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1. YBOJ

Pa3zBujeHo (uHAHCHjCKO TpXHUINTE TMpy’Xka MOTYNHOCT WHBECTHTOPHMA Ja
WHBECTHPA]y, KYIIOBUHOM XapTHja O]l BpeIHOCTH (aKiuje, 0OBE3HUIE U 1Ip.),  EMUTEHTHMA
XapTHja O BPEOHOCTH Jaa aol)y 10 HOBYAHOT KamuTaja MyTeM Mpojaje THUX IyKHUYKHX
duHAHCH]CKUX MHCTpyMeHaTa. ,,IHBECTHIIHjE Cy OCHOBHO TOPHBO EKOHOMCKOT pa3Boja‘..

Pa3Boj ¢uHaHCHjCKOr TpXKUINTA KamuTala TMpeAcTaBha Mpolec Koju Tpeda na
00e30ea1 edukacHy aloKalyjy HOBIIA M KallWTalla y CBaKOj HAIMOHAIHO] mpuBpeau. Ha
(hvHAHCHjCKOM TPXKUINTY TpaHcdep cpencraBa uamely neduUTapHUX U CY(PUITUTAPHUX
TpaHcakTopa 00aBJbajy (GUHAHCHjCKE WHCTHTYIHj€ KOje MOXKEMO Pa3BpPCTaTH Y TPU OCHOBHA
tuna. OCHOBHM THNOBHM (DMHAHCHJCKMX HMHCTUTYIHja Cy: KpEIAWTHE WHCTUTYLH]E,
MHCTUTYLIMOHAIHA WHBECTUTOPH W OEp3aHCKU TMOCPEIHHLM . Y Ap)kaBaMa ca pa3BUjeHUM
(DMHAHCH)CKUM TPXKHUIITEM, KOJ (PMHAHCHPamka KOMIIAHW]ja IPUMAT UMajy HHCTHTYIIHOHATHH
WHBECTUTOPH U OCP3aHCKH MOCPEIHUIM, TOK Y JAp)KaBaMa ca Hepa3BHjEeHUM (HHAHCH]CKHM
TPXKUILITEM Kao TMOCPEAHUIN JIOMUHHUPAjy KpeIUTHE WHCTUTYIHje. EMUTOBame U TproBuHa
ca xapTHjama O]l BPCJHOCTH CBE BHILIE CE€ OPHUJCHTHUIIY MpeMa MOjeAHHAYHUM TOCIOBHHM
IPOjeKTHMa, OJHOCHO CBE Mame€ Y OJHOCY Ha )KMBOTHM LIUKIYC KOMIaHHje. Y 3emibamMa y
TPaH3ULMjHU NTOCTOJU BEJIMKA OCKY/JMIla HOBLIA M KalWTala, 1a XapTuje Of BPEAHOCTU MMajy
CBE 3HAYajHU]y yJIOTy Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKHUIITY OBHX 3eMalba.

MelhyHaponHo ¢uHaAHCHjCKO TpKuUIITe oMoryhmio je nma gohe mo rinoGamuzaiuje
edUKacHe anokammje KanuTaa’.

KynoBrnHOM akmyja WHBECTUTOp TMOCTaje BIACHUK Jelia KOMIIAHUje U JENU CyA0HHY
BCHOT YCIIEIIHOT WM HEYCIENIHOT TI0CiioBamka. MelhyTuM, Kaja WHBECTHUTOP KyIH
00BE3HMIIE, OH MOCTaje KPESIUTOP eMUTEeHTa 00Be3HuIa. Ca 0OBe3HUIIAMA CEe HE CTHUE MPABO
CBOjUHE Ha OCHOBHOM KaluTally €MUTEHTa, Kao y ClIydajy KymoBHHe akmnuja. Kymai
oOBe3HUIIA KyIlyje HOMHHAJIHY BPETHOCT OOBe3HHIC yBehaHy 3a MHTEpec KOjU eMHUTEHT
o6Be3nwule miaha o gocnehy, y 3amMmeHy 3a 100WjeHU HOBAIL.

Ha ¢unancujckuM TpkumTHMa — ce, KYNONPOAajoM XapTHja OJf BPEAHOCTH,
CyueshbaBajy PpHU3HK U mpuHoc. To 3Ha4Yu Jia ynpaBibame ca X0B" 3axTeBa 100po Mo3HaBame
CBUX BpCTa TPaHCaKIMja M HAJora KOju ce MOTy JaBaTH Ha (PMHAHCUCjKOM TPXKUIITY, jep ce
camMo ca JoOpUM 3HaKkEM MOTY TMPaBHJIHO MPOLEHHBATH PU3UIM KOJ MaHUITYJIHCamba ca
noptdommom. IllTaBumie, KynmoBHe W MpoJajHE TPAHCAKIMje MOTY OWTH Ca COTICTBEHUM WM
no3ajMJbeHIM cpencTBiuMa. Ca 1M03ajMIBEHHM CpPEACTBHMA C€ IIMEeKYJHIIe, ,,POAajoM Ha
KpaTKo** ca uaejoM Ja ce jepTuHo Kynu a mpoja ckymno. OBO je y KamuTaTUCTHYKOM CBETY
yoOWYajeH 1 JIETUTUMAH I10Cao.

Ananuze U TpoleHe OOBE3HHWIAa 3axTeBajy IEPMaHEHTHO CTPYYHO
ycaBpiaBame.Y CaBpeMEHHM YCIOBMMa 300r rinobanu3andje (QUHAHCHUC]KMX TPIKHIITA,
MPUCYTHHU Cy OpOjHU PU3HIIM KOjU JIOBOJIE Y NMUTaE TojeJuHauHe (PMHAHCH]CKE TIOCTIOBE a
npe cBera y miuahamnMa, OJHOCHO Y KpajleM ClIy4ajy y OJHOCY Ha IMPOMEHE Koje Cy
pesynrtar mnoBehama HEM3BECHOCTH Y OUCKUBAaY HCX0/1a (UHAHCH]CKHUX TpaHCaKIH]ja.

! Vukosuli, M,. CaBpemena MeljyHapona Tproeuna, beorpancka ibura, Beorpax 2004 rox., c1p.99.

? Xayuh, M., Bankapctso, Yuusepsurer Cunruaynym, Beorpax 2007., ctp.12

3 Wlomkuh, [I., XapTuje o1 BpeAHOCTH - YIpaBibarme MOPTHOTHOM H HHBECTHIMOHH (DOHIOBH, METO H3Iame
Exonomcku dakynrer y beorpany , crp. 26

* CKp. XapTHje 011 BPEeIHOCTH



Eduxacno TpxumTe moapasyMeBa IUPEKTHY MPOHNOPLHMOHATHOCT ITOCIOBHHUX
uH(OPMAIIHja ¥ FHHXOBOT YTHIAja HA IEHE XapTHja O BPEAHOCTH, PU3HK M IPHHOC HA
NOjeAMHE XapTHje Of BpeOHOCTH. [Ipyrum peunma, XapTHje 0] BpeTHOCTH Ca HATIPOCEYHUM
NPUHOCHMA, TIO IPAaBUITY, HOCE M HATIPOCEYaH HIUBO PU3HKA.

Teopujcky mnoIOry pasyMmMeBamy 3allTO Cy LEHE XapThja O] BPEIAHOCTU Ha
onpeheHuM HUBOMMa M KaKO C€ MEHajy TOKOM BpPEMEHa, CAMUM THM M OCHOBY TEOpH]E
nopTdosno aHaause, CeNeKLHje U ynpaBibamka, Jalld Cy y CBOJUM PaJOBHMa IIpe CBUX XapH
Mapkosuil, a notoM, Bunujam Illejn, [lon JluntHep, Jan Mocun, @umep biek, Mupon
[Homnc, Po6ept Mepron, Xaum JleBu u apyru.

[Ipenmer Hame aHanmM3e jecTe HCIUTHBAKE M BPEIHOBAKE PA3IMUMTUX BpCTa
00Be3HMIIa Kao Oep3aHcke pobe. AHann3oM cy o0yxBahieHa Hajpa3BUjeHM]a CBETCKA TPIKUIITA
o6Be3nuta oyt Cjenumennx Amepnuknx Jlp:xaBa, Hemauke, Janana n Benuke bpuranmuje,
QM U TPXKUINTE XapTHja ox BpeaHoctn y PemyOmumm CpOuju. Y Teopuju ce Moxxe Hahm
BEJIMKHU Op0j paznuuuTuX JeUHHUIM]a MHBECTUIM]a, HAKO HE TIOCTOJH OMIITA CarjJacHOCT OKO
neduHHUIMje WHBECTUIIMjA, HajBehw Opoj ayTopa ciake ce Ja WHBECTUIIM]E Y OCHOBH
NPEACTaBIba]y 00puyare, JHCPMeEosarse CAoAbOCMU 30 Peanlu3ayujy HeKux yumeea y
oyoyhnocmu. Y CcKlaay ca TPETXOJHHM CXBaTamkeM MOXe ce pelinm /1a HWHBEeCTUpame
IpeAcTaB/ba BPEMEHCKY CHOoHy wusmely camammoctd U OyayhHoOCTH, INTO yjeaHO
NOJjpa3yMeBa CTaJIHy TEXKIbY YOBEKa Jla MOJHECEe M3BECHE JKPTBE PaJM CTBAapama CBETIIH]E
oynyhnoctn.

VY TeopujckoM cMmucity onapehuBama npeaMera UCTpakuBamba, pa3MaTpamo cazHamba O
3Ha4ajy U MECTy XapTHja oJ BPEJHOCTH Y CaBpeMEHUM (PHMHAHCH]CKHM TP)KHIITHMA, KOja ce
3aCHUBAjy Ha HAyYHHM IIOCTYJIaTHMa, CYJOBHMa M 3aKJbydllIMa, Ha OCHOBY KOjJHX
aHAM3UPaMO JaJbe CTaBOBE O MPEIMETY MUCTpaKMBama. Teopujcka aHaian3a oOBE3HHMIA Tj,
jemHe BpCTe XapTuja OJ BPEAHOCTH, Kao MpeIMeTa HCTpaKMBamka Yy OBOM panay, Ouhe
NoJpKaHa cazHambUMa O Mel)yHapoaHOM 3Ha4ajy, Kako U3 WHOCTpaHe Tako u qoMahe HaydHe
U CTpy4YHE JUTEpaType, Ka0 W aKTyeITHHX HCTPAKHBAakba EMUHEHTHUX ayTopa M HAay4YHHX
WHCTUTYIIMja KOj€ Cy HaM JOCTYIIHA.

V omnepanuoHanHOM ofpehuBamy mpeaMera UCTpakuBamba, y OBOM paidy, y (okycy
UCTpaKuBama Cy OUTHE KapaKTepUCTHKE OOBE3HHUIIA M HUXOBE yJiore Ha (PMHAHCHjCKOM
TPKUILTY, Ca OLIEHOM IIEpCIEKTUBE pPa3Boja Ha JoMaheM (pUHAHCH]CKOM TPIKUILTY.

Kana ce o mHBecTupamy roBopu YOINIITEHO MOpajy ce ucrahu 1Be KapaKTepHCTHKE.
[IpBa KkapakTepucTHKa TpEACTaBba GpeMe y OKBUPY KOjer ce ojBuja mporec. Tpeda
HANIOMEHYTH JIa je TIepruoj Koju Ou Tpebano na mpoTeKHe u3Mel)y ynarama y cagalibocT H
ouekuBaHuX edekara y OynmyhHocTm Hajuemhe Beoma mgyr. Jlpyra KapakTepuCTHKA
MHBECTUpamka NpEACTaBiba Heusgechocm. CBaku TpPOIEC HWHBECTHpama mpatu oxapehen
CTEIeH HEHM3BECHOCTH, HamMe, ITO je Behw pa3mMak u3Mel)y MHBECTHpama M OYCKHBAHUX
eekara, TO je Hem3BecHOCT Beha.

VY CBaKOJHEBHOM KOMYHHUIIMPAly YECTO CE€ HE Pa3lUKYjy IOjMOBH HHBECTHUDPAIE U
(unancupame. CBaku Mpoliec MHBECTHPaka Cap ki U hrHaHCUpamke. Melytum, Tpeba pehn
Ja je (uHaHCHMpame 3HATHO INMUPU T[0jaM, Tako Jga ce ojpeleHr ToayxXBaTH MOTY
(hmHaHCUpaTH, a J]a TO HUj€ HU Y KaKBOj BE3U ca MHBECTHUIIMjaMa.

3a akTUBHO ¥ e(hukacHO Boheme mopTdonmo MeHaIMEHTa HEOITXOAHE CY CTATUCTUIKE
uHpopMaIje, Koje MO3Hajy e(uKacHe TpPXKHUIIHE MpHUBpEAe, a KOJUX jJOII Hema Yy

> [IpuHOC Ha XapTHjy OJf BPEIHOCTH CACTOJH CE OJf KAIMTAIHKX A00UTAKa (KAIHTANHE ampecHjalyje) H HCILIATa
(IMBUIOCHIN WU KamaTa)



TPAH3UTOPHOM TIEpUOy Y OUBIIUM COIMjAIMCTUYKUM 3eMibaMma. To je HEeONXo/aH YCIIOB 3a
apupmanmjy 3Hama mnoprdonuo MeHapMmeHTa. Camo 3Hame TEXHHKA MOPTHOINO
MEHalIMeHTa, 0e3 Moy3JaHe CTaTHCTUKE 30MBama Ha ()MHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA HE MOXKE
noBehaBaTu epUKaCHOCT TPXKUIIIHE TIPUBPEIIE.

VYnpaBibambe MHBECTHIMjaMa y XapTHje OJ BPETHOCTH Tj. MOPT(POIHO MEHALIMEHT,
MpeACTaBsba jeAHY O] Haj3HAYajHUjUX (YHKIMja, a MHBECTUIIMOHU (OHIOBH, Tj. KOMIIaHH]E,
jeHy OJ1 HajBaXHHUjUX MHCTUTYIMja caBpeMeHNX (PMHAHCHJCKUX CUCTEMA Y CBETY.

Teopuja ympaBbama TOpPTHEHOM XapTHja OJ BPEIHOCTH je MpoIuIa Kpo3 JBe
sHadajue  ase. PasmmkyjeMo mpaduyuonanny u modepny nopmeonuo meopuj)’.
Tpamumnuonanaa moptdoaro Teopuja ce 3anarana 3a u300p OHUX XapTHja O] BPEIHOCTH KOje
Haj0OJbE OATOBApajy KesbaMa M MPOQIITy WHBECTHUTOpPA, YECTO y3 HEIOBOJHHO MPEIM3aH,
yomnmTeH u cy0OjeKTHBaH M300p aJeKBAaTHHX Kiaca XapTHja O BPEIHOCTH, Koje Tpeba ma
yyHe onTuMaiHu noprdonno. C apyre cTpaHe, MoJepHa MOPT(HOINO TEOPHja CEe PAIIHUKYje
O]l TPAAMIMOHAJHE Yy TOIJIEAy HarjallaBamba pU3MKa M IPUHOCA HA IOjeIUHE XapTHje Of
BPETHOCTH, Ka0 M y aHAJIM3W HWHIUBUAyaJTHE CKIOHOCTH HHBECTHTOpPA TpeMa PHU3UKY.
MopepHa moprdonno aHamu3a ce TeMe/bM Ha HEKOJMKO OWUTHHUjUX TEOPHjCKHX acrekara:
MOZEPHO] TOPT(HOINO TEOPHUjH, TEOPHUjU TPXKHIITA KAMUTANA, IPOLEHUBAY 11€HA OCHOBHHX
XapTuja OJf BPEAHOCTH, HCTPAKHBaKky €(QUKACHOCTH TPXKUILTA M IPOLCHUBAKBY ICHA
JICPUBATHHUX XapTHja O]l BPEIHOCTH.

3uauaj u akmyenanocm ucmpaxicusarLa

[lepnox nmpymTBEeHOr © €KOHOMCKOr pa3Boja CpOuje, Koju je 3amodeo ca
HAITyIITakeM CaMOYIPAaBHO-COLMjAIMCTHYKOT KOHIIETITA, @ KOjU Ce OJIBHja0 Y ApaMaTHYHUM
YCIIOBUMa PAaTHOT CTama HajIpe y OKpykemy a 3aTuM U Ha KocoBy, 6ombapaoBame rpagoBa
y CpOuju, ka0 M yHYTpallmkha MOJMTHYKA MPEBUpamba, HE MOTY CE OIEHHTH Kao HOpMajHa
(haza pyHITBEHO-EKOHOMCKOT pa3Boja.

VY Bpeme kana je y Cpouju peadupmucana O6ep3a kanuraia U XapTHja O] BpEAHOCTH,
CBETCKa EKOHOMCKa Kpu3a Huje 3ao0umria CpOujy Koja jomn yBEeK MpoJia3d Kpo3
TPaH3UIMOHU TIEPUOJI, TAKO Jia je TpkuiTe XoB-a y CpOuju roTOBO 3aMpJIo.

XapTuje o] BpeAHOCTH Cy MMalle U UMajy BEJIWKHU 3Ha4yaj Ha Pa3BUjEeHUM CBETCKHM
(hMHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA, KA0 ¥ HECYMIbHB 3Hauaj 3a Oyayhu ekoHoMcku pa3Boj CpoOwuje.
VY Cpbuju je 1o cama 0oOBE3HUIIE EMUTOBAIA caMo JpkaBa, ofHOCHO Hapomana Ganka CpOwuje.
AKTyenHa MOJUTHKA perHoHaHOT pa3Boja CpbOuje ykasyje Aa ce MOKE YCKOPO OYEKHBATH
nojaBa MyHMIMNAIHUX 00Be3Hua y CpOuju, kao u 1a he pazHe BpcTe XxapTuja ol BPEIHOCTH
uMmaTH Behy u 3HauajHUjy ynory Ha (puHaHcujckoM TpxkumTy Cpouje.

