHOMIIAHCHUX TTO3UIIH]a.

e (CalpaTu cBe U3payyHaTe r'eroBe y [HJbY J00Hjamba KyMYJIaTHBHOT rerna.

e JlomenuTH KyMyJnaTHBHU Te€ll ca HW3HOCOM YKYyIIHE akTHBE, Y LWbY J00Hjama
MPOLIEHTYAJIHOT yAeJa KyMYJaTHBHOT rena y YKYIHOj AaKTHBH.

CBaku 071 U3pauyHaTUX reroBa MOXe Jla UMa MMO3UTUBHY U HEraTHUBHY BpeIHOCT. BpeaHocT rena je
MO3UTHBHA y CITy4yajy KaJa je KaMaTHO OCET/bMBA aKTHUBAa Beha 0/ KaMaTHO OCETJbHBE MacuBe. Y
CYIPOTHOM T€Ill MMa HEraTMBHY BpeJHOCT. KOJIMYHMK KaMaTHO OCET/bMBE aKTHBE M KaMaTHO
OCEeTJbHBE MMACUBE CE Ha3MBa KOe(HIUHUjeHT rema. Y HIEaTHOM CIIydajy ca CTAHOBHUINTA XCUHUHTa,
BPEIHOCT TOT KOoe(UIIMjeHTa jelHaKa je JeAMHUIM, IITO 3Ha4M Ja Cy KaMaTHO OCETJbUBA aKTHBA U
KaMaTHO OCEeTJhbHBA MACHBa MOTITYHO YCKialeHe.

Jypanuonu ren Pact kamatne crone| Ilax kamaTHe cTome
Hypanuonu rem > 0

Tpajame aktnBe > Tpajame macue I'yourak Hoburax
Hypanwonu rem < 0

Tpajame aktuBe < Tpajarme nacuse Hloburak I'yburak
Hypanuonu rem = 0 ' '
Tpajame aktuBe = Tpajame macuse HNmynusanuja Nmynuzanmja

YHpKoc YMHEHUIM Ja je Tell aHalIu3a KOPUCHA Y CMUCIY JoOHjama Ipy0e MpoleHe 0CeTIbUBOCTH
HETO KaMaTHOT MpPUXOJa Ha MPOMEHE KaMaTHe CTome, Tpeba HarJlaCHTH Jla OHa MMa W ofpeheHe
HEJOCTaTKe. AHalIM3a HE y3uMa y 003Up BapHjalfje y KapakTepUCTHKaMa Pa3THYUTHX TO3HUITHja
yHyTtap oxapeheHe BpemeHcke 30He. [IpermocraBiba ce ma cBe Mo3uiyje yHyTap ojapehene
BPEMEHCKE 30HE JOCTIEBAjy WM CE€ MEHa]y MCTOBPEMEHO, INTO j€ TO0jeTHOCTaBJhEHE 3a KOje je
BEpOBATHO J1a he UMaTH 3HaYajaH yYWHAK Ha MMPELU3HOCT MPOIeHa yTUllaja kKaMaTHe ctore. Takohe,
rer aHaiu3a 3aHeMapyje yTHllaje pU3uKa KaMaTHE OCHOBHIIE, yrpaleHHX oMiuja, Kao U yTHIaje



MIPOMEHJFUBOCTH HEKaAMAaTHHUX MPUXOJIa M Pacxojia KOju Cy MOTEHIMjaTHO BakKaH U3BOP pU3HKA 3a
Tekyhu mpuxon 6aHke.

Jypauuonu mooen

Hajnpenu3nuju aHaIMTHYKA MOJIEN KOjH C€ KOPUCTH 33 aHAJM3y W3JI0KEHOCTH KaMaTHOM PU3UKY
je Aypauuonu moxes (Macaulay xonuenr). lypaiuja npejicraBiba Mepy MPOICHTYaTHE POMEHE
€KOHOMCKE BpeIHOCTH onpeleHe OmilaHCHE MO3WIIMje KOja HacTaje yclea Majie MPOMEeHe KaMaTHe
crone. JlypaliioHu MoJieNl pa3MaTpa BPEMEHCKH pacrope] 1 0OMM TOKOBa HOBIA KOjU HAcTaje Impe
yroBopeHor nocneha mucrpymenta. lto je myxke mocmehe (unm matym ciienehe mpoMeHe IeHe
(uHaAHCHjCKOT MHCTPYMEHTA) U IITO Cy Mama KynoHcka miahama koja HacTajy npe aocneha, Beha
j€ Ioypandja, ITO 3HA4YM J1a MPOMEHA KaMaTHUX CTOMa OCTBapyje Behw yTHIIa] HA €KOHOMCKY
BPEIIHOCT J1aTe OMIIaHCHE MO3UIIH]E.

VY mTepaTypu ce IypallMOHM MOZeNn Hajuemhe aHanmM3Wpa HAa OpuUMeEpy oOBe3HHIA. 3a
M3padyHaBame MpUHOca 0E3KYIMOHCKUX U KYITOHCKUX 00Be3HUIa KopucTe ce cienehe Gpopmyre:
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rie je,

P - 1tena oOBe3Huiie,

CF1, CF;, CFs... CF; - kymoHcHe ucmare,

y — npuHoc 10 fgocrneha oOBe3HuIlE,

1,2,3,t,..,T - BpeMeHCKH epUOAH 10 KYITOHCKUX MCIIaTa U J0 ucruiare HomuHanHe BpeaHoctu (T),
NV - HoMHuHamHA BpeHOCT OOBE3HHUIIE.

CymTrHy KOHIIENTa AypalMje YUHE EMIMpHUjCKa IpaBHia Ja Cy LieHe OOBEe3HHI]a HMHBEP3HO
MOBE3aHe ca TPXKUIIHMM KaMaTHMM CTollama M Ja IIeHe AYropoyHMX OOBe3HHIa MOKa3yjy Behy
BOJIATHJIHOCT Y CJIy4yajy IPOMEHE KaMaTHUX CTOIA y OJHOCY Ha KPaTKOPOYHE OOBE3HMUIIE.

Macaulay je 1938. rogusHe moctaBro KOHIENT eGeKTUBHOT gociiehia 0OBE3HMIIA, MPEITOKHUBIIH J1a
ce Tpajame pauyHa Kao NMOHJAePHCAHM MPOCEK POKOBA /10 CBaKe KYNOHCKe HCIIaTe U HCIIaTe
rJIaBHMIE KoOje mpuMa BjacHUK oOBe3Huue. Ilonaep 3a mepuoa 10 cBake NojeIMHAYHE
HcIviate ce oapehyje kao ymeo Koju Ta HCIVIaTa MMAa y YKYIIHOj BPeIHOCTH OOBe3HHIIe.
[TomenyTu yneo ce pauyHa Kao cajalimba BpeHoCT Oyayhe ucniare nojesbeHa eHOM 0OBE3HUIIE.

[Mornep wy, KOju mpumaaa roToBUHCKOM TOoKy GF; mcrmaheHoM y TpeHyTKy T, MOKe ce IpHUKa3aTu
cnenehum uszpazom:
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O3Haka y mpejcTaBsba MpUHOC 70 aocrnieha oOBe3Huile. 30up CBUX MOHAEPA j€ jeIHAK JeIUHUIIH, U3
pasznora mTo je 30Mp CBHX TOTOBHHCKHMX TOKOBa JMCKOHTOBaHMX IpeMa MPHHOCY 10 gocneha
JeIHaK IIeHU OOBE3HUIIE.

Hakon ynucuBama cBakor 4iaHa, popmysia noduja cieaehn obmuk:
D=w; + 2*xw, + 3*xw3 + 4xw, + ... + T*wyg,
rae cy 1, 2,3,4,...T BpeMeHCKH pOKOBH JI0 CBAKOT cliefieher HOBYaHOT TOKa (KYMOHCKE UCILIATe).

Macaulay nypanuja ce MaTeMaTHYKH MOKE [IPEACTABUTH ciaeehnM H3pa3oM:
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e je,

D- Macaulay aypamuja,

CF¢ - ucrnata fiena yKyImHOT HOBYaHOT TOKa Y BPEMEHY T,
T- pok nocnieha, u

y- mpuHOC 110 fnocneha.

[To3nato je ma je IleHa AYTOpOYHHX OOBE3HHWIIA OCETJbHMBHja HAa MPOMEHY KaMaTHE CTOIE OJ
oOBe3Huia ca kpahum pokom jgocrieha. [lypanuja omoryhaBa KBaHTHUTaTUBHO H3pakaBambe TOT
onHoca. Mcroctapiba ce 11a je y ycloBUMa Kajia ce KaMaTHE CTOIE MEbajy, MPOLIeHTyalTHa IPOMeHa
y 1IeHU 00BE3HHIIE Cpa3MepHa lEHOM Tpajamy, IITO Ce MOXKE MPHUKa3zaTu cienehom dpopmynom:
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IIponenTyanHa mpoMeHa LeHe je jelHAKa NMPOU3BOAY Tpajama 00Be3HHMIE W NPOLECHTyaJIHe
npoMeHe mnpuHoca a0 aocneha. 3aTo je oceT/bHBOCT LieHE OOBE3HMIIE Cpa3MepHa Tpajamby
00Be3HHIIE, ITa Ce Typalija MOXe CMAaTPaTH IPUPOTHOM MEPOM H3JTI0KEHOCTH KaMaTHOM PU3HUKY.

I(opumhefbe d)opeapo y2060pa y UU/bY 3auimume 00 KAMAMHO2 PU3UKA

Kana ¢punancujcka MHCTUTYLIMja KyH HEKY (PMHAHCH]JCKY aKTHUBY, 3ay3UMa YTy MO3UIH]Y, IITO je
U3JIaXKe PU3MKY YKOJIMKO NPUHOCH Ha Ty aKTUBY HuUCy M3BecHU. Ca apyre crpaHe, YKOJIMKO
(uHaHCHjCKa UHCTUTYLIM]a IPOJa HEKY aKTHBY M YTOBOPU H-EHY UCHOPYKY oapeheHor naHa, Kaxe
ce Jla OHa 3ay3MMa KpaTKy IO3HUIH]y, IITO je Takohe MoxKe M3IOKUTH pU3UKY. (DHHAHCHjCKH



JAepUBATH Ce YIJIABHOM KOPHCTe y HH/bY 3alUTHUTEe 01 pu3uka. EjuMuHHcame pH3HKA
nmoJpasyMeBa ynyumrame y (UHAHCHjCKY TPAHCAKLMjYy KOjOM ce Ayra mo3uuuja eJMMUHHILIE
A0JATHOM KPATKOM MO3MLMjOM, WJH ce KPaTKa MO3UIKja eJIMMHUHHIIE J0JATHOM JYroM
no3unujomM. JIpyrum peunmma, yKOJIMKO je (MHAHCHjCKA WHCTUTYIMja KYIHJIa HEKY XapTH]y O
BPEIHOCTH | 3ay3elia AYTy MO3UIH]y, OHa 00aBJba X€Il TaKO IITO yroBapa Mpojajy Te XapTHje O
BpPEIHOCTH (3ay3uMa KpaTKy MO3UIHjy) y HEKoM Oyayhem mepuony. Hacynmpor Tome, yKOJIHUKO je
¢uHaHCHjCKa MHCTUTYIMja 3ay3eia KpaTKy MO3HUIH]jy MPOJajoM XapTHje O]l BPEIHOCTH KOjy MOpa
Jla WCIIOpY4YH y HEeKoM Oyayhem mepuony, xem ce o0aBjba Tako INTO CE€ yroBapa KyIlOBHHA T
XapTHje OJl BPEAHOCTH y HEKoM Oynyhem mepwony (puHAHCHjCKAa WHCTHTYIHMja 3ay3uMa AYTY
MTO3UIIH]Y).

KamatHu dopBapau mpencraBsbajy cropasyme ABEjy CTpaHa O (UHAHCHJCKO] TpaHCAKIHUjU Y
onpeheno Bpeme y 6ynyhunoctu. HbuxoBe HajBaKHU]E KAPAKTEPUCTUKE CY:

cnenuuKanyja Ty)KHIYKOT HHCTpPYMEHTa Koju Tpeba a Oyne ucrnopydeH y Oynyhnocrw,
KOJIMYMHA JTY)KHHYKOT HHCTPYMEHTA Koja Tpeba ja Oye ucnopydeHa,

[eHa JYKHHYKOT MHCTPYMEHTa y TPEHYTKY HCIIOPYKE, U

JaTyM UCTIOPYKE AY)KHUYKOT HHCTPYMEHTA.

[IpenHoct dopBapa yropopa je y ToOMe mTo Mory OuTH (ICKCHOUIHN y MEPH y KOjOj TO OJroBapa
yroBOopHUM cTpaHama. Mehytum, koa popBapaa ce jaBibajy aABa npobieMa koju y oapehenoj mepu
OTpaHHYABa]y BUXOBY KOPUCHOCT. [IpBO OrpaHnveHe MpeICTaB/ba YHIHCHHIIA 1A j€ TIOHEKA/T TEITKO
npoHahu npyry crpaHy 3a ckiianame yropopa. Jpyrium peunma, TEIKO je nmpoHahu Apyry yroBopHy
CTpaHy KOja JeIllu Jla TPryje HCTUM (DUHAHCH]CKMM HCTPYMEHTOM, 110 UJICHTUYHUM YCIIOBHMA KOje
MoCTaBJba MPBU MOTEHIMjATHA yroBapad. YecTo cy yroBopHE CTpaHe CBECHE Cialde JIMKBUIHOCTH
TpkuiTa GopBapaa, MTO MOXKE yTULIATH Ha obapame IeHe O/ cTpaHe Kymia ¢opBapiaa, Koje ce
3aCHUBA Ha Ca3HamY Jla MOTSHIINjATHU TIPOIaBal] HeMa aJTepHATUBY.

Hpyru mpobinem koj ¢opBapa yroBopa c€ OJHOCH Ha HENocTojame Tpeher Juia, OJHOCHO
MHCTUTYLIMj€ KOja rapaHTyje na he yropop Outu u3BpuieH. Ha npumep, kynai oapehene xaptuje oa
BPEIHOCTH 110 (OopBap/ yroBOPY MOKE J1a JOHECE OJUTYKY Ja y TPEHYTKY HCIIOpYKE HE UCTIOIITY]e
¢dopBap/, OJHOCHO Ja Ty XapTHUjy KyIIM Ha CHOT TPXKUIITY 1O HWXKOj IeHH. Takobe, Moxke 1a ce
JIECU J1a 10 TPEHYTKa UCTIOpYyKe Koja je mpernusupana (GopBapaoM, Ipyra yroBopHa CTpaHa ol Y
creyaj U TuMe oHeMoryhu wusspuiewe yrosopa. Iloctojame Te BpcTe pus3Mka Koja ¢opBapia
(KpeauTHH pU3HMK) TOJIpa3yMeBa Jla YTOBOPHE CTpaHE MOpajy Ja MPOBEpE jedaHa APYry Kako Ou ce
yBepwie Yy (MHAHCH]CKY CTaOMJIHOCT M TOCTOjar€ YBPCTE HamMepe Ja Ce YCIOBH IMOCTaBJbEHU
yroBopoM wucnyHe. McTpaxuBame (UHAHCHjCKE CHare W Hamepa JIpyre YroBOpHE CTpaHe
MIPEJICTaBJba 3aXTEBAH U CKYII [10CA0, KOJU j€ UECTO CYyOUeH ca MpobiieMUMa HEraTUBHE CENEKIUje U
MOpAITHOT Xazapna. 300T CBera HaBEJCHOT je TPXKHUIITe KaMaTHHX (popBapia peraTUBHO Mallo y
OJTHOCY Ha TpkuuITe (jyuepca.

IIpumep:
[IpernocraBumMo Ja mnoptrdonuo MeHayep (QUHAHCHjCKE HMHCTUTYLUjEe Yy aKTUBU JPXKH

JBaJIeCeTOroInIImhe 00Be3HUIe, HoMuHaHE Bpearoctu 1.000.000$, guja je TpeHyTHa TpI)KUIIHA
Bpearoct 970.0008. ITox mpernocraBkom sa he kaMaTHa cTona y HapeJHa TPH Mecela Ja mopacte



3a 2% (mpernoctaBuMo ca TpeHyTHUX 8% Ha 10%), menayep he 6utu mpuMopaH ja ce cyouH ca
NOTCHIMjaTHUM KaIUTAJTHUM TYOHTKOM, yCIiel YMIbEHHIE a pacT KaMaTHE CTOINE yTHUYe Ha Iaj
1eHa o6Be3HHna. Ako je aypamnuja obe3sHuua 9 rommHa, Moryhe je m3pauyyHaTH TadaH HM3HOC
MMOTEHIMjaTHOT TyOuTKa, KopulhemeM cienehe dhopmysie:

e je:

AP- IOTeHITMjaTHU KaIlUTAaIHU TYOUTaK Ha MOpT¢oJrjy 0OBE3HHUIIA IT0 OCHOBY IIPOTHO3€ O MPOMEHHU
y BUCHHH KaMaTHE CTOIIE,

P- TpeHyTHa TpKHIIIHA BpeaHOCT ropTdonuja ooBesnua= 970.0008,

D- nypanuja o6Be3nuIa, Koja u3HOCH 9 TOIMHA,

AR- pornosupana npomena kamatae crone of 0.02 (2%), u

1+R- mpunoc no nocneha na myropoune oosesnuiie 1.08.