[Moprdonuja 6anaka, ocurypasajyhux opranusannja v akiliOHapCKUX JApyinTtaBa Hehe
OuTH cTaTMYHA W OYEKyje ce 3HayajHO MoBehame TproBama ca XoB. CBe OBO yKasyje Ha
3Ha4yaj U aKTyeJHOCT MCTPa)KMBamba MEPCHEKTHBE XapTHja O/ BPEIHOCTH HA (PUHAHCHU]CKOM
Tpxkumty y Cpouju.

8 [omkwuh, JI., XapTuje o BpeXHOCTH - YIIpaBIbame MOPTHOIHOM M HHBECTHIHOHM (GoHoBH, LlenTap 3a
u37aBavKy nenaTHoct EkoHoMckor dakynrera y beorpany, nero usname, beorpan 2006., crp. 2



HLL/b@GZ/l ucmpasicuearoa

HctpaxknBame y HaydHOM CMHCIY MMa MOJa3Hy OCHOBY y TMO3HATHM TEOPH)CKUM
CTaBOBMMA W KOHIIETIIIjaMa O MPEeIMETY HCTPaXHBama Koje Cy (OKyCHpaHe Ha EMITHPH]jCcKa
UCTpaKMBamba. HaydyHH [WJb OBOT HCTpaKMBama j€ [OCTH3akhEe HAydyHOT Ca3Hama o
KapakTepHuCcTUKama 1 yio3u ooBe3nuia y CpOuju, OJHOCHO BUXOBE yJIoTe Ha ()MHAHCH]CKOM
tpxkuty Cpbuje y Oyayhem nepuony.

V acnektuma APYWTBCHOT TNJba, HCTPAKHNBALC Tpe6a Aa JOIPHUHECE:

- TIPEIM3HOM carjie/laBamy yJore u 3Hauaja oOBe3HMIIA, Kao jeaHe BpcTe XoB, Ha jomahem
(rHaHCHjCKOM TpXKUINTY y Oynyhem pa3Bojy,

- 00oJbeM pazyMeBamy KapaKTepHCTHKa 00BE3HHUIIA U TProBama ca bhuMa,

- yodaBame NoTpede NOCTHIIaka TPrOBUHE ca 00BE3HUIIAMa, OJHOCHO Ca PA3IMYUTUM
BpcTaMa XOB.

JlpylmiTBeHa ompaBIaHOCT MCTpaKMBama MMa y BHJY YHMILCHUIY 1a je 3a Oyayhu
eKOHOMCKH pa3Boj CpOuje 3HaYajaHO MHTCH3UBUPAKE (PMHAHCH]CKOT TpKUIITa U 6ep3e XoB.

[{use oBOT paja je 1a Ha MpUMEPY XapTHja o BPEAHOCTH ca PUKCHUM MPUXOOM, TIpe
cBera oOBe3HHIa, omMoryhm mro O0oJpe pasyMeBame Kako ce TmocTojehm pecypcu Ha
(DMHAHCHjCKUM TPXKUIITUMAa MOTY KOPHUCTUTH W KaKO MX CO(OUCTHLIMPAHU yiaradyd MOTY
pacTaBibaTH Ha CaCTaBHE JIEJIOBE PaJiv HHXOBE aHAJIHM3€e KaKo OM ce YCTAaHOBWIIO MOHAIIAE
BPEIHOCHUX Mamupa o kojuma ce paad. OOBe3HHIE Cy THUIHYaH MpUMep (UHAHCH]CKUX
UHCTpyMeHara ca pukcHuM noxounma. OBaj paj je mucaH Kako y3 Kopumheme nomahe, Tako
U CTpaHe JIMTepaType, MaxoM aMepudKe, Ma Cy M BPETHOCTH OOBE3HMIA Yy TpUMEpUMa
MCKa3aHe y aMEepHuKO] HAllMOHAIHOj BAJIyTH, OJHOCHO Jojapuma. Pasior 3a oBO CBaKako
JMeKU y UYUBCHUIM je Ja je aMepudKo TPXKUINTEe Hajpa3BHUjeHHje Yy CBETY ca acleKTa
Oep3aHCKOr N0CI0Baka U TPrOBUHE XapTHjaMa O] BPEAHOCTH.

Hayuynun nmsp OBOr paja je OmMC CTPYKTYpe TpPXKHINTa OOBE3HMIA, NPUMEHA
Pa3sTUYUTUX KPUTEpUjyMa eBayliaiuje 0OBe3HHIIA Ka0 U CTpaTerje yrnparibama MopThesboMm
00Be3HMIIA, Ca OCBPTOM Ha Pa3BOj PANIMIUTHX TEOPHja yIPaBJbakba MOPTHETHOM.

Xunome3se ucmpasicugaroa
[TonasHe xuIore3e y OBOM pajy cy:

['enepanna xunoresa
- CTETICH Pa3BUjEHOCTH TPXKUIIITa 0OBE3HUIIA je oApel)eH CTENeHOM Pa3BUjEHOCTH TIPUBPEE U
YKMBOTHOT CTaHJap/ia KOHKPETHE JIp)KaBe.

IToceOHe xumnorese:

- TproBuHa OOBe3HMIIaMa Tpeda a omoryhu ruranupad u GUHAHCH]CKU 0e30e1aH Mo Ty XBaT.

- CBaKM IpOIEC MHBECTUpPAma MpaTh ojpel)eH cTerneH HEeM3BECHOCTH, HauMe, MITO je Behu
pa3Mmak u3Mmel)y nHBeCTHpama 1 OUeKUBaHUX e(ekara, TO je HEU3BECHOCT Beha.



[Tojenuuayna xumnoresa
- TProBuHa OOBE3HHUIIAMA j€ BEOMa pa3BHjeHa Y CBETY M BbUXOBO yderrhe y TproBUHH XapTHja
O]l BPEAHOCTH j€ OTPOMHO U MEPH C€ Y TPHIIMOHUMA JI0J1apa.

Hanowmena:

- €JeMEHTApHU CTPYYHHU TIOJMOBH, KOJH CE€ KOPHCTE, Cy ONINTE MMO3HATH WM Yy 3HAYCHY
Hay4dyHUX JepuHHUIMja (ca KOjUMa CMO YMO3HATH Yy TOKY paHHUjer CTPY4YHOT oOpa3oBama U
OCHOBHUX CTy/IHja).

Memooe ucmpasicusarba

[Ipema mocTaB/bEHOM LIMJbY U XMIIOT€3aMa y OBOM HCTPAXXKHBakby, U3BPIIMUIN CMO U
n300p HAYYHHX METOJa KOje KOMOMHY]jEMO Yy IPUMEHEHO] METOI0JIOTHj .

CrenuduuHOCTH y OJHOCY Ha NpeIMeT IpoydaBama U MOTpeda Ja ce 3aJ0BOJbE
OCHOBHH METOJIOJIOIIKM WMIEpaTuBU ( OMIITOCT, OOjeKTUBHOCT, CHUCTEMATHYHOCT H
NOY3AaHOCT) y HCTpaXuBamwy cy kopuitheHe cienehe Hayune meroje:

- METOJIe aHalM3€ W CUHTE3e, MHAYKTHBHA W JEIyKTHBHA METO/a, CTAaTUCTHUYKA,
MaTeMaTH4Ka, Ka0 U METO/Ie JICCKPHUIIIHje U KOMIIapaIlyje;

- METoJie MpUKyIUbama Mojaraka ( MeToJe CTyIuje ciydaja, kiacupukanuje u
aHaJIM3€e JOKYMEHaTa);

Cmpyxmypa ucmpadicuearoa

Pan nopen yBoja, 3akJbydka 1 IIpHKa3a JUTepaType uma cieaeha nornasspa:
1. ocHOBe ny>KHUUKUX (PMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATA,
2. BpcTe 00BE3HUIIA IPUCYTHUX HA TPXKUILTY,
2. aHanM3a U MpoLeHa 00Be3HMIA, U
3. o6Be3HMILIE U pa3Boj (huHaHCHjcKOT TpxkuiTa y Cpouju.

Y yBomHOM geny najeMo kpahu OCBPT Ha MpeaMeT UCTpaxKuBama, 3Hauaj W
aKTyeTHOCT. Y TOM Jielly Cy JaTh IMJbEBH, XHUIOTe3e W JepUHHCAHE Cy METO/e
HCTPaKMBamba, Kao U MPUKa3 CTPYKTYpe paja.

[IpBu neo paga Hac yBOAM y OCHOBE AYXHHUYKUX (DMHAHCHJCKUX HHCTpyMEHAaTa,
OCHOBHE KapaKTEpUCTHKEe OOBE3HMIA, HH(OPMHUCAkY O LEHHM OOBE3HHMLIA Kao U O
ydecHHLIUMa NMPHUCYTHUX Ha TpKUMITYy oOBe3Huua. OOyxBahena cy Tpxuiurta CjennmeHUX
Awmepnukux JlpkaBa kao Hajpa3BujeHHje, 3aTuM Janana u EBpore.

VY npyrom neny pajga pasmarpamo BpcTe 0OBE3HHIIA KOje Cy NMPHUCYTHE Ha TPXKHILTY,
ca OMMCOM IJIaBHUX KapaKTEPUCTHKA ca OCBPTOM Ha MAPKETHHT Y TPTOBHHU OOBE3HHUIIAMA.

VY tpehem gmenmy pama moceOHy mnaxkmy oOpahamMo Ha aHaAMW3y W TPOICHHUBAE
00BE3HMIIA KOj€ Cy 3acTyIJbeHe y cBeTy. OOpaheHe cy ocHOBe mpollelkHuBama 0OBE3HUIIA,
KOj€ YKJbYUYjy MOJIEJIE CaJalllhe BPEAHOCTH U MOJIEI IIPUX0/1a, 3aTHM KaJIKyJIalija Mpuxoaa
o0OBe3HMIIa Kao U oO0pauyH Oynyhe nene o6BesHuna. Takolhe je mpukazan U METOJ MPOIICHE



00Be3HHMIIA METOJOM MPOMITHUX CTOMA ca akKIEHTOM Ha Tpajame OOBE3HUIA, BpcTama
Tpajama 1 3Havajy.

YerBptu neo pama, mox HazuBoM "OOBe3HUIE M pa3BOj (DMHAHCH]CKOT TPXKHUIITA Y
Cpbuju" obOpalyje wucropujar TpkuIuTa Xxaptuja of Bpeanoctu y CpOuju kao u
Haj3Ha4YajHHUje HHCTUTYLIH]E.

VY npuitory oBor paja cy o0palheHa KOHKpETHa 3HaueHa ca HyMEpUUKUM IIPUMEpHUMa,
Kao M ca TabenapHUM IpHKa3MMa caJallibeé BPEeJHOCTH KaMaTHOr ¢akrtopa u Oynyhe

BPEIHOCTH Ha Kpajy N-nepuona

3akJby4Ha pazMaTparma 1 KopullheHa JInTepaTypa U3JI0KeHHU Cy Ha Kpajy OBOT paja.



2. OCHOBE Y/ KHUYKUX ®PUHAHCUIJCKUX UHCTPYMEHATA

Kon m3rpamme Benmkux objekara W TpajHHX AoOapa MOTpeOHO je BeoMa MHOTO
HOBIIA, KOjH MHBECTUTOP HE MOXKE J1a 1M03ajMH O] jeJHe OaHke, OMHOCHO 3ajMonaBma. Crora,
MHBECTHTOP EMHTYje XapTHje 01 BpemHocTH (oOBesmmie u akmmje'). Ca apyre crpame
MOCTOjU BEJIMKU OpOj OHMX KOjU PACIONaXy ca CIOOOAHMM HOBYAaHUM CPEICTBHUMA, KOja
MHBECTUPAjy Y KYNOBHHY XapTHje O]l BPEIHOCTH, aKO MM C€ YMHH Jia je TaKBa KyINOBHHA
npoduTabuiIHUja YMECTO ylarama y 0aHKy MO HHTEpec.

KynoBuna xapTuja o BpeIHOCTH MOTHBHCAHA je¢ IMIAHCOM Jia 3apaja Ha muMa Oyjne
Beha oy kamarte Ha neno3ute y O0ankama. HapaBHO kymoBuHa X0B 3HAaYM M NpUXBaTame
pHU3MKa J1a ce OYEeKMBaHA 3apajia HE OCTBApH, A U PHU3HMKA KOjU MOKE YMECTO OUYEKHBAHOT
NoOHTKa Ja JoHece TyouTak. XoB ca BehnM pu3nKoM nMa Mo MpaBwily U Behy Kamary.

Emutent XoB moxe OWTHM [pkaBHM OpraH WIM aKUOHapcko ApymTBo. Kymuwm
00Be3HMIIA U aKIHMja cy Hajuemhe ocurypasajyha apymTsa, meH3MOHU (HOHIOBH, KA0 U Ipyra
npaBHa W (pU3MUKa JUIA KOjU HMMajy CaJalllbe NPUXOJE Y HOBYAHUM CpPEICTBUMA, a
onnoxeHe Oynyhe obaBese.

OO0Be3HMIIE Cy NPEHOCHUBU BPEIHOCHU MAalMpH, IITO 3HAYM Ja Tjace Mo Hapeadu
BiacHuka. C 003MpoM Ja MOTry IJIaCUTH Ha MME€ M Ha JOHOCHOLA, OOBE3HMIIE Ha UME Ce
MPEeHoce WHAOCAMEHTOM (ITMCAaHOM M3jaBOM), OK ce OOBE3HMIIE KOje Tiiace Ha JOHOCHOIIa,
npeHoce Kao M HOBYAHHWIE, Tj. HUXOBOM TIpenajoM. 300r TakBe TpaHCHEpaOMITHOCTH
00OBe3HUIIE Ce MOTY T0jaBUTH M Ka0 HOBYAHM CYPOTaTH KOjU y MOTIYHOCTH MOTY Jia 3aMEHe
HOBAI[ y TUIATHOM MPOMETY, TOApa3yMeBa ce, y3 NMPHUCTaHaK KOPUCHHKA Iiahama, Tako aa
OHE NPEZCTaBbajy T3B. (DaKyITaTHBHU HOBALL.

Kymnm o6Be3HMIIa MMajy yJI0Ty 3ajMOJIaBIla KOjHu O KyIJbeHUX 00Be3HUIIa Harahyjy
KaMaTry y TAauHUM BPEMEHCKHM HHTEpBaMMa, OMHOCHO ojapeheHor naryma y OyayhHOCTH.

OO0OBe3HHUIle Cce MOTY H3/IaBaTH Cca jeTHOKPATHUM WM BHILIEKPATHUM (CEPU]jCKHM)
nocriehem, mpu yemy mnpeosiahyje jemHokpatHo nocriehe. Ilo mpaBuiy ce Ha mo3ajMibeHa
cpeicTBa wu3/laBameM oOBesHuma Iurtahajy kamare. 3aro ce OOBE3HMIE cCa CEpPHjCKHM
nocrieheM aMOpTH3Yjy Y TOAUIIBUM WK TIOJyTOJMIIBUM aHYUTETUMA, JIOK ce 0OBE3HHUIIE ca
jenHokpaTtHUM jgocneheM amopTusyjy opjemHom, miahameM u3Hoca nyra o jgocnehy,
OTHOCHO HAaKOH MCTEKa poka Ha Koju rmace. HapaBHo, moryha je m xomOmHanuja oBa aBa
crcTeMa aMOpTH3aIIHje.

" Tocroje u mpyre XoB (Hnp. MeHuIIe, G1arajHUYKK 3aMICH, HATO3H — TP)KUIIHY M OTPAHUYEHH , Ka0 M YHTaB
HU3 APYTHUX, Koje ce Mel)yCOOHO pa3iuKyjy 1o cnenupuIHuM KapaKTepUCTHKaMa).
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2.1. O6enexja 00Be3HMIIA

OO0Be3HHIIA ce MOXKE KITacH(PUKOBATH HA OCHOBY:
- CBOJUX CYIITHHCKUX 00elexja,
- CBOj€ BpCTE,
- yTOBOPEHUX MPOBU3Hja, U
- CBOjUX 0COOMHA KOj€ yTHUy Ha TOKOBE TOTOBHHE W/WIIH BeHO nocrehe.

Cywmuncka 056ﬂ€9f€ia

Kymnon, mocriehe, BpeTHOCT IIIaBHHMIIE, BPCTE CBOJUHE CYy Ba)KHA CYIITHHCKA o0Oenexja
oOBe3HHUIIE.

Kymnon o6Be3nuie ykaszyje Ha JOOUT Kojy he MHBECTUTOP OCTBApUTH y TOKY JKHBOTA
(mepuona npkama) uzmare oOBes3Huie. OBO je TO3HATO KA0 KaMamHa 00Oum, KYHOHCKA
3apaoda unu HOMUHAIHU NPUHOC.

Jocnehe o3HayaBa matym wiu Opoj TOAWHA JIO 3PETIOCTH 00BE3HUIIE (FbEHOT UCTEKA).
IToctoje nBe Bpcte 3penoct. Hajuentha je mpocTta BpemeHcka 0OBE3HHMIIA, KOja MMa jeIaH
natym gocneha. PasnmkyjeMo U 0OBe3HUIy ca cepujckoM 00aBe30M, KOJ KOje TOCTOjH
cepuja garyma nocreha, Hop. 20 wnu 25. Cako nocnehe, mako cabupak ykymHe cyMme, je
Maja cepuja M3aTUX OOBE3HHUI]A ca OOMYHO Pa3IMYUTHM KymoHoM. JlokamHe ympaBe H
caMoyIpaBe M3/1ajy HajBHIIIE OBAKBUX CEPHjCKUX 0OBE3HMIIA.

['n1aBHMIA WM HOMHUHAJIHA BPeIHOCT 00Be3HHUIIE MPEJCTaBJba MMOYETHY BPETHOCT
o6murammje®. HomuHamHa BpegHOCT OOBE3HMIE HHje jeIHAKA Ca IIEHOM OOBE3HHIE HA
TpkuTy X0B. TpKuiliHe 1IeHe MHOTHX XapTHja 01 BPEJHOCTH Cy M3HA] WM UCIIO/ lUXOBE
HOMHUHAJTHE BPETHOCTH 300T pasnuke m3Mel)y BUXOBHX KyloHa W mpeosialyjyhe kamaTtHe
CTOIE Ha TPXKUINTY. AKO je Tp)KMIIHA KaMaTHa cTomna Beha ol HOMUHAIHE KaMaTHE CTOIIe,
o0OBe3HUIIA Ce Tpojaje MCIOJ HOMHHAIHE BPEIHOCTH. AKO je TpXKHIIHA CTONA Mama O]
BPETHOCTH KyIlOHa OOBe3HHIIE, Taja he ce OHa MpojaaBaTH ca MPEMHUjOM HM3HAJ HOMHHAIHE
BPEIHOCTH. AKO je KyloH MpubImkan npeosnalyjyhoj kaMaTHOj CTONM TPKUIITA, TPKUIITHA
BpeaHoCT oOBe3HuIe he OuTH 0113y BpeJHOCTH HEeHE OYeTHE HOMHHAIHE BPEJHOCTH.

KonauHo, 00Be3HHUIIE ce Pa3IuKyjy U 1Mo cBOjuHU. Ca 00Be3HHIIOM HA MMe, HOCHIIAI]
00BE3HMUIIC je BIACHHK, TAKO J1a EMUTEHT HE 4yBa MOJIaTKe O BIacHUKY. Kamara 3 oOBe3HHIIE
Ha MME Ce OCTBapyje ca MceuliMa Ha OOBE3HHIIU U HBHXOBUM CIIaleM EMHTEHTY Ca HAJIOTOM
3a miahame. HacynmpoT oBome, €MHTEHT PerHcTpPOBaHMX OOBe3HHMIIA YyBa IOJATKE O
BJIACHUKY U TTaha Kamary TUpEeKTHO HBeMy.

Bpcme obsesnuua

OO0Be3HHULE ce MOTY KJIaCM(UKOBAaTH Ha pa3He HauuHe. 300T TOra U MOCTOJU BEIUKHU
Opoj mojenmMHAaYHUX BpcTa OOBE3HUIA. JeAHa oJ] Hajuemhux mojiena oOBE3HHWIA je Mmpema
€MHUTEHTHMA, 112 CTOTa Pa3IHKY]eMO:
1. apxaBHE OOBE3HUIIE,
2. MyHUIIUIAJIHE OOBE3HUIIEC U
3. Kopropanujcke 0OBE3HUIIE.
Jlp>xaBHE O0BE3HHUIIEC CE TPETHPAjy Kao HAJCHTYpHUjE Y OJTHOCY Ha OCTajie JIBE BPCTE
oBe mozene. tbux wu3maje Biaga, OAHOCHO MUHHUCTAPCTBO (DMHAHCHja WM HEKH JPYTH

¥ Yrosopue obasese
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JIpKaBHA OpraH WIA WHCTUTYIMja KoOja HMa OJ00peHke eMUTOBama OOBE3HHUIIA.
MyHununaaHe oOBe3HUIIEe Cy 0OBE3HHIIE M3JaTe O/ CTPaHE JIOKAIHE yIpaBe M CaMOyIpaBe,
Tj. ox crpaHe rpagoBa. Ca acmekTa pu3WKa MOCIOBamkba, HAjpU3HYHHjE Cy KOPIIOPAINjCKe
oOBe3HHUIIE.
Kopnopauujcke 06Be3HuIe ce Mory kiacu(prKoBaTH npeMa:
1. kapakTepy HaKHaJe OJTHOCHO KapaKkTepy KamaTe Ha OOBE3HHIIE,
2. cucTeMy aMopTH3alije 0OBe3HHUIIa,
3. HaUMHY OCHTYpama MOTPaXKHUBaba U3 00BE3HHUIIE,
4. onjama Koje MOTy HOCUTH OOBE3HHUIIE.
Ha coumm 1 je mpukazaHo pa3BpcTaBame KOPIOPAIMjCKUX OOBE3HHWIIA Mpema jorl
HEKUM KpUTEpHjyMHUMa .

PREMA KARAKTERU NAKNADEl IPREMA SISTEM U A.\rIORTlZACIJEl
| J

—H s jednokratnim sistemom i

s fiksnom kamatnom stopom

s varijabilnom stopom

—» s vijekratnim sistemom ]

dohodovne

articipativne r— s n
£ <10 —P»| s kombiniranim sistem om |

TEEEY

]
]
bez kamaine stope ]
]
|
|

fluktuirajucée stope

[ PREMA NAZNACI VLASNIKA I

| na ime ]
L na donosioca ]

| PREMA ROCNOSTI I

—»{ dugoroine |

OBVEZNICE —»{ kratkoroéne ]

| PREMA OPCIJAMA |
1]

—»{ konvertibilne ]
| pridruZene punomodéi

——»{ opozive 1
—p»{ otkupljive |
PREMA OSIGURANJU
OSIGURANE || NEOSIGURANE &

— na zalog opreme
— s nusjamstvom

|
|
—p»| hipotekarne [

—| zatvorena hipoteka |
|::|| opéa hipoteka | F»_prve | —»{_otvorena ||
pojedinadna ] "-'P-[ druge | —p»| ooranieno otvorena ]

Cnuka 1. Ilooena xopnopayujckux o66e3nuya

’ Xpsarcka ynpyra GHHAHCHjCKMX aHaiMTHYapa, [IpHpYYHHMK 3a IOJarame HCIIHTA 33 00aB/bambe MOCIOBA
MHBECTHUIIUjCKOT caBjeTHHKa, 3arped 2007., ctp.180.
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3HauajHO je MOMEHYTH Jia OOBE3HHUIIE Hajuelhe uMajy cTaHaapAHy HOMUHAIHY
BpemHocT *. C pyre cTpaHe 0OBE3HHMIIE KOje Ce W3/1ajy HCIOJ yOOHYajeHNX aroeHa Ha3HBajy
ce 0ejou oOBe3HuIle (eHr. baby bonds).

Hacynpor yoOuuajennM akmmjama, mpeay3eha MOTy WMaTd MHOTO Pa3IHIUTHX

u31aTuX 0OBe3HMIAa HcToBpeMeHo. OOBE3HHIIE MOTY UMATH Pa3IMuUTe OOJHMKE 3aJI0T€ U TO
Kao crape, Heocurypane, wiau moapeheHe (mitame) oOpesHure. Ocurypane (crape)
00Be3HHIIE Cy 3aKOHCKM IOKPHBEHE HEKOM Ojpel)eHOM MMOBHHOM €MHUTEHTa Y CIIydajy
HEeHCIy’hemha 00aBe3e. Ha NMpUMEp, XUIOTEKapHe OOBE3HULE Cy OCUTYpaHE HEKPETHHHOM;
orpema je rapanT y 0OBe3HHUIM (3KeJIe3HHIIA U aBUO MHIyCTPHja) U OcurypaBa obez0eheme u3
UMOBHHE TIpeay3eha.
Heocurypane o0Be3HMIIe Cy TOKpHBEHE caMo obehameM eMUTeHTa /1a he UCTIIaTUTH KaMaTy
U TVIaBHUIY y ozapeheHOM BpemeHCKOM poky. Kao TakBe, oHe Cy ocurypaHe oj CTpaHe
rIaBHOT Kpenutopa emuteHnTa. Ilogpehene (Miaae) o0Be3HmIe canpke TBPABY O JOOUTH U
MMOBHHH KOja je y cactaBy apyre oOBesnure. [Ilutama mpuxona cy Hajmimahu oOnmk 3aTo
mTo ce kamara ruraha camMo 3a cioy4aj Ja ce ocTBapd. lMako cy oOBe3HMIlE Hpuxoja
HeyoOu4JajeHe y KOPIOPaTUBHOM CEKTOPY, BeoMa Cy TomyjapHe Mel)y MyHUIMIIaTHAM, Te
ce T0jaBJbyjy IIOJ MMEHOM TNpuxoaHe odBe3Huie. Konauno, moBpahajHe o0Be3HmIe
00e30elyjy cpescTBa 3a MpeBpeMEHO MOBIAYEHE IPYTe OOBE3HUIIE.

Bpcra emucuje uma camo MapruHaiaHu edekar Ha ynopehuBame JOOMTH 3aTO LITO
KpeMOWINTET eMHUTEeHTa ojpelyje KBanuteT oOBe3HuIle. l3yuaBame IMOHAIIamka IICHE
KOPIIOpaTHBHE OOBE3HUIIE j€ MOKAa3allo Ja M 3ajora UMOBHHE €MHUTEHTa HUjE Ba)KHA JIOKJIE
rox ce He NpPUONMKM TauKé HEM3BpIICHa HOBYAHMX oOaBesa.'' VYTHIA] MMOBHHE W
ocurypama Ha Ja00uT je OuTaH camo Kama OBH (PAKTOpUW YTHUYy Ha KBAIHUTET OICHE
o0OBe3HHUIIE.

Yeosopene nposusuje

VYroBop je noroBop n3Mel)y eMUTEHTa U BIIaCHUKA OOBE3HMIIE KOjH HABOJIU 3aKOHCKE
obaBe3e emwureHTta. IloBepunan (oOmuHO OaHka), yTWuyhu Ha TMOHAIIAakE BIACHUKA
0o0Be3HMIIe, yBepaBa BlacHUKa Aa hie cBe yroBopeHe MpoBu3Mje OUTH UCTYEHE, YKIbYUyjyhn
NEepPUOANYHY HMCIUIaTy KaMate U rnaBHulle. CBu dakTopu Koju oapelyjy cBojcTBO 0OBE3HHUIIE,
HCHA BPCTa U jJocriehe cy mokasaHe y ’eHOM yroBopy.

Ocobune xoje ymuuy na oocnehie obsesnuye

HNuBectutopu 61 Tpebano na Oyay cBecHH Tpu Moryhe ocoOMHE omiuje MOo3HuBa Koje
yTUdy Ha )xuBOT (jocriehe) oOBe3Huie. HajekcTpemunja je criob600no nosusajyhia npoBusuja
Koja omoryhyje eMUTEHTY Ja MOBy4Ye OOBE3HHIly Yy OWJIO KOM TPEHYTKY ca yoOWdajeHHM
nepuogoM HazHake o1 30 mo 60 nana. J[pyra exctpeMHa je Heno3usajyhia IpoBU3Mja KO KOje
EMUTEHT He Moxe MoByhu oOBe3Huily mpe meHor jaocneha. M3melhy oBe aBe ommmje je
001100iceHa Nno3ueéxa TPOBHU3Mja, IITO MOApPa3yMeBa HEMOIYNHOCT €MHUTEHTa Ja IOBYdYe
00BE3HMITYy Yy HEKOM BPEMEHCKOM pa3no0sby (Hrp. 5 wim 10 roguna ox emucuje). Ha kpajy
OJITIOKEHOT TIEpHUOJia T03WBa, XapTuja  mocraje ciobomHo mosuBajyha. IlosuBajyhe
o0OBe3HUIle MMajy MO3UBHY MPeMHjy, KOja MPeICcTaBIba CyMy M3HAJ BPEAHOCTH jaocteha Kojy
€MHTEHT MOpa IJIATUTH BIACHUKY O0BE3HHMIIE 300T MPEepaHor NoBIademha 00BE3HUIIE.

1933 Cjemmmene Amepuuke Jlpkase oaj usHoc je 1.000 $
" Hickman, B., Corporate Bond Quality and Investor Experience, Princeton University Press, 1958. rogune
(npeyseto ca HTepHeT cTpanuie http://www.nber.org/books/hick58-1 , mapt 2010. rox.)
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Henospartna npoBu3uja 3a0pamyje MO3UBakHE U MPEPaHO MOBIIAYCHE 0OBE3HUIIE U3
NpUX0Aa HIKE-KYNOHCKe oOBe3HHue ca mnoBpahajem. OBO je CMHUIIJBEHO Kao 3aIlITUTa
BJIaCHUKA OOBE3HMIIA O/ THNMUYHOr moBpahaja, anu W HUje HajcurypHuje. OOBe3HUIA ca
HETIOBPAaTHOM TIPOBH3HMjOM MOKE ce OIo3BaTh M nmoByhu mnpe mocreha xopumrhemem npyrux
U3BOpa Cpe/CTaBa, MOMyYT BUILKA HOBIIA U3 MOCIOBamka, MPOajoM UMOBUHE, WIIA TPUXOA OJ1
mpojsaje akmuja Ha Oep3u. OBO Ce IM0jaBWIIO HEKOJIMKO IyTa Y TEPUOAY OCAMJIECCETHX M
JIeBEJIECETUX TOJMHA MPOILIOr BEKa, Kaga Cy MHOTHM EMHUTCHTH TOBJAYWIA HETIOBPAaTHE
BUCOKE-KyIIOHCKE OOBE3HHMIIE 3aTO IITO Cy MOIJIM Ja JI00HMjy TOTOBHHY H3 HEKOT OJ
MOMEHYTHX U3Bopa 1 ocehaja 11a je To 6uo 106ap MoCIOBHO (PUHAHCH]CKH MOy XBaT.

Beoma BaxkHa yroBopeHa NpoBH3Hja KOja MOXe yTHIIATH Ha jocriehe oOBe3HUIlE je
¢donn 3a ucniary ayra, koju oxapehyje ga ce oO6Be3Hurla Mopa ucriahvBatu y TOKy CBOT
Tpajama, a He camo mo nocrehy. Iloctoje OpojHu mpumMepu yroopa o (oHAOBHMA 3a
UCIIaTy JyroBa W BIACHUIM OOBe3HHMIA O Tpedano na yode oBy MOTYhHOCT Kao (axTop
npoMeHe Ha yroBopeHo nocnehe oOBesnure. Bpemnoct ¢onma 3a ucmiary ayroBa MOXKe
OWTH TIPOLIEHAT MPUKYIUbEHE BPEIHOCTH HIIM IMPOIEHAT YKYIHOT MPEOCTaJIor ayra, Kao W
(uKkcHa WM BapujaOWIIHA CBOTA BE3aHa 3a J0Jap WM Ha MPOIEHTYalTHO] OCHOBH. CIMYHO
Kao M KOJ MO3WBHE ONIMje, GOH 3a MCIUIATy JyroBa MOXKE TOYETH Ha Kpajy MpBE TOJUHE
WIIK MOXKe OMTH OJJIOKEH 3a TEeT WM JIeCeT IO/IHA O/ JaTyMa u3iaBama. M3Hoc emucuje ce
Mopa OTIUIaTUTU mpe pocnieha m3 ¢oHma 3a ucrulaTy ayroBa U MOXe OUTH Y PacroHy Of
HoMuHanHe BpeaHoctu 10 100%. Kao u onmwmja mo3uBa, yobudajeno je aa ¢poHA 3a UCIUIATY
JlyroBa CaJp>Ku HOMUHAIHY TPEMHUjy W OHA je TeHEpaHO Mama Oj IpaBe OMNIUje MO3UBa
(anp. 1%). Ha nmpumep, emricrja 0OBe3HUIIA ca IBaJIECETOTOUIIELUM JocrieheM MOXe UMaTH
¢oHp 3a ucrulaty ayrosa oa 5% TOAMIImE ca MOYETKOM y AeceToj roguad. Jlo nBamecere
TOJIMHE, MOJIOBMHA eMHcHje je uctahena a ocrarak ce ucrurahyje ca gocrnehem. Ilposusuja
¢oHma 3a WCIIaTy JAyra uMa HE3HaTaH YTHIQ] Ha mopeheme MOOMTH W3 YUTaBE €MUCH]E
00Be3HUIIA, )M CBAKAKO MMa Ml YTHIIA] Ha TOHAIIAkE IICHEe OOBE3HHUIIE.