Cnenum na je,
AP 9. [0 .02
$970,000 1.08
AP 9% $970,000 [0'02] $161,667
= —Y % k = -
’ 1.08 ’

Ha ocHoBy mpopauyHa cneau na he y ciyuajy npeasuleHor pacrta kamatHe crome o 2%, 1eHa
nopTdosnja ooBe3nuia mactu ca 970,000$ na 808,333$, mto npegcraBba MPOIEHTYATHA T'yOHUTaK
oz (AP / P)=16.67%. MeHayep MOxe STUMUHHUCATH PU3UK O] OBOT T'YOMTKa CKiIanameM (hopBap.
YroBOpa, OAHOCHO MPOZajoM JBaJECETOTOAMIILIX OOBE3HHIIA YKYITHE HOMHMHAIHE BpPEIHOCTH
1.000.0008, mo tpenytHOj TpkumHOj 1ieHn ox 970.0008, ca TepMuHOM HCHOpYKE O/ TpU Mecela.
Jenunu mpemycioB Koju MeHayep Mopa Ja HCIyHHM je Ja npoHale Moy3JaHoT KyIia KOju je
CIpeMaH Jia y MOMEHTY UCHIOpYKe OOBE3HHUIIA IJIaTH YTOBOPEHY LIEHY.

VY TpeHyTKy pacta KamaTHe cTtome oJ 2%, MeHalep Ha CIOT TPXKUIITY MOXKE Ja KYIH JyTOpOoyHe
(mBazeceTorouIbe) 00Be3HUIIE YKyITHe HoMuHANHE BpeaHocTH 1.000.000$ mo menu o 808.3338,
U J]a UX Y MOMEHTY Jjocnieha (Tpu Mecella HakoH cKilanama (popBapa yroBopa) UCIOPYUH KYIIITY 10
riern o 970.0008. Paznuka u3mel)y KymoBHe U mpojiajHe 1eHe 00Be3HUIA U3HOCH TayHO 161.66783,
IITO MEHallepy MOKpUBa r'yOMTaK HACTAO IO OCHOBY JIBAJIECETOTOIUIIBLUX OOBE3HUIIA KOj€ APXKU Y
ceoM moptdonujy. [akne OwmancHu ryoumrak ox 161.667$ je HeyTpanu3oBaH BaHOMIACHUM
nooutkoMm on 161.667$, myrem nmpoaaje ¢popsapn yroopa. Cxianame (popBapa yropopa ce cMaTpa
BaHOMJIAaHCHOM aKTUBHOIINY W3 pa3Jiora mTo ce npensula ucnopyka pUHAHCH]CKUX UHCTpyMeHaTa
y HeKoM Oyayhem BpeMeHCKOM TpeHYTKY. 300T Te CBOje KapaKTepUCTHUKE OHU HE MOTY Ja Ce 10jaBe
Kao To3uIllMje y OWlaHCy CTama, jep OWiaHc cTama MpUKa3yje caMO TPEHYTHE WM IPOIILIe
TpaHCaKIHje.



OCTAIH PUHAHCHUHJCKH IEPUBATH

OPUHAHCHUJCKHU ®JYYEPCHU

®dunaHcHjcKU Gjydepcu cy caudHu GopBapl yroBOpHUMa M3 pasjiora mTo Mpenu3upajy ooaBe3y
jemHe YroBOpHE cTpaHe na y ojapeheHo Bpeme y OyayhHOCTH ¥ 1Mo yHampenx yTBpHEeHO] IeHU
HCIIOPYYH JIPYyroj yroBopHO] cTpaHu ojapeheny ¢unancujcky aktuBy. Kymam yrosopa je
carjacad Jla Kynud OCHOBHY (MHAHCH]CKY aKTHBY WM Jpxku nayry mosunujy. Ca apyre crpase,
MpojaBall yroropa je o0aBe3aH Ja Npojia OCHOBHY ()MHAHCHUjCKY aKTUBY W JIPKU KpaTKy
no3unujy. Jlyra mosunmja ocTBapyje JAOOUT YKOJMKO je TP)KUIIHA [I€HA OCHOBHE aKTHBE Ha
JaTyM HMCIIOpYKE BHIIA OJ] yHAmpes yTBpheHe IieHe, MOK Ce M0 KPaTKOj TMO3HIUjU OCTBapyje
JOOWT YKOJIMKO TpXKHIIHA LeHa aKTUBE MajgHe ucnoj yHampen yrBphene nene.” Kon
¢dbuHaHCcHjcKUX (hjydepca HeMa CTBapHE HUCIIOPYKE OCHOBHE ()MHAHCH]CKE aKTHBE (3a pas3iuKy O]
pobHuX (jyduepc yrosopa), Beh ce yroBopu m3Mupyjy TOTOBOHOM TaKO IIITO YTOBOPHA CTpaHa
Koja ryou muaha crpanu TOOUTHUKY pa3nuKy u3Mel)y CHoT LieHe U yHampen yTBpleHe LieHe Mo

jyuepc yrosopy.

@duHaHCcHjCKH (jydepcH ce pa3uKyjy o1l (GMHAHCHU]CKUX (opBapia 1Mo ToMe mTo GopMaln3yjy u
CTaH/Japau3yjy yroBapame. 3a pa3iuky oX ¢opsapna, (jyuepc yroBopuMa ce CTaHIapau3yjy
KONM4YMHE (PUHAHCHjCKE aKTHBE 33 UCIIOPYKY M KBAIMTET (PMHAHCH]CKE aKTHUBE KOja MOXeE Ja
Oyne mpeneMer yroBapama. Mako ce cranmapam3anujoM cMmamyje (IIEKCHOMIHOCT yroBapama
Koja TmocTtoju Kkox ¢QopBapn yroBopa, oOHa JONPHHOCH BehOj JIMKBHIHOCTH TPIKHUINTA
¢unancujckux ¢jydepca. Ilopen Tora, ¢jydepc yroBopu 3axTeBajy TaKO3BaHO JTHEBHO
NopaBHamE CBHX Jo0MTaka W ry0MTaka 1o yroBopuma. Ha HEHTpalM30BaHOM TPXKUIITY
¢jyuepca Kyniy M MpoJaBIM TPryjy MpeKo mocpeaHuka (Opokepa), IITO 3HAUM Ja HE MOPajy
JUYHO Ja Tpake ApPYyry yroBopHy ctpany. CTaHnagusanyja U aAyOuHa TpKumta omoryhaBajy
3aTBapame (jydyepc Mosuiyja npeko Opokepa, uume je moryhe nzdehu aupekTHe mperoBope ca
IpyroM yroBopHoMm ctpaHoM. [lomTo Gep3a rapantyje na he cBaka yroBopHa cTpaHa U3BPIIUTH
CBOjeé YroBOpHE o00aBe3e, HHUCY HEOINXOJHE CKyle IpoBepe (UHAHCUJCKE CHOCOOHOCTH
MOTEHIMjaJTHIX YTOBOPHUX MapTHepa.

®jyuepc yroBopu Nnpenusnpajy 1aTyM UCIOpYKe U LieHy (PUHaHCHjCKe aKTHBE Koja ce Iuiaha Ha
naH nocrneha yroBopa (1ieHa ¢jydepca). YTOBOpHE CTpaHe MperoBapajy camo o meHu (jydepca,
u3 pasiora mTo 0ep3a ¢jyuepca oapelyje cBe ocTaie ycioBe yroBapama. YTOBOpPHA CTpaHa Koja
3ay3uMa Jyry HO3MLHMjy MMa o0aBe3y Ja Ha JAaTyM HCIOpYKe KynmHu (MHAHCHJCKY aKTHBY, JOK
YroBOpHa CTpaHa Koja 3ay3uMa KpaTKy MO3UIM]y MMa o0aBe3y Ja HCIopydd (UHAHCH]CKY
aKTHBY. 3a TProBlia KOjJU JAP>KU JAYry MO3MIH]y c€ Kaxke Ja ,,Kylyje* yroBop, AOK Ce 3a TProBiia
KOJU APXKH ,,KpaTKy" MO3UIM]y Kaxke Ja IMpojaje yroBop. TepMmuHH ,Kymyje U ,lpoaaje” ce
KOpUcCTe (UTypaTHMBHO M3 pasJiora IITO Y TPEHYTKY CKJIalama yroBopa He J0Ja3H JI0 pa3MeHe
HoBIa. /lyra mo3uiuja ocTBapyje J0OUT y ClIydajy pacTa IeHe, JOK KpaTka mo3uiyja 3apalyje Ha
najay 1eHe (puHaHCHjCKe aKTHBE KOja je y OCHOBM yroBopa. IIpaBuio je na je ryOuTak Kparke
MO3MIIMje YBEK jeIHaK MOOWTKY sayre mosunuje (M OoOpHYyTO), ImTO 3HUYM Ja je (djydepc

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



erBog)apaH,e ,ATpa HYATOT 30Mpa” y KOjoj Kpajibu JOOMIM M TyOMIM Mopajy OMTH jeJHaKu
HYJIH.