[TpoBu3mja GoHaa 3a HCIUIATY IyTa je OOIUranyja 1 Mopa ce CIIpoBOANUTH Oe3 003mpa
Ha CTamke Ha TPXUIITY. Mako ¢poH 3a ucriaty ayra oMmoryhyje eMUTEHTY OIO3UB O0OBE3HHIIA
HacymMHuHO, BehuHa 0OBe3HMIIAa ce MoBNauu 3a morpede (oHma 3a ucIIaTy ayra aid y
JMPEKTHUM TIPETOBOPHMA ca ApskaonuMa o0Be3Huna. CylmITHHCKH, TIOBEpUIIAIl IPEroBapa ca
€MHUTEHTOM Y BE3M OTKyIa 00BE3HHIIA 110 LIEHN Majio Behoj 01 TPEHyTHE TPIKHIIHE.
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2.2. CTpyKTYypa CBETCKOT TP:KUIITA 00BEe3HMUI[A

Tpxumre XoB ca ¢pukcHUM MpuxoanuMa je 3HaTHO Behe ol TpkuITa pa3MeHe akiyja
(Bbyjopmika, Tokujcka, JIonmoHCKa Oep3a) 3aTO MITO KOMITAHUjE BUIIE TEXKE 33 M3/1aBambeM
0o0OBe3HHUIIAa HETO KJIAaCHYHUX akiuja. Amepuuke Denepanne PesepBe cy mporeHwie aa cy
20% noBux XoB y 2001. romuHM cauymmaBane kKiacuyHe aknuje. Kommanwje cy Mame
EMUTOBAJIC aKIhje 300T M3BIaYCHa WHTEPHUX COINCTBEHHMX CpeicTaBa (HIp. HepacmopelheHa
no6uTt). Takole, nako je TPXKUILITE KamuTajga CTPOro KOPIOPaTUBHO, TPKUIITE OOBE3HUIIA Y
BehnHM 3emMasba MMa 4YeTHPH HEKOPIOopaldjcka CEKTOopa: YHMCTO ApkaBHU cekTop (Tpesop
Cjenumennx Amepuukux [Ipxasa), Braaune areHuuje (CaBe3sHO HaLlMOHATHO XUIOTEKapHO
yVApYXKewe), ApKaBHE W JIOKajgHe oOBe3HHIle (MyHUIUNanHe) W MmehyHapomHe oOBe3HUIE
(ump. Jerxu'? u Eypo' - o6Besnuite y Cjeanmenny AMepruaknm JpikaBama).

market Bonds

U.S. $31,172 | 37.9%
euro area 23,611 28.7%
China (incl Hong Kong, excl Taiwan) 2,357 2.9%
Japan 10,675 | 13.0%
UK 4,010 4.9%
Canada 1,512 1.8%
Australia 1,073 1.3%
India 489 0.6%
Brazil 1,010 1.2%
Switzerland 668 0.8%
Nordic area (Norway, Sweden, Denmark,

Baltic countries and Iceland) 1,653 2.0%
South Korea 913 1.1%
South Africa 121 0.1%
Taiwan 12 0.0%
Singapore 150 0.2%
Russia 135 0.2%
Mexico 392 0.5%
Malaysia 221 0.3%
Other 2,053 2.5%
Total $82,226 | 100.0%
Percent of total bonds 65.0%

Total bond markets $126,449

Tabena 1. Yuewha pasnuuumux mpocuwma obgeznuya 2009. 2ooune (y murujapoama dorapa) 1

12 eng. Yankee bond - O6Be3HuIA HcKa3aHa y aMEpHUKHM JI0MapiMa Koja je jaBHo m3mata y CAJl ox crpaHe
cTpaHux OaHaka M Kopropanuja. [Ipema 3akoHy o TpKUIITY XapTuja ox BpemHoctd u3 1933. roaune, oBe
00BE3HHIIE TTPBO MOpajy OUTH perucTpoBane kox Kommcuje 3a XxapTHje o BPEAHOCTH IIPe HEro IITO CE& MOTY
MIPOJIaTH.

" eng. Eurobond - OGBesHmua m3gata y Apyroj BadyTH OJ BadyTe 3eMJbC WIM TPXKMIITA Ha KOME je
3aCTyIJbCHA.

' Usop: Asset Allocation Advisor, www.aametrics.com , okToGap 2010.
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3Hauaj TPXKUIITAa OOBE3HUIIA, KA0 M3BOP (PMHAHCHPAHA, j€ ITOpAcTa0 TOKOM HEJaBHE
CBETCKE EKOHOMCKe Kpu3e. Takole, KOMIaHHje c€ 3HATHO Mame Ocjiamajy Ha OaHKe 3a
(¢uHaHCHpame, a © MHOTE CaBe3He Biajie Cy nosehane 3amykema.

[Tocmatpajyhu I paguxon 1 xoju mpuka3zyje u3HOCe KOjH ce MOTPaxyjy Ha rI100aTHOM
TP)KUIITY OOBE3HMIIA, MOXKEMO TPHUMETUTH Ojpel)eHe NpOMEHE Ha CBETCKOM TP)KHIITY.
Hauwme, oBu m3HoCH cy ce y 2009. roguan nosehanu 3a 10% u To Ha pekopaaux 91 omunmona
nonapa. lomahe ooBe3nuie unne 70% oja ykymHor Opoja 0OBe3HHIIA KOjUMa Ce Tpryje Ha
TP KUIITHMA 00Be3HUIIA, MoK 30% unHe MehyHapoaHEe 0OBE3HUILE.

$bn, amounts outstanding
90,000 -

80,000
70,000
60,000

International

50,000

40,000
30,000
20,000

10,000
0

87% 70%|
1999 2001 2003 2005 2007 2009

1 Includes bonds, notes and money market instruments
Source: Bank for International Settlements

Tpagpuron 1. Hznocu xoju ce nompadicyjy na ceemckom mpoicuwny obeesuuya (y munujapoama $)"

ExoHOoMCKa KpH3a je OJ MOoueTKa 3HATHO yTHUIlajla Ha TP)KUIITa OOBE3HHLA, jep cy
MHBECTUTOPH y CBOM MOPTQOIMY MOYenH Ja n30eraBajy KOprnopaTHBHE OOBE3HHUIIE KAa0o M
oOBe3HuIle (MHAHCHJCKUX MHCTUTYLHja y LWJbY CMamUBama pU3UKa HMHBECTHpama. Kao
CUTypHHj€ MHBECTHUIIMj€ HaMeTale Cy ce ApkaBHE oOBe3HHIE. CTpernme OKO CIIOCOOHOCTH
JpKaBHUX MHCTHUTYIHMja J]a ©3MHPY]y CBOje obaBese cy ce oouctunmie kpajem 2009. roaune,
HajBHIE 300T BUCHHE M3HOCA jaBHOT Jyra ajd W Mepa Jp)KaBHUX yIpaBa Ja CIpede Kpax
(MHAHCHjCKOT CHCTeMa, CBe y IMJbY MpeBa3sHIaKemha CBETCKE EKOHOMCKe kpu3e. Kao
NoCJIeMIIa OBaKBUX Mepa JpxaBHe ynpase, ['pukoj, Mpckoj, [llnanuju u [opryramy ce
CMambHO KpeauTHHU pejTuHr y 2010. ronuHu.

15 YsBop: hitp://www.thecityuk.com/media/1 56879/bond%20markets%202010.pdf , oxro6ap 2010.
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2.2.1. EMUTEHTH Ha TP:KUIITY 00BE3HULIA

PaznukyjeMo TeT pa3nMuYUTHX €MHTEHATa y jeJHOM JApXaBHOM ypehemy: caBeszHa
npxasa (Hop. Tpezop CA[Jl), arenmyje IpkaBHOT amapara, pa3IHyuuTe JIp>KaBHE M JIOKATHE
NOJMTHYKE jeMHUIE (TO3HATE Ka0 MYHUIIHMIIAIN ), KOpIiopaluje 1 Mel)yHapoTHH EMUTEHTH.

Bennunnaa cBeTCKOT TpXKHINTa M pacrojena u3Mmelhy 3eMasba ce MOKE W3BECTH H3
Tabene I, Koja TpUKa3yje CBETCKO TPXKHINTE OOBE3HHIIA MO EMHUTEHTHMAa Y MUIHjapjamMa
nosiapa. MokeMO yOUHTH Tl y eMUTOBakYy HOBUX OOBE3HHUIIA, Y HOMUHAITHO] BPETHOCTH O]
oko 1.500 munujapau gomapa, ako ce mopenu jyH 2010. romumue ca gememOpom 2009.
roauHe. Pasnor 3a Mmamy eMucHjy oOBE3HUIA, JIEKHU Y YUIHLEHHUIIN Ja j€ HeCTaIlINIa HOBYaHUX
cpeicTaBa yciell CBETCKE KpU3e, CAMUM THM j€ U TOTpaxma OCETHO ciabuja, LITO ce
oJipa’kaBa W Ha MOHYy, OJTHOCHO HOBE EMHCHje OOBE3HHUIIA.

Taxohe cy 3HauajHu TpeHAOBHU MO ApkaBama. Konkperno, tpxumre CAJl je nmano
yuenrthe ox 48% y cBerckoM Tpkumty 1998. rogune, nok je Taj nmporeHar nosehan Ha 52% y
2000. roxuuu'®. Yeren cBeTcKe eKOHOMCKe Kpu3e, y jyHy 2010. roHe, yIeo eMUTeHaTa 13
CAJl y cBerckom TpxumtTy XoB ce cmamno Ha 0ko 35%.

CBakako je MHTepecaHTHO MPUMETUTH Aa ce nosehao 6poj emuteHara u3 EBponcke
VYuuje, npenmwaue Upcka, Utanuja, ['puka u lllnanuja, mro pednexryje mUxoBy norpedy 3a
MHBECTUIIMjaMa Y [IJbY MPEBa3NIa)Keha CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e€.

Amounts outstanding Announced issues
Countries Dec 2009 Mar 2010 Jun 2010| Q12010 Q22010
All countries 26,071.3 25,669.5 24,692.9 1,522.0 1,020.5
Developed countries 22,780.5 22,361.6 21,394.8 1,353.5 886.0
Australia 493.7 501.7 484.0 35.1 12.8
Austria 373.2 355.0 327.3 14.5 5.2
Belgium 303.6 295.4 279.2 18.7 15.4
Canada 564.7 576.5 593.5 30.2 39.3
Cyprus 12.1 133 11.2 2.0 0.4
Denmark 141.7 135.6 130.8 6.8 9.4
Finland 127.5 130.3 120.1 12.5 3.6
France 1,772.4 1,737.0 1,613.4 115.1 80.0
Germany 2,055.5 1,958.3 1,810.3 129.8 78.4
Greece 257.5 262.2 276.7 28.4 42.4
Iceland 42.3 37.5 33.5 0.0 0.5
Ireland 1,270.4 1,214.9 1,119.0 55.8 18.1
Italy 1,172.8 1,097.3 1,001.5 31.0 25.1
Japan 168.1 168.3 165.8 8.9 5.0
Luxembourg 450.8 433.0 402.5 16.7 12.0
Netherlands 1,833.3 1,789.2 1,651.2 113.6 50.3
New Zealand 10.6 9.2 8.8 0.3 1.1
Norway 179.3 180.7 179.1 17.8 15.2
Portugal 180.7 178.8 157.2 13.6 5.0
Slovakia 8.2 1.7 8.2 - 2.0
Spain 1,466.3 1,403.5 1,274.2 70.2 28.1
Sweden 320.4 330.4 306.0 38.6 23.5
Switzerland 25.9 25.1 24.2 1.0 1.0
United Kingdom 3,5569.6 3,430.2 3,302.0 155.2 108.7
United States 5,974.3 6,073.4 6,098.3 434.0 302.0

. 17
Tabena 1. Ceemcro mpocuwime 0068e3HUYA NO eMUMEHMUMA Y MULUjApOamMa 00aapa

' M3Bop: “Size and Structure of the World Bond Market: 2001,” Merrill Lynch International Fixed Income
Research, April 2001.
17 BIS Quarterly Review, September 2010.
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Tp:xkuiTe Ap:KaBHUX XapTHja O] BPEAHOCTH je Hajpa3BujeHuje y Jamany. OHoO
VKJbyYyje pa3HEe €MHTOBAaHE WHCTPYMEHTE Jyra Kako Ou 3a/oBoJbuiio cBe Behe motpebe
Biaje Jamana. Y Hemaukoj, BnajivH CEKTOp je MamH aju 3HayajHO ce noBehaBa 3axBasbyjyhu
JIeUITUTY KOjU je Y BE3U ca OHOBHHUM YjeIHLCHEM JIPIKABE.

AreHuMjcke emMucHje cy mocrane Haj3HadajHuje Ha Tpxkumry CAJl (mpeko 25%),
an ca MamkuM yAeJIoM y npyruMm 3emibama (Hrp. 18% y Jamany, nox y YK Hu He moctoje).
Naxo oBe areHnmje npeacTaBibajy MOJUTUIKE CEKTOPE BIIajie, OBE OOBE3HUIIE HUCY TUPEKTHE
obmurarnuje Biange. Tpxuire areHIUjckuM oOBe3Hunama y CAJl mpemno3Haje nBa THmNa
eMHTEHaTa: Jp>KaBHO-CIIOH30pHcaHa mpeny3eha u caBesHe areHuwmje. [Ipuxoam ox m3matux
areHIMjCKUX OOBE3HMIIA C€ KOpHCTe 3a (UHAHCHpamke MHOTOOPOJHHX 3aKOHOJABHUX
nporpaMa. ¥ BehuHU 3eMasba, IPUXOAU OJ areHIMjCKUX OOBE3HUIIA YITIABHOM IpEeMallyjy
OpUXOAE OJf YHMCTO JAp)KaBHUX oOBe3Huua. Crora, oBakBe OOBE3HHUIE NPEACTaBIbAjy
MoryhHoOCT 3a nHBecTUTOpE 112 yBehajy cBojy moBparHy 3apaay ca He3HATHO BehrM PU3HUKOM.

MyHununajiHe o0Be3HUIEe TTOAPa3yMeBajy PErHOHE, IIKOJICKE TUCTPHUKTE, IPasoBe
WIN HEKE JIpyre MOJMUTUYKE jelHHIE. 3a Pa3iuKy OJ JPKAaBHUX M areHIU]CKUX €MHUCH]a,
MPHUXOJT 07 KaMaTe MyHHUIMIanTHUX ooBe3Huna y CAJl He momyexe oapeheHnm deaeparanm
KaMaTHUM CTOIlamMa, Wako ce KamuTaiHa jaoout omopedyje. OcuMm Tora, oBe OOBE3HHIIEC CY
U3y3eTe O] JP>KaBHOT M JIOKAIHOT OIMOpe3WBama Kaja jeé WHBECTUTOP W3 UCTE TOJIHTHYKE
jemunune. Kao mro je m mpukazaHo Ha Talenu 2, TpKUIITE MyHUIUNAIHUX OOBE3HHMIIA j€
omano y CAJl ca 10 Ha 9 mpouenara. Y JamaHy, TpKUIITe MYHHIIMIIATHUX OOBE3HHUIIA CE
CMamUIo 3a HemTo Mame of 3%. OBo Tpxumre je Hemo3Hato y Benukoj bpuranuju.
Takohe, mako cBaka JpXaBa HMa CBOje IOPECKE 3aKOHE, IMPHUXO0J O MYHULUMAIHE
o0OBe3HUIIE ca He-aMepHUKor TpxkuiTa Hehe nmopecku ocnoboautn naBectuTopa uz CAJL.

Kopnopanujcke odBe3Huue crajajy y pel HajBOXHUjUX HEIPaBHUX OOBE3HMIIA.
BaxnocT oBakBor Buia (hmHaHCHpama ce pasiukyje mo apxkaBama. Y CAJl je To ¢akrtop
CTaOMITHOCTH, y JamaHy je 3aMemeHO ca OaHKapcKuM OOBe3HHIaMa, a y Benmkoj bpuranuju
uMmajy maio ydemhe Ha Tpxumry XOB. Ha kpajy, y Hemaukoj je kopropanujcku cekTop
eMrcHrje 0OBE3HUIIA y 3HAYajHOM IOpacTy, MMajyhu y BUIy Aa ce HeMauyKke KOMIaHH]je Pajije
(¢uHaHCHpajy HA jaBHUM TPXKUIITAUMAa HETO Mpeko OaHaka. TpKUIITE KOPHOPALHN)jCKUX
0o0Be3HMIIA je OOMYHO TMOAEJbEH y HEKOJIUKO CerMeHaTa: HHIYCTPHjCKH, KOMYHAJIHE H
YCIy)KHE JEJIaTHOCTH, TPAHCIOpPT, (UHAHCHjCKE eMHUCHje. YIeo OBUX CerMeHaTa ce
pa3iuKyje mo TpXKuiutuMma, na je Tako y CAJl Hajpa3BHjeHHja eMHUCHja HUHIYCTPHjCKUX H
komyHanHux mnpeayseha. Koprnopamujcku cektop y CAJl o6e36ehyje nHajuupy jemesy
eMHMTeHaTa y Morjeny BpcTe M KBanuteTa. Ha mpumep, eMUTEHT Moxe OMTH U3 paHra
HajBeher MHBECTUITMOHOT cTerneHa, nonyT Amepudkor Tenedona u tenerpada uimu BM-a,
JI0 pelaTWBHO HOBUX, BHUCOKO PHU3MYHHUjUX EMHTEHATA, Ydje OOBE3HUIIE jOIll YBEK HEMajy
onpeheH MHBECTUIIMOHM CTETICH.

MehyHapoanu cekTop 00Be3HHMLA CacTOjU C€ W3 JIBE KOMIIOHEHTE: 1. cTpaHe
obBesnute, monyt Jenku u Camypaj o6Be3nnna; 2. Eypo-o0Be3Hmuie, Koje moapasyMeBajy
Eypononap, Eypojen, Eypomojumapk, Eypocrepnunr. Mako je penatuBaH 3Hadaj OBHX
00OBe3HUIIA O] TPXKHINTA 10 TpxkumTa (ca HUCKKX 10 mporenara y Jamany 10 BHCOKHX 54
nporeHTa y YK), 0BO TpKHUIIITE je Mopaciio M y arColyTHOM H Yy PEITaTUBHOM U3HOCY Y OBHM
npxasama. Mako cy Eyponomnapcke o6Be3nuLe caunmasaie npeko 50% Tpxkuiira o0Be3HUIA
y EBpomu, yuemhe ce cMamuio Kako Cy HHBECTUTOPU MOKYLIAIU Ja Paclofeiie CBOj
noptdesb. OBo ce HapouuTo oxapaswio Ha Eypononapcke oOBe3HMIE KOje Cy CadMmbaBaie
85% TtpxumTa 1984. ronune, 1ok je Taj npoueHat 6uo 50% y 2001. roqunu. JacHo je na je
KeJba 3a IMBEP3U(PHKAIN]OM yCIeInIa ca OCIUIOBAKBEM BPEITHOCTH aMEPUUKOT J10J1apa.
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2.2.2. UIHBeCTUTOPM HA TPKUIUTY 00BE3HUIIA

bpojun mojemMHAaYHM W MHCTUTYIMOHATHH WHBECTUTOPH Ca  Pa3IMUUTUM
MHBECTUIIMOHNM IIMJbEBUMA yUECTBYjy Ha TpXKAIITY oOBe3HuUIA. [lojennHaYHN HHBECTUTOPH
CY Y MambUHH 300T KOMIUICKCHOCTH TP)KHINTA OOBE3HHIIA KAa0 M 300T HIDKET HMHBECTHIIMOHOT
mpara oj OHOT KOjU 3aXTeBajy eMUTeHTU. MHCTUTYHOHATHU nHBEeCTUTOpH ynHe 90 1o 95%
TPIKUILTA, HAKO CY PA3INYUTH CETMEHTH TPXKUINTA Y Behoj MEpy WHCTUTYIIMOHAIM30BAaHH O]
apyrux. Ha npumep, MHCTUTYLHje Cy UTEKAKO yMeEIlaHe Y TP)KUIITE areHIMjCKUX 00BE3HUIIA,
aJlK Cy 3aTO Mambe aKTHBHE Ha TPIKUILTY KOPIOPALN)CKHX 00BE3HUIIA.

Paznmuuute cy MHCTHTYIMje KOjeé MHBECTHUPAjy Ha TpxkuiTe oOBe3Huna. Kommanuje
OCHTYpama JKMBOTa MHBECTUPA]y MPETENKHO y KOPIOpalHjcKe OOBE3HUIE, Y MHOTO Mam0j
MepH Yy JApKaBHe U areHnmjcke oOBe3Huie. Komeprujanne OaHke WHBECTHPAJy Y
MYHUIUIIAJIHE, ApKaBHE W areHuujcke oOBesnuie. [Ipemyseha 3a ocurypame MMOBHHE H
OJITOBOPHOCTH C€ KOHIEHTPHINY Ha MYyHHIMNAIHE W ApXaBHE. [IpuBaTHM M IpKaBHH
NEeH3MOHN (DOHIOBH Cy YIJaBHOM OpjEHTHCAaHE Ha KOPHOpalHjcKe, a y MamO0] Mepu Ha
Jp>KaBHE W areHIMjcke oOBe3HuIe. KoHauHo, 3ajemHnyku (hOHAOBH ca (PUKCHOM 3apajioM Cy
3HAYajHO HApPACIM M HHXOBH 3aTEBH CY NMPUCYTHH Ha LEJIOM TPXKHIITY, HAPOUUTO KAKO OHH
pa3Bujajy GOHI0BE KOjU 33/I0BOJbABA]Y PA3NUIUTE HHBECTUTOPE.

ANTepHaTHBHE WHCTUTYIIMje HMMajy TEHJEHIHW)y na (aBopH3yjy IeNIOBE TPIXKHUINITA
00Be3HMIIa 3acHOBaHOT Ha jABa (akTtopa: (1) mopeckn KOI NMpUMEHEH Ha WHCTUTYIHje (2)
NpUpoJa HMHCTUTYLHOHAIHE CTPYKType oAroBopHoctd. Ha npumep, ¢ o03upom na cy
KoMepIjaaHe OaHke MpeIMET HOPMAIHOT OMOpe3WBamka W YIIIaBHOM HMMajy KPaTKOPOUYHY
CTPYKTYpPY OATOBOPHOCTH, OHE (aBOpH3Yjy KpPAaTKOPOUHE W CPEAHEPOYHE MYHHUIUITATHE
obBesnure. IleH3snonn GOHAOBHM Cy MPAKTUYHO OCIOOOheHH Tmope3a ca JyrOpOYHUM
KOMHTEHTHMA, T€ OHHM CTOTra mnpedepupajy BHCOKO MPHUHOCHE, ITyrOpOYHE Ip)KaBHE WIIH
Kopropainujcke o0Be3HuIle. TakBe MHBECTHIIMOHE TIOCTABKE MOTY YTHIIATH Ha KPATKOPOUHY
MOHYTy Y TPAKIby PACIIONOKHUBHX CPE/ICTaBa, a MMajy YTHIAj H HA TPOMEHE KaMaTHE CTOIIE.

2.2.3. Pu3unm yj1arama y o0Be3HHIe

Pasnor nHBecTuTOpa 3a ynarame y 0OBE3HHIIE je OCTBapHuBame nprHoca. [IpuHoc on
OOBE3HMIIE MOXKE, ald U HE MOpa, Ja yBeK OyJe OCTBApeH Ha HUBOY OYeKWBaHOT. Mako
XapTHje 0J1 BpEAHOCTH CTa/ajy HajMame pu3ndHe, 00BE3HUIE Kao Oep3aHcka pola U3IoKeHe
CY HEKHM PH3HILMMA, OJ] KOjUX Cy HAjBaXKHH]H :

. KPETUTHU PU3HK,

. KAMaTHHU PU3UK,

. pu3uK uHbNaNNje,

. PM3HK ITPOMEHE JICBU3HOT Kypca,
. INKBUTHOCTH,

. peMiHBECTHpaba, U

. PU3HUK ONO3MUBA.

NN DNk W

KpeanTHu pu3MK npencTaB/ba BepoBaTHONY Ja 3ajMONpHMAl], OAHOCHO EMHUTCHT
Hehe Mohu a U3BpIIN UCIUIATy 10 OOBE3HMIIM Y TpeJBUl)eHOM POKy. YouaBamo MeljycoOHY
3aBHCHOCT KPEIUTHOT PU3MKa U KYTIOHCKE cTore ooBe3nule. Hanme, mro je Behn kpeautHu
pu3uk TO je m Beha M KymoHcka croma oOBesHuie. OBO MMa 3a TOCIEAMILy Taj ILEHE

16 [Homxkwuh, 1., )Kuskosuh, b., ®uHaHcujcka TpKHUIITa 1 HHCTUTYLH]E, L[eHTap 3a n3naBayky Ae1aTHOCT
Exonomckor dakynrera y beorpany, Hdpyro usname, beorpan 2007., crp.238.

19



00Be3HUIIC Y TOKY Tpajama, o] MPEIIOCTaBKOM Jia Ce APYTd YCIOBU He Memajy. Kpeautau
PU3HUK MPECTaBIba JOKAIHN PU3HK CBAaKOT eMUTEHTa. CMamemhe KPEeAUTHE CIIOCOOHOCTH Kao
U KBAJUTET MHCTHTYIHMja W OpTaHU3almja Koje ypelyjy DyXHMYKO TOBepHIadke OITHOCE
NpeCTaBJbajy TIIaBHE U3BOPE OBOT PU3HKA.

KamaTHu pu3mk je BpcTa pu3HKa KOjH ce orie[ia y BEpOBaTHONM MPOMEHE TPIKHUIITHE
KaMaTHEe CTOIE KOja AMPEKTHO yTHYE Ha IIeHY OOBE3HUIIA y CEKYHJAapHOM IPOMETY. Y THIIA]
KaMaTHOT PU3MKa Ha MPOMEHY LIeHE je OOPHYTO MPONOPLUOHANIAH, a BA)KHO je HAIIOMEHYTH
Jla HeMa MCTH YTHILAj Ha CBe BpcTe 00Be3Huna. CMamemhe TPXKUIIHE KaMaTHE CTOIe yTHYe Ha
WHTCH3UBHUJU TIOPACT IleHE AYTrOopoYHMX OOBE3HMIIA HEro KpaTkopouHuxX. Hamme, xana je
TPKUIITHA KamMaTHa cTora Beha o1 HOMUHAITHE, 00BE3HUIa cTBapa ryourak. J[a Ou Taka Ouna
MHTEPECaHTHAa Ha TPXKHMIUTY, LIeHa oOBe3HHIe Mopa jna Oyae Hucka. [IpomeHe kamaTHHX
CTOna He yTWYy Ha NPHUXO0J] HMHBECTUTOpA, Kaja Ce OH OJUTyYd Ja OOBE3HUILy 3aIpXKH 0
nocneha. [IpoGiiem HacTaje kama ce oOBe3HHIa Mopa npoaatu npe nocneha jep 6u mosehame
KaMaTHE CTOIe HAaKOH MPO/iaje 3HAYMIIO KalUTaJIHU T'yOUTaK.

Pusuk uH@Ianuje, Kako My M camMO HME TOBOpH, OIJie[ja Ce y HEOYECKHBAHO]
npoMeHH uHbIanMje Koja HUje Owmna mnpeaBuheHa y TpeHYTKy onapehuBama Qukche
HOMHMHAQJIHE KamaTHe cTomne. Y ciyd4ajy TypOYJeHTHUX NpoMeHa HHQIIAIMje, HHBECTUTOPH
npBo rybe KamaTHM TNPHUXOJA, a y ciydajy na je uHpnanuja Beha o] KyHmoHCKe CTOIe,
OCTBapyje Ce KamuTalHUu TyOWuTak. Y YCIOBUMa BHCOKE HH(}IAIMje KpaTKOpOYHa H
cpeamepoYHa OOBE3HMIIA Ca KOHCTAaHTHHM KYIIOHOM HE MOXe ersuctupard. Kana je cronma
uH(}IIAIMje HICKA, OBa] PU3HK CE€ PENIaTHBHU3Yje MHICKCHpAmEeM OOBE3HUIIE KOja MOXKE OUTH
M3BEJICHA BE3WBAKHEM KYIIOHCKE CTOIE 3a CTOITy HH(IIanMje WIn JeHOMUHAIN]OM TJIaBHULE U
KyTIOHa y HEKO]j IpyToj BallyTH, KOja HUje H3JI0’keHa 00e3BpehuBamy.

Pu3uk mpomeHe JeBH3HOI Kypca TpencTaBiba OONMMK pm3uka uHpmammje. OBaj
PHU3HK C€ jaBJba KaJla MHBECTUTOP UMa UMOBHHY y JETHO] BaJTyTH, a yJIarame y OOBE3HUILY je
y npyroj. MHBectuTop, y TOM ciyd4ajy, HE MOXKe 3HAaTH ca curypHoiihy kakaB he Outh
Mel)ycoOHM OfHOC OBe JBe BallyTe, Ma C€ Ta HEU3BECHOCT INPECIUKaBa M Ha BEJIUYUHY
HOBYaHMX TOKOBA JaTe 00Be3HMIIE. PU3UK MpoMeHe IEBU3HOT Kypca Ce jaBJba Ha TPKUIITUMA
Ha KOjUMa MHBECTUTOP U €MUTEHT MpPUIAJajy pasInuUuTUM BaTyTHUM 30HaMa WU y CIIy4ajy
MOCTOjarba JIBOBAJYTHOI CHUCTEMa y OKBUpY jeJHE 3eMJbe. Y OBHMM YCJIOBHMa C€ PHU3HUK
NPOMEHE JEBH3HOI Kypca MOXKE TpeTHpaTH Kao mocebaH pPHU3MK, KOjU HE 3aBUCH O]
UH(IATOPHUX KPETHHU Y 3€MJIBbH.

Pu3uK IMKBUAHOCTH Ce OTJIea y PU3HKY Ja ce Hehe 0CTBapUTH CeKyHIapHU IPOMET
00Be3HUIIEe, OJTHOCHO J1a ce OOBE3HMIIA y HEKOM TpeHYTKy Hehe MohM mpeTBOpUTH y TOTOB
HoBall. OBaj pU3MUK je KapaKTepHCTUYaH 3a 00OBE3HUIIC HUCKOT PEjTUHTA, aKO C€ MMa y BHIY
Jla MHBECTHTOPH pajaHje TPryjy oOBe3HHIIaMa BHCOKOT pejTI/IHFa”. OcHOBHa Mepa pHU3HKa
pejTHHra je BeIW4YMHa Map)ke u3Mel)y KynmoBHE M MpoJiajHE IIeHEe, OJJHOCHO, ITO je Beha
Mapyka BehH je ¥ pU3HK JIUKBUIHOCTH. Y 04aBaMo Jia KOJi MHBECTUTOPA KOjU JpKe 00BE3HUIIE
JIo poka socrieha, pu3uK TUKBUJHOCTH HE MTOCTOjH.

70 pejTuH3uMa oOBe3HMIa he Bullle OMTH peuu y HapeAHOM OJIeJbKY OBOTa paja.
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Pu3uk peuHBecTHpama je y YCKOj BE3U ca PU3UKOM KaMaTHE CTOIE U jaBJba C€ KOJ
JQYTOPOYHUX KYTMOHCKHX OOBE3HHMIA. YKyIaH NPUHOC U3 yjarama y OOBE3HHMIE C€ CacTOju
(i

1. BpeJHOCTH KaMaTHOT KyTIOHa,

2. KanmuTaIHOT JOOUTKA/TyOuTKa,

3. KaMmaTHOr KyINOHa Ha OOBE3HHIIE KYIJbEHOT PEHHBECTHPAEHEM IPETXOTHOT
HOBYAHOT TOKa (HarutaheHe kamare WM uciutaheHe TJIaBHHIE).

Jla O6u ce ocTBapHO NPHUXOC jeqHAK yTBp)EHOM NPUHOCY Yy TPEHYTKY Kaja je
00BE3HHMIIA KYTIJbCHA, MPETXOIHH HOBYAHH TOK MOpA OUTH PEHMHBECTUPAH 110 CTONHU MPUHOCA
KOja je jemHaka NMPUHOCY Kaaa je oOBe3HHIlA KymybeHa. Jla Ou oBaj yciioB OMO OCTBapuB,
HEOITXOJTHO j€ JIa TPXKHUIIIHEe KaMaTHEe CTolle Oyy HempoMeHJbuBe. PacT kamaTHux ctoma he
JMPEKTHO CMAabUBATH BPETHOCT OOBE3HMIA KYIIJBEHHX IMOYEHHUM yJlarameM, aiu he mpuHoc
U3 TOT yJlarama, ako Ce PEMHBECTHPA Y YCIOBMMAa BHCOKHX KaMaTHUX cTomna, outu Behu ox
OYEKHMBaHOT IPUHOCA HA TO YJarame.

Pusuk omo3mBa ce jaBjba caMo Ko7l 0OBE3HHMIIA ca OIIKMjamMa MO3WBa WM OMO3UBA.
Pa3jior 3a mo3uB WM OMO3WB MOXE OMTH y CilydajeBUMa KajJla Cy TP)KUIIIHE KaMaTHE CTOTIe
HIDKE OJ KYNOHCKE KaMmaTHE CTOIe EMHCHje, OJHOCHO KaJa Ce HOBE OOBE3HHIIE MOTY
E€MUTOBATH Ca HMKOM KYMOHCKOM croroM. OTiiyja ono3uBa je HEMoBOJbHA 32 HHBECTUTOPA Y
clyJajeBUMa Kaja:

1. HOBYAHU TOK ONO3UBE OOBE3HUIIE HUjE CUTYpaH,

2. WHBECTOTOP j€ W3JIOKEH PU3WKY PEHHBECTHparma YCJeI Maja TPXKUITHUX
KaMaTHHUX CTOIa, U

3. cMamCH MOTEeHIHjall (JOpPMUPAbA KAITUTATHE JOOUTH KOJ OOBE3HUIIE.

VY HaBeJeHHUM ciTydajeBrMa OTIO3MBa OOBE3HUIIA CE€ HE TIOHAIA Kao CTaHJapJHa, MMTO 3HAYU
Ja, yciel CMamemkha KaMaTHHX cTona Hehe OMTH pacTa y IICHW ONO3MBE OOBE3HMIIE M3HA
1eHe 00BE3HUIIE 10 KOjOj CE OIO31Ba.

3ak/pydyjeMO Ja ce CBaKM HMHBECTOTOpP Yy OOBE3HHIIE CyouaBa Ca PH3MKOM Jia HErOBO
ynarabe Hehe gaTu oOdekuBaHM 3amoBosbaBajyhu  pesynrar. BepoBartHoha na ce
3aJ10B0JbaBajyhu pe3ynTar He OCTBapH jecte pu3uk oOBe3HuIle. Kao u kom JIpyrux BpcTa
(hvHAHCHjCKE U peaJlHe aKTUBE, PU3HK M BPEAHOCT Cy OOPHYTO Cpa3MEpHHU.
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2.2.4. lIpoueHa (pejTUHT) 00OBe3HUIlE

Ha pasBHjeHHMM CBETCKHMM TpPXKHUIIITHMA OOBE3HHUIIANIOCTOJH TIPOIEAypa Mepemba
pu3MKa 00BE3HHUIIA KOja ce Ha3uBa pejmune ob6esHuya. PejTHHT 00BE3HHUIIA TIPE/ICTABIbA PAHT
oOBe3HMIIa 1O o00enexjy omanajyhe curypHoctd omHOcHO pactyher pusuka. PejTuHr
MPEACTaBJba jJaBHO JOCTYITHY HH(POPMAIIA]Yy U KPEUPajy j€ T3B. pejmune azeHyuje.

AreHIMjcKe MpPOLIEHE Cy MHTErpajHM AE0 TP KUIUTa OOBE3HUIa ¢ 003MpoOM Jaa je
BehMHa KOpPHOpalMjCKUX M MYHUIMNATHUX OOBE3HHIIA NMPOLEHEHO OJI CTpaHE jeJHEe WIH
BUIIIE areHIlja 3a mpolleHy. M3y3erak cy BeomMa Maje eMHCHje W OOBe3HHUIlE ojapeljeHux
cy0jekara, kao Ha mpuMep OaHaka. OBe 0OBE3HHUIIE Cy MO3HATE KAO HenpoyerbeHe 068e3Huye.
[Tocroje Tpu Haj3HauajHMje areHuuje 3a npoueny: 1. Fitch Investors Service, 2. Moody's , 3.
Standard and Poor's.

[Tponiene oOBe3nmma omoryhyjy ¢yHmzameHTanHe aHanmm3e 3a XWJbaAe JPYTHX
eMucHja. ATEHIMja 3a TPOILEHY aHaJM3Mpa €MUTEHTa ca TJIaBHUM 3a/IaTKOM Ja OTKpHje
MOryhHOCT HeW3BpIIeHha HOBUAaHE 00aBe3e W Ja WHPOPMHIIEC TPXKHUIITE O CBOjOj aHAIHM3H
Kpo3 mporieHe (pejruare)'”.