[Ipodur nyre mosuimje = CHOT IieHA aKTUBE Y TPEHYTKY Aociieha - moyeTHa 1eHa ¢jydepca

[TpoduT kpaTke Mmo3uiKje = moyeTHa IeHa ¢jydepca - CroT [ieHa aKTUBE Y TPEHYTKY
nocreha

Ha cnumu je mpukazaHo KpeTame J0OUTKA/TYONTKA 32 HHBECTUTOPA KOJH 3ay3UMa JAYyTy MO3HUIU]Y
y KaMaTHOM (jydepc YyroBopy, y 3aBUCHOCTH OJ LieHe (pMHAHCHjCKEe aKTUBE Ha JaTyM gocneha.
Ha ocHOBY mpuka3za ce MOXe 3aKJbYYUTH Ja je MPO(HUT jeJHaK HYJIHM KaJia jeé KOHAYHA CIOT I[eHA
I1, jemnaka moueTHoj neHu (jydepca @y. Kana je cot niena akruse Beha o rieHe ¢jydepca, gyra
Mmo3uiuja ocTeapyje npodurt, u oopuyto. IlomTo je pacT 1eHe GUHAHCH]CKE aKTHBE HETaTHUBHO
KOpeJHcaH ca KpPEeTameM KaMaTHE CTOIe, TO 3Ha4M Ja IajJ] KamMaTHE CTONE yTW4Ye Ha pacT
npoHTa 10 OCHOBY ApKarba Ayre MO3HLHje.

AYTA TTIO3UIINJA
Jlobourak
Pact xamarne : Ilag kamaTHe
cTome I cTome
|
|
|
|
|
I
|
@, | I1,

0 G

I >
|
|
|
|
|
I'ydurak :

Cruxa. Kpetame noduTka/ryouTka ayre ¢jydepc Mo3uinje y 3aBUCHOCTH OJ1 KpeTamba KaMaTHE CTOTIe
H3zeop: Saunders, A., & Cornet, M. M. (2011). Financial institutions mamagement- A Risk Management Approach,
seventh edition, McGraw- Hill, strana 707.

Ha cimuum je mpukazaHo KpeTame JOOMTKa/TyOMTKa MO OCHOBY JpXama KpaTKe MO3ULHje y
KaMaTHOM (jydepc yroBopy, y 3aBUCHOCTH O] IleHe (PMHAHCHjCKe aKThBE Ha naTyMm nocrneha. Ha
ciuiy 15 ce Moke BUAETH Ja 3a pasiMKy OJ Ayre MO3MIMje, KpaTka MO3HIKja TOHOCH MPOQUT
YKOJIMKO j€ TieHa (pMHAHCH]JCKe aKTHBE Ha JaH jaocreha mama on 1nieHe ¢jydepca. To 3Haum na pacr
KaMaTHEe CTOIe YTHUE Ha PacT NpoduTa Mo OCHOBY JIp)Kama KpaTKe MO3ULH]e.

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

3 Paunh, XK. (2013). KommapatiBHa aHaim3a W3JI0KEHOCTH OaHaKa PHU3MKY KaMaTHE CTOIE HAa HPUMEPY pPa3BUjeHHUX
¢uHaHCHjcKUX TpxkuIuTa U GuHaHcHjckor Tpxkuta Penmybnuke Cpbuje (Jokropeka ucepranuja), ctpana 131.



KPATKA ITO3UIINJA
Joburak
Pact xamarne l ITag kamaTHE
CTOITe I CTOITe
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I'yourak :

Cnuka. Kperame moOutka/ryOnTKa KpaTke (jydepc mo3uiyje y 3aBUCHOCTH O] KpeTamba KaMaTHE CTOTe
H3zeop: Saunders, A., & Cornet, M. M. (2011). Financial institutions mamagement- A Risk Management Approach,
seventh edition, McGraw- Hill, strana 707.

[Topen 3amTHUTE O N3TOKEHOCTH PU3UKY KaMaTHE cTore, (jydepc yroBopuma 0aHKe MOTY Ja ce
3aIlITUTE OJf BAIYTHOI PHU3HMKA, PH3HMKA IICHE aKIMjCKOT KaIMTala, KPSIUTHOT PH3HMKA, POOHOT
pU3HKa, OIICPATUBHOI pU3UKA, UTI.

Opranusanyja TproBuHe HA TPKUIITHMA (PMHAHCHjcKUX djyuepca

Hanac ce ¢uHaHcujckuMm  (jydepcuma Tpryje Ha Oep3amMa  IIHPOM  CBeETa.
WHTepHanvoHanu3aujy TproBamba OBHUM JiepUBaTUMa oMoryhaBajy pa3BHj€HH €JIEKTPOHCKHU
cucteMu Kao mTo je ,,Globex“, koju TproBumuma mpyxa MoryhHoCT 1a 00aBbajy TProBUHY 24
yaca JJHEBHO 0e3 003upa y KoM Jeny cBera ce Hanasze. Mnak, Tpxkuinte puHaHCHjcKUX (jydepca
je Hajpassujenuje y CAJl, roe ce puHaHCHjCKUM JepuBaTMMa Tpryje Ha Oep3ama Kao IITO CY
Byjopiika 6ep3a, Uukaika 6ep3a, bepsa y Kanzacy, utn.

VY mpouecy TproBuHe (pUHAHCHjCKUM (jydyepcuMa BakHY yJOTy MMajy kiaupuHiike kyhe. One
MPEJCTaBIbajy TMOCpEeAHHKEe M3Mel)y TproBala W 3a HHUXOBO OCHHBAWmE Cy 3aayKeHe Oepse.
Tprosuu y okBupy (hjyuepc yropopa He ckiamnajy Mel)ycoOHe yroBope y TUPEKTHOM KOHTAKTY.
Knupunmike kyhe nmajy ysiory npojasna 3a Qyry MO3MIHJY U YJIOTY KyIIla 32 KpaTKy MO3ULIU]Y.
Ha Taj HauuH mocrtajy TproBauku HapTHepH o0a TProBlia, IITO 3HAYM JIa JeIUHO OHE MOTY Ja
Oyny omrehene y ciyuajy /la HEKa O]l yTOBOPHHUX CTpaHa HE MCIIYHU CBOje obaBese. Y IUIbY
OJlpKaBama CBOje (pUHAHCHjCKe CTaOMIIHOCTH, KIMpUHIIKE Kyhe o0aBe3yjy MpojaBlie M Kyl
yroBOpa /a OTBOpE ,,MapTHHCKH padyH' KOJ CBOT OpoKepa M Ja Ha Hera IoJIOKe HOBYAHU
JeTIo3UT y pacnony o1 5% 1o 15% Bpeanoctu ¢jyuepc yroopa.

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



IToctynak oOpauyHaBama Jo0uTaKa U ryOuTaka ce o0aBba CBAKOJHEBHO (JHEBHO MOpPABHAME).
To 3HauM Ja ce MPUXOU KOjU HACcTajy Ha 0a3u JHEBHUX NMpoMeHa meHe (jyuepca MaHudecTyjy
Ha MapruHcKuM pauyHuma. Cango Ha padyyHy YroBOpPHE CTpaHe KOja je IpeTpriena JHEBHU
ryoutak OMBa yMamCeH, JJOK C€ HCTOBPEMEHO 3a MCTH HOBYaHH M3HOC TMOBehaBa calijio Ha payyHy
YrOBOpHE CTpaHe Koja je ocTBapuia JHeBHH nobdutak. Kmupunmke xkyhe nedpunuiry Kputuany
BPEIIHOCT JCTIO3UTa, UCTIOJ] KOj€ M3HOC Cpe/ICTaBa Ha ,,MaprHHCKOM padyHy HE cMe Ja najHe. Y
cllyyajy Ja c€ WIaKk TO JOTOAM, Tpromail (jydepcuMa mpuma TaKO3BaHHU ,,MapPTUHCKH IO3UB*,
KOju ra o0aBe3yje Na yIUIaTH HEONXOJaH WM3HOC CpeJcTaBa Ha ,,MapTHHCKH pavyyH, WU Ja
3aTBOpH (jydepc mosummje.”

CIIOT

T 3 Mecena

Yropop wumely Kymma W TpojaaBia
TPEHYTHO] pa3MCHU aKTHBE 33 HOBAII.

®OPBAP/]
| | | |
| | T |
4
r T 3 Mecena
VYrosopeHa 1eHa Kymnar miaha yroBopeHy eny
¢dopBapaa u3mely kymna ¢doprapna. [Iponasar
Y IPOJaBIIa UCTIOpYYYje aKTUBY.
DPJYYEPC
e mm e e e e e e e e e m e m e m e m e m o,
' »Marking to market“ (;iuesHO nopasHame)
[mm==mmmmmmmmm - 3 Sttt fr==========-- |
| | I |
A 3 Mmecena
Kyman u npojasaii Kymnan miaha nieny ¢jydepca
JIOrOBapajy 1eny ¢jyuepca y (CTIOT 1IeHa aKTUBE Y
TpeHyTKY 0. TpeHyTKy 3). IIponasar
UCIIOpYYYje aKTUBY.

Cauxa. Tlpuka3 cniot, popBapa u ¢jydepc TpaHCAKIHje
H3zeop: Saunders, A., & Cornet, M. M. (2011). Financial institutions mamagement- A Risk Management Approach,
seventh edition, McGraw- Hill, strana 699.

Ilena ¢jydepca Ha naTyMm HCIOpPYKE je jelHaKa CHOT LIEHW aKTHBE Ha Taj JaH. Pasnor 3a To je
YHbEHUIIA J]a Ce IIeHa aTuBe 300T apOuTpake M3jeHaYaBa Ha KOHKYPEHTCKOM TpxkumTy. [{eHa
¢jyuepca M CHOT IIeHA aKTHBE CE€ Ha JIaH MCIOpPYKe MOKJamajy, IITO Ce Ha3uBa CBOjCTBOM

® Paunh, K. (2013). KoMmapaTHBHA aHATH3a H3IO0XKEHOCTH OaHaKa pU3MKYy KaMaTHe CTOIle Ha NpHUMEpY pa3BHjEeHHX
¢uHaHCHjcKuX TpxkuIuTa U GuHaHCHjckor TpxkuTa Peny6nuke Cpbouje (JJokropeka ducepranuja), crpana 133.



kouBeprenuyje. Ilo nocnehy ¢jyuepca He Mopa na Oyne McnopyueHa MCKJbYYHBO jeHA BpCTa
0GBE3HMI[A, YMME CE CIIPeuaBa TaKo3BaHM ,,kopHep™.® CBaka 01 06Be3HMIA KOje Cy y ONTHUIA]Y 3a
UCTIIOPYKY MMa pa3nuuuT pok aocmeha, mpunoc 1o aocneha u camammy BpenHoct. Crora ce
M3padyyHaBa KOPEKTHBHU (PaKTOp KOjU MMa yJaory ja MoauduKyje MpoaajHy IeHy y CKIaay ca
KapakTeprcTHKamMa 0OBE3HUIIA 32 KOje je mpeaBuheHorno aa Oyay ucnopydeHe mo jgocrehy.

MotunBu kopumhema ¢gjyyepc yropopa (XeyuHr M IINeKyJanuja)

MotuB 3a kopumiehe Qjydepc yroBopa ox crpane 0aHka Moke jaa Oyze 3alTHTa O]l PHU3HKa
(XeywHT) Wi KeJba Ja ce ocTBape npuxoau (mmekynanuja). Cy0jekTu Koju kopucte djyuepce y
CBpXY 3alITHUTE O] pU3MKa HA3UBajy Ce ,,XEUepu™, 10K ,,IMEKYJaHTH " TeKE OCTBAPUBAILY 3apajie
10 OCHOBY IIPOMEHE IIeHe ¢jydepca. Ykonuko npensuhajy aa he y 6yayhnoctu gohu go pacra
[IeHa OCHOBHE (PMHAHCHjCKE aKTHBE, INMEKYJaHTHU he y IyJby OCTBapHBama MPHXO0Ja 3ay3eTH
Ayry no3uiujy y ¢jydepc yroBopy, M OOpHyTOo. 3a INIEKyJaHTe je TpxkuIuTe ¢jydepca
aTpakTHUBHHjE OJ JHUPEKTHOT TPXKUINTA OCHOBHE (D)MHAHCHUJCKE aKTUBE, 300T HIKHX
TpaHCAKIMOHUX Tpouikosa. [lopen Tora, MapriuHa Kojy MmoJiaxky TProBuu Qjydepcuma je MHOTO
HIKa OJ1 BPEAHOCTH OCHOBHE (DMHAHCHjCKE aThBe, ITO oMoryhaBa ocBapuBame MHOTO Beher
JIeBEpHIJa HETO Y CIIy4ajy AUPEKTHE TPrOBUHE OCHOBHOM (DMHAHCH]CKOM aKTHBOM. 32 Pa3jIMKy O]
[IMEeKyJIaHaTa, Xe[epu Kopucte ¢jydepc yroBope Kako OM ce 3alITHTWIM OJf MPOMEHa IIeHa
ocHOBHE (uHaHCHjcKe akTHBe. OHH TPHMEHYjy TAKO3BAHH ,KPATKH XeU“ KOjH Ce OJHOCH
Ha3ay3MMame KpaTKe MO3UIHje Y IIJbY CMambemha (MM eTMMHUHHACAbA) PU3UKA O] HEXKEJHEHUX
IpoMeHa MpoJajHe IIeHE OCHOBHE (MHAHCH]CKE aKTHBE, WIM JAYTH Xell KOjH IpeaCcTaBiba
AHAJIOTHH TIOCTYIAK KOjU C€ OJTHOCH Ha CMamemhe (WM eITMMHHHUCAE) PU3HKA Off HeXKEIbEHUX
npoMeHa HabaBHE [IeHe OCHOBHE (DMHAHCH]CKE aKTHBE.

®duHaHcHjckH (jydepcu ce y OaHKapcKoj Mpakcu yemihe KOpUCTE 32 CMambeHhe H3JI0KEHOCTH
PU3KKY, HEro 3a HEroBO IMOTHYHO eluMHUHHCcame. Puno3oduja OGaHKapCcKOr MociIoBama HE
nojla3u o]l u3beraBama, Beh 0] KOHTpOJHMCAama H3JIOKEHOCTH PHU3UIMMA, TE CE arcoJIyTHO
Xeyupame (MOTIYHO EIMMHUHHUCAKE M3JI0KEHOCTH PU3WIMMAa) CMaTpa ,,HAWBHUM® XE[UPambEM.
VYcnen unmweHuIe 1a je kol (jydepc yropopa craHAapAM30BaHa KOJIWYMHA (PMHAHCH]CKE aKTUBE
3a UCTIOPYKY, Op0j KYIJb€HUX WM MpoAaTux (jydepca onpelyyje HUBO 3aIITUTE OJ1 U3T0KEHOCTH
pusuky. Ha mpumep, y ciydajy aa 6aHka mocpencTBOM (hjydepca kesu J1a HOTIYHO eIMMUHHILE
M3JIOKEHOCT KaMaTHOM PU3UKY (MakpoXeluHr), Tpeba ma Kymu/mpoaa 0poj djyuepca xoju ce
u3paudyHaBa IpuMeHoM ciesaehe popmyie:

NF — —(D4—kDp)A (40)

DF*PF
gue je,

Da, DL - nypanuja aktuBe u o0aBe3a O6aHke,

® Tpmun ,,kopHep* ce omHOCH Ha MOTyHHOCT OTKyIla UMTaBe MOHYAE OfpeljeHe aKTHBE Y MHMIbY CTHIAIA MOHOIOICKOT
ToJIoXKaja Koju oMoryhasa lbeHy eBEeHTYaIHY IIPO/Iajy MO BHIIOj LICHH.

! Paunh, XK. (2013). KommapatiBHa aHaim3a W3JI0KEHOCTH OaHaKa PHU3MKY KaMaTHE CTOIE HAa MPUMEPY pPa3BHjeHHUX
¢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 - OuitaHcHa cyma (BenuvrHa) OaHKe,

k - dbunancujcku neBepun 6anke (00aBe3e/akTUBA),

Dr - nypanuja ¢puHaHCH]CKE aKTHBE KOjaje Yy OCHOBH (hjydepc yroBopa,
Pr -iena ¢jydepc yroeopa.

[TosutuBHa BpenHocT N ykasyje Ha Opoj djydepca Koju je HEONXOJHO KYIHUTH (Jyra mo3uiuja),
JIOK HETaTWBaH TMpeJ3HaK ykKazyje Ha Opoj (jydepca Koju je HEONMXOAHO NpojaTH (KpaTka
MO3UIMja) Kako Ou ce 00e30e1M0 MaKpOXECIIHUHT.