OCHOBHO NHUTalke€ Yy KPEIUTHO] aHaJIM3M OOBE3HMLA je Ja JIM €MUTEHT MOXe Ja
U3MHUPH CBOj€ IyTOBAKE y POKY MpeBUEHOM Ha 00BE3HHUIU. 300T TOra areHiyje Koje BpIie
MpolleHe y3uMajy y oO3HMp OdYeKHBama y TOKY IEepHoja Tpajama o0aBe3e, ¢ OCBPTOM Ha
MPONLTY U calalikhy (UHAHCH|CKY cuTyanujy emuteHTa. [loceOHO ce aHamm3mupa npeocranu
JyT Kajia ce aHAIM3KUPajy BIUCOKO nMpuHOCcHE (junk) oOBe3HHMIIE.

Hexomnmko crymuja ucriutyje Be3y u3mel)y pejTuHra 00BE3HHUIE U KBAIUTETA EMUCH]E,
ynoTpeboM (uHaHCHjCKHX Bapujabmu. Pesynratn jacHO mokasyjy na pejTHH3M OOBE3HHUIIA
MO3UTHUBHO yTUYY Ha MPOPUTAOMITHOCT, BETMYMHY U TIOKPHBEHOCT TOTOBUHCKUX TOKOBA, a Ja
Cy OOpHYTO MPOMOPIHUOHATHY ca (PUHAHCH]jCKOM CHAroM W HECTAOWITHOM 3apaaom'’.

[ToyeTHe nporeHe 0OBE3HMIIA UMA]y BEJIUKH YTHIA] HA BbUXOBY TPAXKEbY Ha TPXKUIITY
1 e(eKTUBHY KaMaTHY CTOITy. YTJIaBHOM CE€ MHIJbCHA arcHIlMja 3a MPOoleHy Moaynapajy. ¥
CllydajeBUMa KaJa Ce MHUILbCHA HE IMOMyNapajy, 3a eMUCH]y Ce Kake Ja MMa TOACJbEHY
noneny (eHr. split rating). [loBpemeHne HakHagHE MpOIIEHE OOBE3HUIA ce 00aBJbajy Y IUIbY
o0e3beherma BaTMIHOCTH JAOAEJbEHE IpolieHe. AKO MpOLEHE IO0Ka3zyjy HEKe IMpOMEHe,
aHATUTUYApU MOTY JaTh HIKU WM BUIIM pejTHUHT. PeBu3uja ce oOM4YHO 00aBiba y jeTHOM
Kopaky. OueHe Cy 3aCHOBaHEe M Ha €MHUTEHTY M Ha eMucHju. HakoH eBanyanuje KpenuTHe
crocoOHOCTH 1enor mnpexayseha, pejTHHr KoMmmaHwje ce Jojesbyje HajHeoOe30eheHujoj
emucuju. CBe HaKHa/IHE eMUCHje 00BE3HUIIA 100M]jajy HIKU PEJTUHT 3aCHOBAaH Ha YTOBOpPHMa
kynana. Takohe, emucuja Mmoxxe nobutu u Behy omeny ox pedepeHTHE 300T HHCTpyMEHATa
yHampehema Kpeawra, Kao INTO cy OaHKOBHA KpEeIWTHA TapaHIHja, JTUCT TMokpwha u
oamTeTHe 00BE3HUIIC U3 OCUTYpaBajyhux JIpyiiTasa.

AreHnyje noaesbyjy ClIOBa OCIHMKaBajyhu Ha Ta) HAYMH PU3UK MMPEOCTANIOT AyTa jeIHE
obmuranuje. CrnoBa mory Outn ox AAA nmo D. Tabena 3. mpukazyje pasnuyuTe A0JaTe
pejTuHre 3a pasnuuure Bpcre. OcuM Malux BapHjalija y O3HauaBamy, TyMauemha U 3HauCHha
Cy Yy OCHOBH HCTa. ATeHIIM]je pa3Iu4nuTo MpuKa3yjy npomene: + u - kopuctH Fitch and S&P,
nok OpojeBe 1,2,3 ynorpebspaBa Moody's. Ha mpumep, A+ (Al) oOGBe3nuna je HajBHIie
panrupaHa A-oOBe3HHMIIA.

UYetnpu HajOobe panrmpane oOBesnmie, AAA, AA, A u BBB (Baa) ce cmarpajy
BHCOKOKBAJIMTETHUM XapTHjaMa oOJ BpeOHOCTH. HWBO WCMOA TOMEHYTOr Cy T3B.

18 Cantor, R., Packer, F., The Credit Rating Industry, Journal of Fixed Income 5, 6p.3, nenem6ap 1995., 10-34

CTp.
' Buneru npumep Ahmed Belkaoui, Industrial Bond Ratings: A New Look, Financial Management 9, br.3
(jecen 1980.) 44-52 ctp.
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cnekynatuBie XOB wu monpasymeBajy omene BB- u B-panrupane oOmurammje. vV C
KaTeropuju ce MojapasyMeBajy oOBe3HHIEe npuxoaa. Y ciydajy C-paHrupanux oOBe3HHIIA,
noJjpazyMeBa ce pu3uK Herwtahama HOBYAHOT MOTPAXKHBAKA M PEJTHHT MOKa3yje PelaTUBHY
BPETHOCT aMOPTH3aIHje OOBE3HHIIA.

Fitch

Bucok cremen AAA

AA

Cpenmu cTenen A

BBB

CnexyaatuBune BB

OcHoBHE CCC

CcC

DDD

Tabena 3. Onuc pejmunea o66e3nHuya

Moody's

Aaa

Baa

Ba

Caa

Ca

DD

Standard&Poor's

AAA

BBB

BB

ccC

CcC

Jedpunnnuja

HajBumm pejTHHT, N0/eJbeH JyTOBHOM HHCTPYMEHTY,
yka3yjyhu Ha u3y3eTHO BUCOKY MoryhHocT miahama
rinaBHUIEe U kamate. OOBe3HMUIIE U3 OBE KaTeropuje ce
4eCTO Ha3UBajy o0ge3nuye 3ramue sHcuye. (en. gilt
edge securities).

Bucoko kBanuTeTHE 00OBE3HHUIIE, CA BETUKOM
Mmoryhnomhy minahama rnaBaune u kamare. OBe
00BE3HHIIE CYy paHTHPaHEe HUKE MPBEHCTBEHO 300T
YU-CHUIIE J1a CYy MaprHHe CHTYPHOCTH cllabuje ox
AAA u AAa o6Be3HnIa.

OBe 00BE3HUIIE CapKEe MHOTE TIOBOJHHE
HWHBECTHIIMOHE aTpuOyTe, ajli eJIEMEHTH HaBOJIC
MOryhHOCT HEHCTYbeha 00aBe3e ycie
HCEIIOBOJbHUX CKOHOMCKHUX HpOMeHa.

OO0Be3HUIIE UMajy KalalUTeT UCIUIaTe TJIaBHULE U
Kamarte, alu ofipel)eHH eJIeMEeHTH 3alTUTE MOTY
HAPYIIUTH MTOY3AaHOCT yCIIe HEOBOJbHUX
€KOHOMCKHUX YCJIOBA, KOjU MOTY OCIaOUTH
MoryhHOCT H3BIIEHa 00aBese.

YKIbydyjy 0OBE3HHUIIE KOje UMa]y YMEPEHY 3allITUTY
rutahama raBHULE U KaMaTte yciel NOBOJBHUX ’
HEMOBOJHHUX Jorahaja.

OOBe3HHIIE KOje TeHePaTHO HeMajy KapaKTepUCTHKE
JPYTHX TOXKEeJbHUX ynarama. [llaHce 3a HaMHpebe
UCIUIATe KAaMaTe W TIIABHUIE TOKOM JAyror
BPEMEHCKOT IepHoia MOTy Jia Oy1y maie.

Emmucuje jomier KBaIUTeTa ca pU3HKOM HEU3BPINECHA
HOBYAHOT MOTPaKHUBAIbA.

BucoKko crieKyIaTHBHE €MHUCH]E, Ca BPJIO YECTHM
HEH3MHPCHEM.

Hajumxa xiaca o6Be3nuna. Mory ce cMaTpaTu
EKCTPEMHO JIOIINM 32 HHBECTHIIHOHA yJlararma.
PejTuHT n01€Ib€H 00BE3HHIIAMA TTPUX0/1A, 33 KOje Ce
He 1aha kamara.

Emmucuje ca 3aoctanum ucruiatrama kamata. OBakBe
BPCTE Cy EKCTPEMHO CIIEKyJIaTHBHE U Tpebasio Ou ux
BPEIHOBATH CaAMO Yy CIY4ajy JIMKBHIALH]E HIH
peopraHuzaiuje.
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2.2.4. Metoposoruja yrBphuBama pejTHHra Ha 0a3M IOCIOBHO-(PMHAHCHjCKHMX
HHIMKATOpa

Komurer 3a onmpehuBame pejtunra, (Rating Commettee), je CTpydHO TEJIO pejTHHT
areHiyje, Koje JoJeJbyje PpejTUHr TojequHuM XoB, Ha OCHOBY AHAJIMTUYKE
KOH3UCTEHTHOCTH M €KCIIEPTCKOM 3HAMY.

Pejrunr nponenype, Ha OCHOBY Kojux HajBehe WHTEpHAIMOHAHE PEJTUHT arcHIfje
onpehyjy panrupame XoB, yriaBHOM cy CTaHIapAM30BaHE 3a II0jeJUHE THUIIOBE
(MHAHCHUC]KUX WHCTPpyMEHATa WM KOMIIaHHWja KJIMjeHaTa Kojuma ce onpelhyje pejTuHr.

Hajsehe pejTunr arennuje, paau onemuBama XoB, nepmaneHTHO Bpiie ciefehe:
® pUKyIUbamke HH(pOpMalHMja 1a OU ce eBalTyupao pU3HK EMUTEHTA,
® MHUIUBCHE O PEJTHHTY Koje ce mpe3eHTyje Komurery 3a onpeluBame pejThHTra
P PEjTUHT areHIjH,
® KOHTHHYHMPAaHM MOHHUTOPHHT jEIHOM OJpel)eHOr pejTUHra KIHjeHTa y IHJbY
MIPOIICHE J1a I PEJTUHT TpeOa MPOMEHHUTH U
e uHPOPMHCAEHE TPXKUILTA U TPKHUIITHAX YIECHUKA O PEJTHHTY KIIHjeHaTa.

PejTuar XoB je MpoMeHJBHB W MEHa C€ TOKOM BpEMEHa, Ha OCHOBY omryke Komurera 3a
onpehuBame pejTHHTA.

Bogaehu ananutuuap 3a onpeleHy KoMiaHujy, CeKTOp, 001acT WIH TUT (PUHAHCH]CKOT
MHCTPYMEHTa WHUIMpAa AHCKYCH]y pyKoBoJehu ce pejTHHroM KOju je JOJeNu0 H
aprymMmentyjyhu pasiore tor pejtuara. MuanManau 0poj wianoBa Komurera unHe TUPEKTOp
CeKTOpa WM uHAycTpuje U Boaehu aHanutmyap. KomureT MoXe yK/by4MBATH OHOJHMKO
eKcrepaTa U3 CBUX 00JacTH Koje Cy HEOIXOJAHE Aa OM ce OJpeauo PEejTHHI WM M0jaCHUIN
daxTopu Koju yTHdy Ha mera. CBe aAuckycuje Koje ce Boze npu Komurery cy moBepsbuBe u
HUTH jeqiad 4iad KoMurera HeMa mpaBo OTKpHBama HHGOpMAIFja U caapikaja TMCKycHja.

Kox onpehuBama pejtTunra Bogehu anamutrgap Kopuctu cieaehe nzBope napopmarmja:

® jaBHO JOCTymHe HHGOpPMAaIHje, Ha pUMep, TOUIIKBH W3BEITajU KOMITaHH]a,

® TIPOCIIEKTH,

e TpxwuIHE WH(pOpPMAIMje O KIHjEHTY, TPEH/ KpeTama IIeHa akifja, OOuM TProBUHE,
NOJAIM O KAMaTHOM pPacloHy Ha 0OBE3HHIIE U CITMYHO,

® EKOHOMCKHM TNOJany O TpaHH JenaTHOCTH, nHpopmanuje Cercke banke n camaHUX
opraHuzarja,

e IO/ U3 AP)KAaBHHUX arcHIMja ¥ IPyruX MHCTHTYLHUja Kao mro cy Llenrpanne banke
NOjeIMHUX JP)KaBa,

® KIBbUTE U aKaJIEMCKH WIAHIM U CBH JPYTH aKaJIeMCKH N3BOpU MH(pOpMAaIHja,

® JIMCKyCHje eKcIiepaTa 3a MojerHe IpaHe JeTaTHOCTH ’

® T[OJAIM KOjU Cy MHTEPHOT KapakTepa M KOj€ aHAINTHYAp MPHUKYIJba U3 JAUPEKTHOT
KOHTAKTa ca KOMIIaHU]OM.

Komurer Ha ocHOBY oBHX mH(popMmanuja yTBplyje pejTHHr W MMa 00aBe3y Ja ra jaBHO
o0jaBibyje CBUM 3aMHTEPECOBAHMM KOpHCHHULIMMA (KpaTka (opMa pejTuHra) u jaa ra
npe3eHTyje KOopucHHLKMMa Koju mnahajy mpermiary (ayra ¢opma pejrunra). OBum
WHPOPMHUCAKHEM TPXKUINTA W TPXKUIIHUX Y4YecHHKa 00e30ehyje ce cTaOmimHOCT TpiKUIITa
Kanurajga M CUTYpHOCT HMHBecTHTOpa. CTaOWMIHOCTH TpPXKUILUTA KamuTana JONPHHOCH U
KOHTHHYHWPaHU MOHUTOPUT KJIHMjEHTa, IITO 3HA4YW Ja jeJHOM ojpeljeH pejTHUHT HUje TpajaH,
Beh ma moasiexxe Na’h0j HE3aBUCHO] peBusuju oja crpane Komwurera. Komwurer knujeHta
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CTaBJhba Ha ,JINCTy mocMarpama’ (watchlist) yBek kama mohe mo oapelenux norahaja xoju
MOT'Y YTUIIATH Ha AEPOTHpabe PEJTUHTA HITH , TIAK, IherOBO MOOOJBIIIAE.
W3 npernena napopmanmja Koje aHaIUTHIAp KOPUCTH y oApehBamy pejTHHTa 3aKIbydyjeMO
Ja je y mUTamy CHCTEMAaTH4aH MpOILeC KOju CyONMMHpa KBaJHTATHBHE M KBAHTUTATHBHE
(hakTope, OHE KOjU Cy ITOJ KOHTPOJIOM Mpeay3eha, ka0 W OHE KOjU HUCY TOJ KOHTPOJIOM
npeny3eha KiujeHTa.
Ha caumm Op. 2 mpukaszaHum cy eleMeHTH YTBphuBama pejTHHra jegHe o HajBehmx
WHTEpHAIMOHATHUX pejTUHT areHiyja, Moodys Investor Service. OppehuBame pejTuHTA
Oazupa ce Ha:

®  aHaNU3M KJIMjeHTa U

® aHanu3uW TpaHcakuuje (PUHACH]CKOT MHCTPYMEHTA).
Y okBupy ananuze xaujenma yTBphyjy ce cBU JauMuTUPajyhu, HEKOHTpodWcaHu (PakTopH
Kao MmTo ¢y (BuAETH Jieo A Ha ciunu Op. 2): MOJUTHYKA, EKOHOMCKA U COIMjaIHa CUTYallHja
Y 36MJbH, 3aKOHCKH U PETYJIATOPHU OKBHP W TPEHJI Y CEKTOPY V KOjeM KIIMjEHT mociyje (1eo
b na ciuum 1). Ocranu enemMeHTH aHanM3e KIMjeHTa Cy JACTCPMUHHCAHU pe3yJTaTUMa
nocioBama (neo Il Ha caumm 1) 1 Kao TakBM Cy MOJ KOHTPOJOM MEHAIMEHTA: TPXKHIIHA
MO3HIIK]ja, TOCTIOBHU PU3UK U yIpaBJbambe U (DUHAHCH]CKU PU3HK.
Hpyru neo ananuse u ogpehuBama pejTUHTA OAHOCH CE€ Ha aHaiu3y mpaucaxyuje (0eo [ Ha
cruyy 2), OMHOCHO ()MHAHCHJCKOT HMHCTPYMEHTa KOjU j€ TpenMeT eMmMucHje (aHammsa
eJleMeHaTa eMHCHje, KaMaTHe CTome, poka nocricha, aHanW3a peCTPUKTHBHHUX Kiay3yja H
CJIMYHO).

T TR
Kljucni elementi rejtinga koji utvrduje
Moody’s

D) Analiza ugovora

C) Posebna analiza
kompanije

B) Analiza sektora

A) Analiza zemlje

Cnuka op. 2% Enemenmu pejmunea npema Moodys' memoodonozuju

20 Miratsky, R., MIS, Moodys IIpouec ymephusamwa pejmunza- kwyunu nodayu 3a kopnopayuje, I111T, cnajn
5, TIKC, 2008.rox.
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OppehuBame pejTHHTa je BeoMma CIIOKEHa W BHIICIUMEH3MOHAJIHA Mpolenaypa, 00ojeHa
cnenn(pUIHOCTUMA JISIATHOCTH, alli M CHeNU(UIHOCTAMA caMe KOMIaHWje KIHjeHTa Koja
je eMmuToBaja IYXHMYKM (UHAHCHjCKM HHCTpyMeHT. Ha ciumu 1 mpukasan je mopen
KpeIUTHE aHalu3e KIMjeHTa IO3HAT IOJ Ha3uBOM ,bottom up“. [lakiie, KpeauTHA aHaIU3a
3aMovnmbe ca CeKCTepHUM (aKToprMa KOjU YTHYYy Ha PEJTUHT W HUCY IOJ KOHTPOJIOM
MEHAIMEHTa, 3aTUM C€ HACTaBJba Ca AHAJTM30M KOMIIaHHje, OAHOCHO WHTEPHHUX CIa0MX H
jakux cTpaHa U ¢akTopa KOju Cy O] KOHTPOJIOM MEHAIIMEHTA.