®uHaHCHjCKH (jydepcH Cy KOPUCHU UCTPYMEHTH 32 3aIITUTY OCHOBHE TOTOBUHCKE MO3HIIM]E OJ1
ryOuTKa yCieA H3JI0KCHOCTH PHU3MKY. AJHM 300T HUXOBE CHMETPHYHE pACIOfeNe HCIUIaTe
TFOTOBHCKOT TOKA, OHH IITHTE OCHOBHY TOTOBHHCKY TTO3HIIH]y ¥ 0/ KobuTaka.’ Ha npumep, 6aHka
ca TMO3UTHUBHUM JypallMOHUM TemoM Koja KyIyje KpaTKy Ho3uIujy ¢jydepca (ma Ou ce
3aITUTHIIA O] pacTa KaMaTHE CTOIEe), y clydajy Maja KamMaTHE CTOIE [0 OCHOBY Xeya ryou
HOBAI| YIPKOC TOME IITO MOPT(OINO OCTBapyje MpHuxoxa (IO OCHOBY IIOCTOjarba IMO3UTHBHOT
JypallMoOHOT Tera Ha HUBOY OwmiaHca ctama). Texma aa ce n30erHe oBakaB, WJIM HEKU CIUYaH
CIIEHapHo, CTBOPHJIA je MoTpedy 3a KpenpameM MHCTPyMEHaTa XE[IMHIa KOjU MPYKajy 3allTUTy
Ol TyOWTKa, ay HE U O A0OWMTKAa. MHCTPYMEHTH KOjU MpPYKajy Ty MOTYRHOCT CY ,,OMIIH]jCKH
yroBopu*, o kojuma he 6uTH peun y HaCTaBKY.

OPUHAHCHUJCKE OIIIUJE

Onmujcky yroBop je nepuBaT KOju BIACHUKY Ja je MPpaBo aju He U o0aBe3y Ja Kylu WU Mpoja
OCHOBHY (PMHAHCH]CKY aKTHBY IO yHampea YTBpH)EHO] IIEHH U Y BPEMEHCKOM IEPHOAY KOjH je
onpeheH narymoMm ucteka onmuje. Onmuje ce aena Ha KoJI-oMlyje U MyT-oMiuje.

Koxa-onuuje najy BnacHUKY MpaBo Ha KYMOBHHY OCHOBHE (DMHAHCH]JCKE aKTHBE IO YTOBOPEHO]
1enn, Ha yrBpljern 1aTym xocrehia, WM Tpe TOT faTyMa.™ YTOBOpEeHA IeHa KYIIOBHHE OCHOBHE
(uHaHCHjCKE aKTHBE C€ Ha3MBa lleHa M3BPIIeHa WM CTPajk meHa. BrmacHuk (kymar) Koi-
omIlfje HUje Yy 00aBe3u Ja peansyje OMiHjy, ¢ TUM Ja he ce onpenenuTH 3a U3BIICHE Y CIydajy
Ja TpXKUIIHA BPEAHOCT aKTHUBE MpEeMallld IIeHY HU3BpIIeHa. Y CYNPOTHOM, OMIHja OCTaje
HeuckopuiiheHa W TpecTaje Jga UMa OWJI0 KakBY BPEAHOCT. YKOJMKO j€ BPEIHOCT OCHOBHE
(vMHaHCHUjCKE aKTHBE BUIIIA O] CTPajK II€HE, BPEIHOCT KON-OMIIMje je jeAHaKa pa3nuuu usmelhy
IIEHE aKTuBE U CcTpajk 1eHe. Ca npyre cTpaHe, YKOJIUKO je€ IleHa OCHOBHE ()MHAHCHU]CKE aKTHBE
HUKa OJ CTpajK IIeHe, KOoN-omiuja Tyou BpeaHocT. Hero mpodut Ha Kon-omuujy je jeaHax
BPEHOCTH OMIMj€ YMameHO] 3a KYNOBHY LIEHYy OIIMje, KOja Ce Ha3WBa ONLMOHA NpeMHuja.
Jlakie, onroHa MpeMuja IpeacTaB/ba HaKHAAY KOjy KyTall KOJI-OMIIHje MOpa Jia UCIIIIATH HhEeHOM
MpOJaBIly, Kako OW CTEKao MpaBO Ja pealu3yje OIIU]y ako je TOo ucIuiatuBo. Hakon
HarutahuBama OMIMOHE TpeMuje, MpoaaBall Koi-oMiirje mpey3uMa obaBe3y na Ha HeKu Oyayhu
JaTyM JOCTaBH (MpoJia) aKTUBY IO LEHU U3BpIIEHA, KOja J€ Y TOM TPEHYTKY HUXKa O]l TPKUILIHE
[IeHe T€ aKTHBE. YKOJIMKO OIIMja OCTaHe HeHcKopuiheHa, MpojaBal] KOJI-OMIUje OCTBapyje

’ Berger, A.N., Molino, F., & Vilson, J.0.S (2015). Oksfordski prirucnik o bankarstvu. Beograd: UdruZenje banaka Srbije,
strana 101.
AMepHruKa OIIIHja ce MOXKe peaan30BaTH y OMII0 KOM TPEHYTKY TIpe JaTyMma HCTeKa, JIOK Ce €BPOIICKa OIIija He MOXKe
peann30BaTH Ipe AaTyMma HCTeKa.



npodUT KOjU je jeAHAK HM3HOCY OMNIMOoHEe MpeMuje. MehyTum, yKONIMKO Kymai KOJI-OMIHje
HMCKOPHUCTH ONIH]Y, MpOoAaBall OCTBapyje MpodUT KOjH je jeTHaK OMIIMOHO] MPEMHUJH YMAEHO] 3a
pa3nuky usMel)y Tp)KHIIHE [IeHEe OCHOBHE (PMHAHCH]CKE aKTHBE W CTPAjK LeHE. YKOJIHMKO je Ta
pasnuka Beha oJ1 OIIMOHE MPEMH]e, TIPOIaBal] KOJI-OIIH]je Ce CyodaBa ca r'yOUTKOM.

IIyT-onuuje BIacHUKY /1ajy MpaBo Ja mpoja oapeheny dbruHaHCH]CKY aKTHBY 1O yTBphEHO] IIeHN
U3BpIIEHa, HA oJpeleHn aTym, WK mpe mera. 3a pa3iuKy of KOJ-OMirja, IpoduUT O/ yiarama
y MyT-OMIIMje pacTe Kajia BPEJIHOCT OCHOBHE (DMHAHCHjCKE aKTHMBE maja. To 3Hauu na he myt-
ommuja OWTM wHWCKopuimheHa Kajga je IIeHa W3BPIICHA OIIMje BHINA OJ] I[EHE OCHOBHE
(UHaHCH]CKE aKTHBE. Y TOM CJIy4ajy BJACHHUK OCTBapyje 3apaay Koja je jeHaKa pa3iauiy usmehy
I[EHE M3BPIICHA U TPXKUIIHE [IEHE aKTHBE Y TPEHYTKY U3BPIIICHA.

Kana usBpiieme oriuje BIaCHUKY JTOHOCH 3apajy, 3a Ty OIIH]jy ce Kaxe Ja je ,,y HoBIy (in the
money). Omuuja je ,.BaH HoBuma“ (out of the money) y ciny4ajy na BmeHO H3BpLICHE HUjE
npoduTabuiHo 3a BracHuka. Ha kpajy, 3a ommuje ce kaxke jaa cy ,,Ha HOBIy™ (at the money) y
Cly4ajy Kaja Cy U3BpIIIHA IIeHa OIIIHje U TP)KUIIIHA [IeHa OCHOBHE (DMHAHCH]CKE aKTHBE jeIHAKE.

. . . 11
Ha_]HOSHaTI/I_]I/I THUIIOBU KOTUPAHUX OMIHU]a Cy:

1. Amepuuke ommuje — BIACHUK MMa MOTYNHOCT J1a MCKOPHCTH MpPaBO Ha KYMOBHHY HIIH
Mpo/1ajy OCHOBHE (PMHAHCH]CKE aKTHBE, Ha AaTyM focneha uimu npe mera.

2. EBporcke omnmuje — Mpykajy BJIACHUKY MOTYhHOCT peanusalije UCKJbYYHMBO Ha J1aTyM
nocneha.

3. HHnekcHe omiyje — TO Cy KOJN-OIIKje WK MyT-OIIKje KOje Ce 3aCHUBAjy Ha WHIEKCUMA
TpKHIITA aKyja (kao mro cy uaaekc Hjypopmke 6ep3e, S&P 1500, utx.).

4. ®@jyuepc omnuyje — Npyxajy BIACHUKY IpaBo Jia Kynu/mponaa oapehenu ¢jydepc yrosop,
KopucTehu U3BpIIHY LIEHY OIIIHje Kao IeHy djyuepca.

5. BanyrtHe omnmuje — mpy’kajy BIACHMKY IpaBO Ja Kynu/mpoja oapeheHu H3HOC cTpaHe
BaJTyTe 3a ojpehenn u3Hnoc nomahe Baiyre.

6. KamatHe omuuje — moapasymeBajy ONIMje Ha Tpe30pcKe 3ammce, LepTUHUKATE O
neno3uty, 'HMA mpocnenne uepTtudukare, NPUHOCE HA TPE3OPCKE XapTHje O
BPEIHOCTH pa3IMYUTHX Joctieha, UTH.

Onumjcke cTpareruje ynpaBbamba pu3HKOM

KomOuHOBameM myT-oOIlMja M KOJ-OMIMja ca ca Pa3lM4UTUM IleHama HU3BpIlema, Moryhe je
¢dbopMynrcaTH BeIMKH Opoj cTpaTerrja Koje ce MOTy KOPUCTUTH 3a YIpaB/balbe PU3ULUMA.
Hajnosnaryje cy cinenehe crpareruje:

1. 3amruTHa MyT CcTpaTterMja — mpeAcCTaB/ba KOMOMHAIM]y KYINOBHHE AaKTUBE U IIyT-
OmIIMje, Koja rapaHTyje MpHuXoje KOJU Cy jJeHaKH IEHU HEHOT M3BpIIeHa. Ha mpumep,
YKOJIMKO j€ MHBECTUTOPY MpEBUIIIEe PU3NYHO J1a HHBECTHpA y ojpeleHe akiuje, Moxe J1a
ce NMPUMEHHU CTpaTerujy KyNoBHHE akKlMja M MyT-oNlMja Ha BHUX. KynoBuHOM myT-

11 Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2009). Osnovi investicija-Sesto izdanje. Beograd: DATASTATUS.
12 paunh, XK. (2013). KommapaTvBHa aHaik3a H3JI0)KEHOCTH OaHaka pHU3MKY KaMaTHE CTONE Ha NPUMEpPY pa3BHjEeHHX
¢uHaHCHjcKUX TpxkuIuTa U GuHaHcHjckor Tpxkuta Penyonuke Cpb6uje (JJokropeka Jucepranuja), ctpana 142.



OIIMja, HTHBECTUTOP CTHUYE MPaBO Jla MPOJAa aKIMje M0 IEeHH M3BpIIeHa 0e3 003upa Ha
KpeTame BUXOBe TpKUIIHE IeHe. CBe 0K je TpXKMIIHA IIeHA akIja HWKa OJ IeHE
W3BpIIICHA MMyT-OMIH]e, MOTSHINjaIHA TYOUTaK WHBECTUTOpA j& jelHaK pa3inuiu u3mely
[ICHEe W3BPIICHA W TPOIIKOBA 3ay3MMarba 3alITHTHE ITyT MO3UIHMje. Y TPEeHYTKY Kaja
TP)KUILIHA I[I€HA aKl{ja MpeMalld LEeHY M3BPLICHA MyT-OIHUje, TOTSHINjaTHH TyOUTaK
MOYMIbE Ja ce cMamyje. IHBeCcTUTOp yia3u y 30Hy nMpoduTa y TPEHYTKY KaJa TPXKHIIHA
[IeHa aKIMja MpeMallly LeHY U3BpIleha 32 U3HOC KOjH je jelHaK TPOIIKOBUMA 3ay3UMarba
3aIITUTHE ITYT HO3UIH]E.

2. Straddle (packopak) — npecTaB/ba KOMOMHAIIN]Y TYT-OIIMja U KOJ-OIIHja, KOje UMajy
UCTy LIEHYy M3BpIIEHa W MCTH natyMm paocrneha. OBy cTpaTerujy KOpHCTE WHBECTUTOPHU
Koju npenBul)ajy Behe mpomeHe ene ocHOBHE (PMHAHCH]CKE aKTUBE, C TUM JIa HE MOTY Ja
npeaBue a au he 1eHa akTHBE Ja pacTe WM Aa najna. HajHenoBOJBHUjH CLEHAPHO Y
ciny4ajy npumene Straddle crpareruje je na 1ieHa akTHBE OCTAHE HAa HCTOM HUBOY (Iia ce
He mpomenu). MHBecturopu Koju 3ay3umajy Straddle mosuiujy Bepyjy na je lieHa
OCHOBHE aKTHBE BOJIATHJIHHMja Y OJHOCY Ha TpPXXHINHA TpeaBulama, JOK MPOAABIU ITyT-
OMIIMje U KOJ-OMIIUje Bepyjy na he 1eHa akTuBe octaTu cTabuiHa, OJHOCHO Jaa ce Hehe
3Ha4YajHO MPOMEHUTH J0 JaTyMe jaocreha omnmuja.

3. Crpareruja pacnona (spread) — npejcraBba KOMOHHAIM]Y BHIIEC KOJ-OMIHja (WK ITyT-
OIMja) HA UCTYy OCHOBHY (PMHAHCH]CKY aKTHBY, Ca Pa3IMYUTUM IIEHAMa W3BpIICHA H
narymuma npocrneha. Heke ommuje ce kymyjy, 1ok ce apyre mnpojaajy. HoBuanu pacrion
noJpasymMeBa KYyINOBUHY jeHE OIIMje y3 HCTOBPEMEHY IMpoAajy Apyre OIiuje ca
Pa3IMYUTOM LIEHOM H3BpIICHa. BpeMeHCKH pacloH ce OJHOCH Ha MPojajy U KYNOBUHY
OIIKja ca pa3IMYUTHM JaTymMuMa aocreha.

4. Crpareruja oxoBparHuka (collars) — mpencraBiba OIIMjCKY CTpaTerujy Kojom ce
BpeIHOCT MopTdoiauna 3apxkaBa yHyTap oapehenux rpanuna. Jloma rpaHuna BpeIHOCTH
nopTdoana ce NOoCTaB/ba KYHNOBHHOM 3allITUTHE IyT-OMIHKjE, Ca >XEJbEHOM LIEHOM
UW3BpIICHa. Y IWbY CaKyljbama CpejacTaBa 3a Iulahame mpemMuje 3a IMyT-OmIuje,
MHBECTUTOP MOXKE Jla M3J]la KOJ-OMIMje ca >KeJbeHOM IIEHOM H3BpIleHa, Koja Tpeba aa
Oyne W3HaJI WU3BpIIHE IleHe myT-omiuje. M3maBameMm KOJI-OMIMje C€ OrpaHuYaBa
moryhHoct pacra BpeaHoctu mnoprdonua. [akne, cymruna collars crpareruje je na
nHBeCTUTOp 00€30el)yje HajHUKy BpeqHOCT nopTdoiana (Koja je jeaHaka [eHH U3BpIICHa
MyT-OIIHje), TaKO IITO MPOJaje CBOje MOTPAKUBAWKE y CIydyajy pacTa IeHE OCHOBHE
(uHaHCHUjCKE aKTHUBE M3HAJ 1IEHE U3BPIICHa KOJI-OMIIH]e.

OUHAHCHUJCKHU CBOIIOBU

CBomoBH MpeacTaB/ba)y (PUMHAHCHJCKE YTOBOpPE KOjU 00aBe3yjy YrOoBOpHE CTpaHE Ha 3aMEHy
onpehenux ob6asesa miuahama KojUMa pacroyiaxy, 3a odaBese miahama KojuMa pacroiaxe apyra
cTpaHa. Hajmo3HaTtvju THUNOBHM CBOTOBa Cy BAIYTHH CBOIIOBH M KaMaTHU CBOTOBH. BamyTHH
CBOIIOBH I10/Ipa3yMeBajy 3aMeHy Iutahama y jeZIHOj BaJlyTH 3a Iuiahama y Apyroj BaiayTH. pyrum
pednMa, OHHU TIPEJICTaBIbajy JIOTOBOP O pa3MEHH HH3a UCIUIaTa IEHOMUHOBAHUX Y jeIHOj BaJyTH
3a UcIIIaTe y Apyroj BajdyTH IO AEBU3HOM Kypcy Koju je yrBphen manac. Ha mpumep, yroBopHe
CTpaHe MOTy JJaHac Jia TOCTUTHY JOTOBOpP O pa3MeHH | MunroHa eBpa 3a 123 muinoHa quHapa y
CBaKOj] OJl HapeIHE TpU TOAMHE. 3a pPa3IUKy OJl BAJYyTHUX CBOIIOBA, KaMaTHU CBOIOBH
moJipa3ymMeBajy 3aMeHy oxapeheHnx kamaTHHMX Tuiahama 3a HU3 APYruxX KaMaTHHX Iutahama y
UCTOj BaJyTH. YTOBOPHU O KAMAaTHOM CBOMY ce Je(UHMIIY TAKO IITO € KYIIEM YroBopa cMaTpa



CTpaHa Koja ce o0aBe3yje Ha u3BplIewe iahama 1o (ukcHoj kamatHoj ctonu. Ca npyre cTpaHe,
MPOJIaBIIEM CBOII YyrOBOpa CE€ cMarpa CTpaHa Koja ce obOape3yje Ha Iiahama 1Mo BapHjaOUIIHO]
KaMaTHO] crorm. ™

OCHOBHU €JIeMEHTH KaMaTHOT CBOIA CY:

KaMaTHe CTOIIe KOje ce pa3Memyjy,

BpcTe Kamare ((pUKCHA WK BapujaduiiHa),

M3HOC IOJMOBHE TJIaBHUIIEC (M3HOC HA KOM CE€ 3aCHUBA HCILIaTa KamaTa),
BPEMEHCKH MEepHO/I peBul)eH 3a 00aBIbambe pa3MeHe.