Arenmmja Moodys je omepanuoHanM30Basia Mpoleaypy olpehuBama pejThHra ca
ciuke Op. 1 kojy cy ob6aBe3HH Ja ciejie Bojehn aHAIMTUYAPpH areHIldje U Koja ce cacToju Oj1
eJleMeHaTa IpHKa3aHux y Tabenu op. 4.

EnemenTH ananuse: HNunuxaropu:

Lenamnocm u epana JleTepMHHHUCAake HWHXEPEHTHUX pU3MKAa TOj JeJNaTHOCTH (Ha

oenamHocmu  Kojoj KOMRAHUjA
npunaoa

Ilocnosnu puzux

Kpeoumna mempuxa

npuMep, papManeyTcka HHAYCTPHja U TPOIIKOBH NCTPAXKHUBAHA H
pa3Boja u ci.)

Tpxuman dakropu, JuBepcudurkanyja Ipou3Boaa, PeryIaTopHH
amMOujeHT, moceOHu crennuIHu (aKkTOpH 3a Ty KOMIIAHH]Y

EBIT mapruna, xamaTHO Tokpuhe, ogHOC 0o0OaBe3a M KamHuTaa,

HOBYAaHH TOK Y OJHOCY Ha obaBe3e M CIMYHO

Dunancujcku pusuK OuHaHCHjCKA  TOJHUTHKA, ¢unaHCHjcKa  (DICKCHOMIHOCT,
JUBHIIEH]IE, TUKBUIHOCT, CTOIA 33y KHBamba

Ocmane oncepsayuje o Jlocamammu  ycmecH  KOMIIaHHMje, KOPIIOpaTHBHA  KyJITypa,

pejmunzy IpPYLITBEHa OATOBOPHOCT KOMIIAHH]E

Tabena 4. Onepamusna npoyedypa oopehusara pejmunea - Moodys memodonocuja

['pana menaTHOCTH K0jOj KOMITaHUja NPUTIA/Ia j€ KBAJIUTATUBHH €JIEMEHT yTBphHUBama
pejTUHTa U 3aCHHBA C€ HAa TOME Ja ce 00yXBaTe KJbYYHH KBAIUTATHBHU WHIAMKATOPU KOjH
yTHYy Ha KPEAMTHU PH3MK y TOj TpaHU ICNAaTHOCTH Kao IITO Cy BpCTa U CTPYKTypa
NpOM3BOJHHUX WHITYyTa, Teorpadcka auBepcuduKanvja KIbYYHHX akTepa Yy TpaHH,
MaKpOEKOHOMCKH (hakTOpH KOjU yTHUY Ha rpaHy, KOHCOIMJalM]ja rpaHe, 6bapujepe Ha yJlacKy
y TpaHy, peryJIaTOpHH OKBHUP ca KOjUM C€ HEKe KOMIIaHHUje CyouaBajy, IOCTOjamke MPOU3BOA
CYINCTUTYTA, reorpadcka U Mpou3BoHa AuBepcUdUKalja y rpanu. DakTopu ce mocmarpajy
y OJHOCY Ha CMep yTHIIaja Ha pejTHMHI KoMmmnanuja. Ha mpumep, Oapujepe yiacka y rpaHy
CHW)XaBajy pH3HWK Te rpaHe U noBehaBajy pejTHHT, pECTPUKTUBAH PETyJIATOPHU OKBUP 32 TY
rpady noBehaBa pH3HK rpaHe, MOCTOjalbe CYNCTUTYTa CMamyje pejTHHT jep moBehaBa pu3uk
MOCJIOBAaha U CIIMYHO.

[TocnoBHM pHUBMK je PU3UK O MPOMEHA y IMOCIOBHOM JOOWUTKY KOjU je H3a3BaH
(hakToprMa Kao mTO Cy 0JHOC (PUKCHUX M BapHjaOMIHUX TPOILIKOBA, MOPTHOINO MPOU3BOAA
KOjUMa KOMIIaHHja pacrojaxe, nperoBapadka Moh mpema no0aBjpauMMa M IpEroBapavka
Moh mpeMa KymiuMma, MOTyhHOCT KOMMaHWje Ja yTH4e Ha IIeHe MHIyTa (CUpOBMHA MU
MaTepHjaja) U Ja UX MpeHece Ha IIeHe TOTOBUX NMPOU3BoAa. Y IOMEHY ojpehuBama pejTHHra
Ha 0a3W MOCIOBHOT PHU3MKA CIEIH C€ JeTHOCTaBHA JIOTUKA: WMo je 8ehiu nocioenu pusux
HudicU je pejmune. Y NETEPMUHHCAIY TOCIOBHOT PU3UKA YKIbYUYEHHU CY U KBAJUTATUBHHU U
KBaHTUTATUBHU (PaKTOPH.

Kpenutna metpuka 3a onpehuBame pejTHHra YUHH KBAaHTHUTATHBHH €0 aHAIH3E TIIE
ce KopucTe (PMHAHCH]CKM WHAWKATOPH, Kao jelaH O]l HajCTapUjuX MHCTPyMEHATa aHaJH3e.
KBaHTUTaTUBHN MHIMKATOPH Cc€ Tymade y CKIaay ca cieaehuM KpuTepujyMuMma; MpoceK
rpaHe, HE3aBUCHA IMIpOIEHA AaHAIWTHYapa, IOCMAaTpame TpPeHJa KpeTama IoKa3zaTesba
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WHIMBH/yaJIHO TI0 KOMIIAaHWjaMa M OICHA MoKa3aresba Ha 0a3u TOpHkE M JOHE PaHHIE 3a
onpehuBame pejTUHTA 32 MojeInHE TpaHe.

VY OKBUpY KpeIUTHE METPHUKE KOPHUCTE ce ciieaehn moKa3aTesbu:
a) nokazamesb NPOHUMAOUTHOCMU U NPUHOCA
EBIT?" mapxa = EBIT / Mpwuxoam og npoaaje

EBIT mapika je kiacuuaH moka3aTesb OJHOCA NOCIOBHOT JOOWTKA WK JIOOMTKA TIpe Kamare
U mopesa ca npuxoauma oj nponaje. CrarmameMm y ognoc EBIT u npuxonma on mpoxaje
yTBphyje ce npoduTtabMIIHOCT KOMIIaHH]je, OJTHOCHO CIIOCOOHOCT UCTE Jia OCTBAapH IITO Behu
paction n3mMelyy MOCIOBHUX MPHUX0/a U MOCIOBHUX Pacxo/ia M3 OCHOBHE JIETaTHOCTH KOjOM Ce
0aBw.

Ctona npuHoca Ha aktuBy = EBIT/ NpoceyHa nocnoBHa akTuBa

Crona mpuHOCa Ha akKTHUBY je, Takohe, KiIacH4aH ToKa3aTesb MPO(UTAOMIHOCTH KOjU
JIOIyaBa MPETXOIHHU jep jeé CaCTaBHHU CJIEMEHT CTOIle NMPHHOCA Ha akTuBy ynpaso EBIT
Mmapka. OcuM Map)e CTOIly NMPHHOCA YMHU M JPYTW KOHCTUTYTHBHM €JIEMEHT, a TO je
Koe(UuIUjeHT 00pTa yKymHe akThBe (OJHOC TMPUXOJa Off Mpojaje W MPOCEYHE TOCIOBHE
aKTHBE). Y OBOM CMHCIy, CTOHa MpuHOca je oapeheHa wim Op3uHOM 00pTa aKTHBE WIH
noeehamwem EBIT wmapxe. Cronma mpuHOca Kao mMokaszatresb NpoGUTAOMIHOCTH MOopa
noKa3uBaTu pactyhu TpeHa na OM MMana MO3WTHMBaH e(ekar Ha PEJTUHT KOMIaHWjEe H
JUPEKTHO je 3aBHCHA OJ IMOCJIOBHOT pHU3WKa JIETAaTHOCTH KOjoj KOMIIaHWja TpUIaja.
Hajuemhe je mma cMucia mopeiauTH ca MPOCEKOM TpaHe, OJHOCHO Ca KOHKYPEHTCKUM
KOMIIaHUjaMa y UcToj rpaHu. KoMmnaHuje y UcToj rpaHu MOTY MMAaTH CIIMYHE CTOIE NMPHHOCA
Ha aKTUBY, alll KOje Cy KOMIIOHOBaHE O] Pa3lIMYMTHUX KoeuIMjeHara oOpTa akTHBE H
pasnmuuntux octBapenux EBIT mapxu.

0) noxazamesu Ha 6A3U HOBUAHUX MOKOBA

[TokazaTesp HOBYAaHMX TOKOBAa IMPEACTaBJbAjy MOKYyIIA] Ja C€ eIMMUHMIIE MOryhHocT
yTUIlaja MEHAIMEHTa KOMIIaHHjeé Ha BPEMEHCKY aJOKallMjy W IpH3HaBame NpUXoga MU
pacxozia, jep HOBYAHM TOKOBH HHCY TMOJJIOXKHH YTHIQjy T€ ajoKamuje, Kao HU u30opy
pauyHOBOJCTBEHUX IIOJIMTHKA OJ cTpaHe MeHapmeHta. C o03upoM ga je pejTHHT
KBaHTU(DHUKOBaWkE CIOCOOHOCTH KIMjeHTa Ja H3MUpyje o0aBe3e, MoOKa3zaTebu Ha 0asu
HOBYAHUX TOKOBa cy Mel)y oHMMa Koju Hoce BUCOK TIOHJIEp Y oapeljuBamy pejTHHTA.

Mokpuhe obaBesa = Cno6oaaH HOBYAHM TOK M3 MOCIOBHE aKTUBHOCTU?
cnobogHMM HOBYaHUM / YkynHe obaBese
TOKOM

*'EBIT ce nedmmume Kao JOOUTAK Mpe Kamate 1 mope3a. UMHH Ta pasIiKa MOCTOBHAX TIPHXO/IA H MTOCTOBHHIX
pacxona. Kopucru ce kao Mepa npohuTabUIHOCTH KOMIIAHUja Y UCTOj IPAHU ACIATHOCTU U CIy>KU Y LIUIbY
nopehema jep cy ennMHHICaHEe kKamaTte (YTUIAj CTpyKType GHHAHCHpamka) U opes3H (YTHIIAj PasIHInx
HOPECKUX CUCTEMA).

2 C11060/1aH HOBYAHH TOK M3 TIOCTOBHHX aKTHBHOCTH je OPYTO HOBUYAHM TOK (HETO JOOMTAK + aMOPTH3aIMja i
JpYrd HEHOBUAHU TPOLIKOBH) OJ1 KOjeT Cy Ofy3eTe IPOMEHE y OOPTHUM CPEICTBUMA, AUBUIECHAE U KallUTaIHU
U3 A1
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OBaj mokasaresb MPEACTaBba CIIOCOOHOCT KOMITaHWjE Ja W3 CIOOOJHOT HOBYAHOT TOKA
u3Mupyje cBoje obaBeze. TpeHH pacTa OBOT IOKa3aTelba MM YKOJHMKO je M3HAJ IMpoceKa
rpaHe UMa IMO3UTHBAH YTHUIIA] HA PEJTHHT KOMIIaHH]e.

Mokpuhe o6aBe3a 3aapKaHUM HOBYAHUM TOKOM = 3afpKaHu HOBYAHU TOK™ /

YkynHe obaBese

3aapkaHM HOBYAaHM TOK je CIIOCOOHOCT KOMIIaHHWje J1a M3MHpH 00aBe3e W3 OHOr Jena
HOBYAHOT TOKa KOjH INpeocTaHe HakoH Turahama MWBHJEHAN akiMoHapuMa. Ped je o cHasm
KOMIaHuje Jla U3 OpyTo HOBYAHOT TOKa moAMupu obamese. [locMaTpaHo y BpeMeHy, pact
OBOT TIOKa3aTeJba MMa TIO3UTHBAH YTHIIA] HA PEJTUHT KOMITaHH]E.

y) noxazamesvpu 3a0YAHCEHOCU
Mokpuhe kamaTe = 3agpxaHn HoB4YaHu Tok / KamaTta

[TokazaTtesr mokpuha KamaTe NMpeACTaB/ba OAHOC 33P)KaHOI HOBYAHOT TOKA KOjH OCTaHE
HAaKOH MCIUIaTe JUBUACHAN U Kamara, kao GpukcHUX pacxoia puHaHcupama. Tymademe oBOr
nokaszaresjba o00aBsba ce Ha cieaehn Ha4YMH: YKOJIHMKO IOKa3aTesb pacte TOKOM BpeMeHa
nocMarpama (ITo je 0onuHo 3 roanHe) uMahe MO3UTHUBAH eeKaT Ha PEjTHHT.

Monyra = YkynHe obasese / EBIT

[Tomyra wim leverage je mokasaresb OJHOCa YKYITHHUX 00aBe3a M MOCIOBHOT JOOWUTKA HITH
EBIT-a. Ilokasyje konuko je Ha cBaku auHap EBIT-a mpemysehe octBapmio obasesa,
OJTHOCHO KOPUCTHJIO TI03ajMJbEHUX M3BOpa (PMHAHCHPAbA.

KpenutHa MeTpuka mnpuka3aHa y HpPeTXOJHUM IIacyCHMMa KOPUCTH ce 3a YTBphuBame
NpeBUIJBUBOCT HOBYAHUX TOKOBA M CepBUCHpama 00aBe3a, IITO ce BpIIU HopehemeMm ca
JpyTuM KoMMaHujama y Toj OpaHmu. Mako Beoma OWTHM KBAaHTHTATHUBHM IIOKa3aTeJbH
yKaszyjy Ha onpeleHe TpeHIOBe Koje je KOMIaHWja UCKYCHIIa, ali HHUCY YBEK KJbYYHHU Yy
onpehuBamy pejTHHTA.

OuHAHCH]CKU PUBHMK KOoMMaHuje je mpema Moodys METOAO0JOrHju Npou3BOA (PUHAHCH]CKE
ctpareruje (n300p GUHAHCH]CKMX WHCTpyMeHAaTa 3aaykema, kopuliheme nonyre (leverage-
a), 3aTUM (UHAHCH]CKE MOIUTUKE (MOJUTHKA JUBUACHIN U CJ.) M Ha Kpajy, (QHUHAHCH]CKE
¢nekcubmmHOCTH (peduHAHCUpPAE, JHKBUIHOCT, CHOCOOHOCT 3aIy’KHBamba, CKIOHOCT
KaUTaTHAM H3/1alliMa ¥ CIIMYHO). Y CYIITHHH NpoIeHa (prHAHCHjCKOT pu3nKka 0aszupa ce y
BehuHM ciyyajeBa Ha (pakTOprMa KOjU C€ MOTY KBaHTU(ULIMPATH Ka0 IITO CY:

CKJIOHOCT KanuTaTHUM u3nanuma = Kanuranna ynarama / YKynHa MatepujaiHa
CTaJIHa CPEJCTBA

OBaj mokazaTesb MpeACTaBJba Mepy pacrta kommanuje. llopehemem y BpeMeHy OBaj
MokKaszaresb yKasyje Ha TO Ja JIM KOMIIaHHja pacTe, CTarHUpa WM JIE3WHBECTHpA y CTallHA
cpencTBa. Pact TokoMm BpeMeHa MOXKe J1a yKake U Ha BUCOK (DMHAHCH]CKH PU3UK KOjU HACTaje

3 3apKaHU HOBYAHHU TOK je OpyTO HOBUAHM TOK M3 ITOCIOBHE aKTHBHOCTH OJHOCHO 30Mp HETO T0OUTKA U
HEHOBYAHHX TPOIIKOBA Kao LITO je aMOPTH3alfja YMameH 3a IUBUICHIE.

28



Kao Tocjenuna mnpedp3or pacra, Koju je oOMYHO mpaheH BEIMKHAM JIEBEPUIIOM U MOXKE
NpeACTaBbaTH OMACHOCT T10 MUTAkY TyTOPOYHE COIBEHTHOCTH KOMITAHH]E.

Wnnukarop nnahawa qusuaenau = Jusuaenne/ Hero noburak

Wnpukarop mrahama NUBUACHAM je TOKa3aTesb OJHOCA HETO MOOWTKA, Kao OHOT Jefa
pe3yJTara Ha KOjH MpaBO MMajy OOMYHH aKIMOHAPH M AMBHICHIN KOje Ce M3 TOT pe3yJsraTra
00e30ehyjy akiuoHapuma Kpo3 pacrogeny. [lonuTuka NUBHUIASHAM 3aBUCH O]l TOJOXKaja
KOMIIaHHj€ Y TPaHH, aJId M O] CTENeHa CTaOMIIHOCTH HCHOT MOCIOBamba. Haume, moIUTHKY
pacnoniene Beher gena g00MTKa HA TUBUACHJIE TIOKA3yjy CTaOWIHE KOMIIaHUje KOje Cy JyTo
roJMHa y OM3HHCY, ca CTAOMJIHMM HOBYAaHUM TOKOBMMA M TP)KHUIIHMM ydemnrhem (4ecto ce
Ha3WBajy ,, cash cows*). [lonmutuky KOjoM ce HenoKymnaH qo0uTaK Wik HajBehu neo mobutka
3ajp)kaBa ciene Komrnanuje ca Op3um pactom. [TokazaTess ce TymMaun CXOJHO MPOCEKY TpaHe
nnu nopehemeM ca BoJiehuM KOHKYpPEHTUMA Y TPaHHU.

e) Ocmanu uHouKamopu pejmurea

Ocmanu unoukamopu pejmunea Cy NPUMApHO KBAJIUTATUBHOI KapakTepa M OJHOCE Ce Ha
KOpPIIOPaTUBHY KYyITYpy, HauuH CIpoBOhema cTparervje, KOMIIETEHTHOCT JHAepa H
JPYIITBEHY OATOBOPHOCT KOMITaHHja.