[lopen OpojHMX TNpPENHOCTH, CBONI YrOBOPH HMajy W ofpeleHe HeIOCTaTKe KOjHu YMambyjy
edukacHoCT BuxoBe ynorpede. To ce mpe cBera oJHOCH Ha MamaK JIMKBUIHOCTH U TOCTOjabe
KPEIUTHOT pU3MKa, IITO je YjeJAHO HemocTaTak M TpxkumTa (opsapma. M3 Tor pasmora cy y
MOCIIOBakh€ CBOIMOBUMA YKJbYYeHHM (DMHAHCHJCKM TMOCPEAHHIM, KOjU 3axBasbyjyhu CB0jOj
(WHAHCHUJCKO] CHAa3W, yIIeAy M Tpe CBera IOCTYMHOCTH HWH(OpMalHjaMa YCIOCTaBJbajy
PaBHOTEXY M CTaOWIIHOCT Ha TPXKHMINTY cBomoBa. Hajuemrhe ce Ha TpKUIUTY CBOMOBa Kao
(bMHAHCH]CKY TIOCPEIHHIIN TI0jaBJbY]y BEJMKE KOMEPIIMjajTHEe U HHBECTUIIMOHE OaHKe.

Ha crunum je npuka3an npumep 1uiahama y OKBUPY KaMaTHOT CBOTIA, KOjU Cy HoTHucaie 0aHka A
u komnanyja b. banka A ce o6aBe3yje na komnanuju b rmaha gukcHy kamatHy cromy ox 8% Ha
MMOJMOBHY TJIABHUILY Y BPEIHOCTH OJl MIUIMOH eBpa y Hapenuux 10 rommna. Ca apyre crpane
kommanuja b ce obaBesyje na OGanmm A 1uraha akamTy Ha jeTHOTOMUIIEHM TPE3OPCKU 3alKC Y3
nofaTHuX 2% Ha UCTH M3HOC IOJMOBHE TIJIaBHHIIE, Y MCTOM BPEMEHCKOM mepuoiay. Hpyrum
peunma, Oanka A he xommanuju b cBake rogumne miuahatn 8% Ha MuiIMOH eBpa, 0K he
komnaHuja b ninahatu 6anim A kamary Ha jeTHOTOJUIILU TPE3OPCKH 3amuc miyc 2%, Ha UCTH
M3HOC MIOJMOBHE TJIaBHUIIE.

®dukcHa kamara y nepuoay o I
10 roauna, 8% » MUIIMOH €Bpa A
ITnaha ITpuma
banka A Komnannja b
KyHnan yropopa npojaasail yropopa
[puma BapujabuiiHa kamara y mepHoy ILaha
ox 10 roguna

7'}
(3amuc Tpesopa + 2%) « MHJIMOH eBpa

Cnuxa. Ilnahama Ko KaMaTHOI CBOIIA

13 .
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Hzeop: Mishkin, S., F., Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trzista- sedmo izdanje, DATASTATUS,
Beograd, 2006., strana 328.

[IpernocraBumo na banka A:

® KEJIM KpaTKOPOYHO Ja ce 3aAyH (110 BapujabUITHO] KaMaTHO] CTOTIH),

e OKEIM Ja Iulacupa JIyropodyHe KpeauTe Ha XHIIOTEKapHOM TpkumTy (1Mo (UKCHO]
KamMaTHO] CTOIN),

e Ma MWIMOH €Bpa Mame KaMaTHO OCETJbHBE AaKTHBE Y OJHOCY Ha KaMaTHO OCETJHHBY
MIaCHBY.

Vkonuko 6aHKa MMa Mamke KaMaTHO OCETJbUBE aKTHBE, PACT KaMaTHE CTOIIE y3pOKYyje OpKH pact
TPOILKOBA MMACHBE y OJHOCY HA PacT NMPHUXOAA AKTHBE, IITO MMa HEraTHBAaH yTHUIIA] HA HETO
BpenHocT O0anke. Kako 6u n3beria u3moKeHOCT 0 OCHOBY OIMCaHe OMIIAHCHE CTPYKType, OaHKa
uMa MOTYhHOCT Ja M3BpIIM KOHBEP3Hjy MIJIMOH €Bpa aKTHBE ca (PMKCHOM KaMaTHOM CTOIIOM Y
MWJIMOH €Bpa aKTHBE ca BapujaOMIHOM KamaTHOM ctomoM. Ha Taj HaumH OM ce w3jeaHavmia
OCETJEUBOCT aKTHBE M MAcHBE HA NMPOMEHE KaMaTHHUX CToma M OaHka Ou Owia 3amtuheHa ox
M3JI0KEHOCTH KAMaTHOM PU3HUKY.

Jlakie, U37I0’KEHOCT KaMaTHOM PHU3MKY MOXe aa Oyne mpeBasuljeHa TpaHchopmanujama yHyTap
OunaHca cTamka, OJHOCHO KOHBEP3H]JOM jeJHE BpCTE aKTUBE HEKOM ajeKBaTHUjoM. Mehyrum,
TpaHchopmanmja 6unanca crama Hamehe OaHm A Benuke TpaHC(POPMALMOHE TPOIIKOBE, Kao U
ryOuTaK KiyjeHaTa Koju Cy 3aMHTEPECOBAHH 3a MO3UlIMje Koje OaHka TpaHchopMaiujom OuiaHca
xenmu Ja enumuHume. Kako 6m m3berna oBe ryouTke, 6aHka A mma MOTyhHOCT Ja MOTHHILE
YrOBOp 0 KAMATHOM CBOINY, [10J] YCIIOBUMA KOjU Cy IPUKa3aHU Ha ciuuu 17. 3aMeHOM MUIIMOH
eBpa mpuxoaa ca (UKCHOM KaMaTHOM CTOIIOM 3a TPUXOJE 10 OCHOBY KaMaTHO OCETJHHBOT
Tpe30pcKor 3amuca, 0aHka A KOHBEpPTyje MPHUXOJ Ha MMJIHMOH €Bpa akTUBE ca (PUKCHOM
KaMaTHOM CTOIIOM Y IIPUXO0/1 Ha MUJIMOH €Bpa aKTUBE ca BapujaOuiIHOM KamaTtHOM ctonoM. Kana
ce KamarHe crome noBehajy, pacT mpuxoia MO OCHOBY KaMaTHO OCETJbMBE aKTHBE he
HAQ/IOMECTUTH TPOIIKOBE 10 OCHOBY KaMaTHO OCETJhbHBE MAcHBE, IITO 3HAYM JIa PacT KaMaTHe
crone Hehe yrpo3uTH HETO BPeTHOCT OaHKe.

[IpernoctaBumMo 1a ¢UHAHCHJCKM MeHallep KoMmmaHuje b JoHece oOmIyky JAa y IUby
o0e3behuBama cpencraBa 3a (UHAHCHpaWkE KpeauTa ca BapujaOUITHOM KamMaTHOM CTOTIOM
eMHUTYje AyropouHe oOBe3HHIIEe MO (GUKCHO] KaMaTHO] CTOMH, Y BPEIHOCTH OJ MUIUOH eBpa. Y
TOM Clly4ajy Kommanuja b 3ay3uma mosuiujy Koja je MOTHyHO CYNPOTHA MO3UIHMU Y KOjO] Ce
Hana3u 6anka A. OHa ©Ma MUJIMOH €Bpa KaMaTHO OCETJbUBE aKTHBE BHUIIIE y OJHOCY Ha KaMaTHO
OCEeTJBHBY TMACHBY, IITO je M3JTaXe TyOuImma y cirydajy najaa kamatae crome. [Tomohy kamatHOT
cBoma, komarnandja b go6uja MoryhHOCT 1a eTUMUHUIIE H3I0KEHOCT KAMAaTHOM PU3HKY, TaKO
HITO MPUXOJIE 10 OCHOBY aKTHUBE Ca BapHjaOMIIHOM KaMaTHOM CTOIOM 3aMemyje NMPUXOouMa Io
OCHOBY aKTHBE ca ((MKCHOM KaMaTHOM CTOTIOM.

Ha ocHOBY ommcaHOT XHUITOTETHYKOI MPUMEpa MOXE Ce 3aKJbYUMTH Ja KOJI KaMaTHHX CBOIIOBA
YIOBOpHE CTpaHe MOpajy Ja HMajy CYINpOTHa OdYeKHBama [0 MNUTaky Oynyher kperama
KaMaTHHUX CToma (M OCTaluX TPXKUIIHUX Mapamerapa). banka A ouekyje pacT KaMaTHUX CTONa U
3ay3MMa MO3MIM]Yy KOja je IUTUTH O] OYEKHMBAHOI pacTa, JOK KoMIaHuja b 3ay3uma mo3uuujy
KOja Mpy»Xa 3alITUTY 0/ 'yOMTaKa 10 OCHOBY 1aJla KAMaTHUX CTOIIA.