IIpousBon pejTuHT mporenype je pejTuHr ckayma. CBaku KIHjEHT WiH (UHAHCH]CKU
MHCTPYMEHT j€ paHTupaH Ha TOj CKaJIM TpeMa OCTBAPCHOM pEjTUHTY. PejTHHT wue on
HajOoosber 10 Hajnomujer. PejTunr ckana arenuuje Moodys je jemHa oJ HAjIO3HATHJUX Y
CBETY M CacTOjU c€ OJ] CJIOBHUX W OpojeBHUX o3Haka. Ckalla uMa yKymHo 21 pejTHHT Kana je
pey 0 1yrOpOYHOM PEJTHHTY KJIMjeHTa WM (puHaHCHjCKOT MHCTpyMeHTa. [lonesbeHa je Ha aBa
nena. Ckana uMma JiBa Jiesia pejTuHIa: UHEeCMUYUOHY paHe U cnekyiamuenu pejmune. Kana je
pev O WHBECTUIIMOHOM paHTy pejTHHT uae o Aaa (Hajooseu pejtunr) no Baa3 (ocpenmu
pejtunr). CrnekyJIaTuBHYU pejTHHT uae oa Bal (cnekynaTuBHU €IEMEHTH Cy 3HaYajHH KOJ OBE
KOMITaHHje) U 3aBpiraBa ce ca C (eKkcTpeMHO BelrKa BepoBaTHOha HensBpIIema 00aBesa).
PejTuHT ckama 3a KpaTKOPOYHH PEJTUHT uMa TpH nena — Prime 1, Prime 2 , Prime 3 i Not
Prime.

29



Kumulativne stope kaSnjenja za
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Cnuxa 6p. 3°° Cmone kawirbersa y usmupugarsy 06ase3a KOMnAaHuja uHeecmuyuonoe panea u CHeKyiamugHoe
panea

Cimka 0p. 3 mpukasyje aa je BepoBaTHoha Ja he KiIMjeHT 4uja je eMucuja o0Be3HHUIIA
Kao (MHAHCHjCKOT WHCTPYMEHTAa paHrMpaHa Kao CIEKyJaTMBHA €MHCHja WMaTH BeoMma
BENIMKY BepoBaTHONY HeW3BpIleHha o0aBe3a Koja ce kpehe 3a oOBe3Hwmile y kiacu Ba u 10
40%, a 3a ooBe3HuLe pejTuHra B 1 1o 50%. O6Be3HuIle paHrMpaHe Ka0 MHBECTHUIIMOHU PAHT
(pejTunr ox Aaa no Baa) umajy BepoBatHohy na emuteHT Hehe m3BpmuTH 10 10% cBOjuX
o0aBe3a npema NOBEPHOIMMA Y POKY MPEKO 7 TOAMHA O/ JaHA eMHUCH]E.

Crymtame pejTHHra HCIol MHBECTUIIMOHOT paHra 3Ha4yl BeoMa BEJIMKY BepOBaTHONhY
na kommanuja Hehe O6utn y moryhHocTH na m3Mupyje cBoje obaBese. 3aTO je KOHCTAHTHHU
MOHHUTOPHHT PEjTHHTA, 300T IPOMEHUBOCTH TIPUBPETHOT KUBOTA, jeIaH O UMIIEpaTHBA U 32
WHBECTUTOPE U 3 PEJTHHT arcHIHje.

# Miratsky, R., MIS, Moodys IIpouec ymephusamwa pejmunza- kwyunu nodayu 3a kopnopayuje, I111T, cnajn
6, TIKC, 2008.rox.
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3. BPCTE OBBE3HULA IPUCYTHUX HA TPKULITY

Panmje cy objammene OCHOBHE KapaKTEpHCTHKE OOBE3HMIIA, a TIOMEHYTE CYy HEKE O]
BPCTH MPUCYTHUX Ha CBETCKOM TP)KHUIITY OOBe3HUIIA. Y OBOM OfieJbKy he OuTH HaBeneHe u
omnucaHe 0OBe3HMIIE HajBAXHUjUX eMUTeHaTa. OBa JIMCTa je IOAY’Ka M3 MPOCTOT pa3yora IITo
HICY CaMO HaBEJEHE BPCTE IMOIMYT APKABHUX, MYHUIMIIATHUX WM KOPIIOPAIHjCKHX, Beh Cy
pa3mMarpaHe ¥ BUXOBE NMPUCYTHOCTH HA HAjBAXHHJUM CBETCKUM TPXKHINTHMAa Kao IITO Cy
CA]l, Janan, Hemauka u Benuka bpuranuja.

3.1. lomahe ap:xaBHe 00Be3HUIIE

Kao mTo cmo panuje npukaszanu Ha tabenu 2, Ha Tpxxumty XOB y CA/l, 3HadajaH je
yneo oosesnnna Tpeszopa CA/l. Braga CA/l, mogpxana myHOM BepoM U KpenutoMm Tpesopa,
emutyje Treasory bills (T-bills), koje mocneBajy y WHBEpBally 10 TOAWHY JaHA U AYTOPOYHE
XapTHje: Ip’KaBHE HOTE ca jocreheM 10 AeceT roAnHa, Kao u Treasory 0OBe3HHIIE Ca POKOM
nocneha on mecer mo Tpumecer roauHa. Treasory 0oOBe3HHIIE C€ T0jaBJbYjy y allOCHUMaA O]
1.000 u 10.000 momapa. Jlobut on kamaTe MOAJIEKE OIMOPE3WBAKHY CABE3HOI MOPECKOT
cuctema, a ocioOoheHa je oJl ApKaBHUX W JIOKATHHX AaxOmHa. OBe OOBe3HHIIE CY
nomyaapHe 300r BUCOKOT KpPEAMTHOT KBAJHMTETa, 3HA4YajHE JMKBUIAHOCTH WU HEOMO3UBUX
CBOjCTBA.

Kpatkopoune T-bills ce pasnukyjy o7 HOTa U 00BE3HUIIA Y TOME IITO CE MPOJAjy 1O
JMCKOHTOBAaHO] HOMHHAJIHO] BPEIHOCTH y IIMUbY o0Oe30ehema sxesbene moOutu. [Jobut je
pasnuka u3mel)y TpXKHITHE IeHe ¥ BpeaHoCcTH 1o aocrehy. Hacympor Tome, apikaBHE HOTE U
00Be3HUIIE NMa]jy TIOIYTOAUIIKBE KyIIOHE KOju opel)yjy HoMHHAIHY TOOUT o0nuranyja.

pxaBHe HOTE W OOBE3HUIlE MMajy HeyoOW4ajeHe Mo3uBHE ommuje. [IpBo, mepuon

onpeheH 3a omnuujy OMTIOKEHOT Mmo3uBa TpPe30pCKUX eMucHja je BeoMa AyT H MOpEean ce ca
narymoMm paocneha npe Hero matymom emucuje. OBe XapTHje ce HE MOTY IO3UBATH Yy POKY
BeheM ox met roauHa npe BUXOBOT nocneha. 3HavajHO je moMeHyTH Aa on 1989. ronune, cBe
emucuje Tpesopa cy 6e3 omiyja mo3usa.
Tpeszopcke o6Be3nune 3amruhene oa nadmnamuje (TIPS) cy mouene aa ce uznajy on janyapa
1997. ronune. HamemeHe Cy MHBECTUTOpUMA KOjU JKEJIe WM MMajy MOTpede 3a CHTYpHOM
3apazgoM. Y 1uiby o0e30ehema wHBecTHTOpa aa nobujy oxapeheHy mobur y peamHuUM
POKOBHMa, IJIaBHUIIE 0OBE3HMIA KA0 U KaMaTe Cy MHJCKCHpaHe ca "KOPHUCHUYKHM HHAEKCOM
nene 3a cee kopuchnke" (CPI-U) xoju momemyje Cratucruukn bupo®. majyhn y Bumy
HEeMOTYhHOCT /1@ ce TpeHyTHO yTBpAHM HMH(}Ianuja Beh TeK MOcie HEKOIMKO MECEHH O]
HACTaHKa, BPEJHOCT KOPUITNEHOT WHAEKCA je TPH Mecela cTapa - HIIp. 3a OOBE3HHILY U3IaTy
30. jyna 2003. rogumHe mMOYeTHAa OCHOBHA BpEAHOCT KopumiheHor mHuekca Ouma 6m CPI
BpeaHoct ox 30. mapra 2003. rogune. [locmarpajyhu msmaBame TIPS oOBesnuile, meHa
OCHOBHa BPEIHOCT ce YTBpyje Ha CBakuMX IIECT MeCelH Yy CKJIaay ca HHQIATOPHUM
KpeTmama y ToM nepuofay. KamarHe ucruiare ce pauyHajy Ha KOpUTOBaHMM IJIaBHHMIIAMa ILITO
3HayM Ja Cy MHCIUlaTeé KaMaTa jeJHaKe OpUTMHAJIHUM BPEJHOCTMMA Ha KyHOHUMa
KOPHUTOBaHMM 3a MOJIeIIeHy riaBHUIly. [IpuMep y Tabenu 4 nmpukasyje Kako ce u3padyHaBajy
ucIjiaTe riaBHuIe u kamare. Kao mro je M mpukazaHo Ha mpuMepy, 00e BPEIHOCTH CY
MpOMEmkEHE Y BPEMEHCKOM Pa3iodsby Kako Ou onpasuiie npeosnalyjyhy unduanujy u Ha Taj
HAYMH OCHUTYpaJie 1a HHBECTUTOP J00Hje CTBapHY paTy OBHX oOBe3HHMIA o1 3,5%.

2 US Bureau of Labor Statistics
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Homunanna epeonocm - 1.000$
Hzoamo: 15. jyn 2003.

llocnehe: 15. jyn 2008.

Kynon 3,5%

Ilouemna epeonocm CPI 185,00

Jamym Bpeo.unoexca Cmona unghnayuje Ocmeapena enasnuya Kamama
15.07.03. 185,00 - 1.000,00 -
15.01.04. 187,78 0,015 1.015,00 17,76
15.07.04. 190,59 0,015 1.030,00 18,03
15.01.05. 193,83 0,017 1.047,74 18,34
15.07.05. 197,51 0,019 1.067,65 18,68
15.01.06. 201,46 0,020 1.089,00 19,06
15.07.06. 205,49 0,020 1.110,78 19,44
15.01.07. 209,19 0,018 1.130,77 19,79
15.07.07. 212,96 0,018 1.151,13 20,14
15.01.08. 217,22 0,020 1.174,15 20,55
15.07.08. 222,65 0,025 1.203,50 21,06

Tabena 5. Hcnname enasnuye u kamame 3a Tpesopcke obeesnuye sauwmuhene 00 ungnayuje (TIPS)

Jaman je npyro mo BETMYMHH TPXKUIITE IpXKaBHUX oOBe3HHHma. OBO TpKUIITE
KOHTpPOJIMIIE jarmancka Biana u LleHTtpanHa Oanka Jamana. J[pxaBHe oOBe3nuie (JGBs) cy
aTPAaKTUBHO WHBECTHUIIMOHO CPEICTBO 3a OHU KOjU Tpedepupajy jamaHCKHd jeH, a U 10
KBAJUTETY Cy Y PaHry aMEepUYKHX TpPe30pCKUX OOBE3HMLA (jamaHCKa Biaja je rapaHT) U
BEOMa Cy JIMKBUIHE. PasnukyjeMo TpH BpCTe POYHOCTH: cpeamepouHe (2, 3, 4 roause),
nyropoune (10 rogmna) u cymep ayropouHe (mpuWBaTHM TuiacMaHu 3a 15 u 20 roauHa).
OO0Be3HHUILIE ce U3/1ajy U Ha UME U KaOo PErMCTPOBAHE, ITABHILIE PETHCTPOBAHE OOBE3HUIIE CE
MOT'Yy KOHBEPTOBaTH y 00Be3HHUIIE Ha UMe y peructpy LlenTpanne 6anke Janana.

CpenmepouHe OOBEE3HMIIE CE€ M3/1ajy MECEYHO IMyTeM pPa3HUX ayKIfja, Ha CIUYaH
HAYWH Kao 1 o0Be3HuIe amepuikor Tpesopa. Jlyropoune oOBe3HHIe Cy 0100peHE O] CTpaHe
MunucrapctBa huHaHcuja U usgate o LlenTpanHe OaHke, a ymucyjy ce NMPeKO TEXHUYKOT
CHUH/IMKATa HAJBAXHUjUX (UHAHCHjCKUX WHCTUTYyIMja. Behmna cymep ayropounux
o0Be3HUIIA ce TPoJIaje Kpo3 MPUBATHE TUIACMAaHE HEKOJUIIMHU (PMHAHCH]CKUX WHCTUTYIH]ja.
Beoma nukBuaHe demepanHe oOBe3HUIE MPEACTaBIbajy Tpeko 50% jamaHckux 0OBE3HUIIA U
npeko 80% Hajuemthe kynoBanux u npogasanux XOB y Janany.

bapem 50% TproBuHe oOOBe3HMIIaMa jallaHCKE BJIAJe MPEACTaBba T3B. NOAA3HY
(benumapk) emucujy y BpeMeHy. beHuMmapk emucuja ce cauumbaBa O]l JECETOrOAMIIEBHX
KynoHa oOBe3Huma. O3HauaBame OCEHUMApK €MHCHje je€ y IHJbY AaCHCTCHIHjE€ MambHM
(DMHAHCH]CKUM WHCTHUTYIIMjaMa, TIPU TPrOBUHHU JIP’KaBHUM OOBe3HHUIIaMa, 00e30ehyjyhu nm
JMKBUIHOCT TPXKUIITA OBE crienuduaHe ooBe3nuie. Joout oBakBe OEHUMAapK OOBE3HHIIE je&
0o0muHO 30 OCHOBHHMX MO€HA WCIOJA IPYTUX Mp’KaBHUX jalaHCKUX OOBE3HHIA, INTO je
NoCJIeNIa HheHe HM3y3eTHE KYIOINpoaaje Ha TpXHUITYy. beHumapk emmucuje ce Memwajy y
3aBUCHOCTH 011 oapehenux pocreha emucuje mim 300r otyke banke Jamana.

Tpehe mo BenmuumHM TpKUIITE OOBE3HMIIA y CBETY j€ HEMayko, Mako je ydenrhe
JpXaBHUX OOBE3HUIIA HA OBOM TP)KUIITY penaTtuBHO Maino. Ha TabGenu 2 cMo Buaenu aa oko
40% nomahux oOBe3HHUIla M3/ajy KOpIopalMje Koje HUCY OaHKe, MpU YeMy caBe3Ha BJIACT
u3zaje oko 36% ob6se3nuna kpo3 Llentpanny Oanky Hemauke.

O6Be3nuue m3nare on crpane Case3ne PenyOnuke Hemauke, moznatuje kao 6yHo
00Be3HUIIE, Cy M3/1aTe Y U3HOCY OKO 4 MWIMjap/ie HEeMAauyKUX Mapaka y HajMamUM alloeHHuMa
ox 100[M. Hajuemha nocneha cy om 10 mo 12 roauHa, mama moctoje OoOBe3HHIE ca
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nocriehem ox 30 roguna. Mako cy 0oOBe3HHIlE M3/1aTe HA UME, MHAVBUIYATHE OOBE3HHUIIC HE
nocroje. Ommra oOBe3HHMIAa je m3gara M 4yyBaHa y Hemaukoj YmpaBu 3a xaprtuje on
BpemocT™’. Ilojgamd W3 yroBopa, KOjH CajpiKe POKOBE M BIACHWINTBO HAJX CBAKOM
EeMHCHJOM C€ Jelie ca TI0jeIMHAaYHuM WHBecTuTOopuMa. IIpomaje ce 00aBibajy Ha OCHOBY
YrOBOpPHUX MonaTaka. JlpkaBHe OyHI OOBE3HUIIC Cy BEOMa JIMKBHJIHE 300T YHILCHUIIC Ja
bynzaecbanka omkaBa Tpxkumrte. Takohe umajy U BUCOK KpeAWTHU KBaIMTET jep je Brmama
Hemauke rapant. Mako ce mpuka3syjy y MemadHuiiama u Oep3ama, JIp:kaBHUM OOBe3HHIIaMa
ce Hajuenthe Tpryje Ha manNTepy U Kamata ce ucruiahyje rogunime.

Tpxuire BraguHux ob6BesHuLa y Benukoj bpuranuju je caunmeHo o MIneKyiaHaTa
U Opokepa KOju JeNyjy Kao HaJOTOAABIM WMIM areHTH ca TMPEroBapadykuM KOMHCHOHHM
cTpykrypama. [loctoju 27 OCHOBHHUX MpoJaBana CIMYHUX aMEPHIKOM TPKUIITY Tpe3opcKux
oOBe3nuta. JJocrieha Ha TPKUIITY Cy y pacroHy 0/ KpaTKOPOYHHX MPBOKJIACHUX JAP)KaBHUX
xaptuja ox BpeaHoctd (mocnehie mMame ox 5 romuHa), mpeko cpeamepounux (5 go 15
roauHa), 1o ayropounux (15 u Bume roauHa). [pkaBHe 00Be3HHMIlE MMajy Wi (HUKCHU
JaTyM OTKyIa WIH CIIHCAaK JaTyMa OTKYIa ca OIIMjOM Jp)KaBe HAKOH M3aBama oapeheHor
caonmrema. Takole, Heke 0OBE3HMIIE CYy OTKYIUBHMBE Ha OJpeheHH maTyM WM y OWjIo Koje
BpeMe HAaKHAJHO ca OMIHMjoM JpxaBe. JpkaBHe 0OBE3HHMIIE Cy TPOMUCHO PErHCTPOBAHE, ca
MoryhHomhy HOCHOIa HCTIOPYKE.

ITpBoknacHe ap:kaBHe XapTuje o BpenHocTd u3aaje banka Enrnecke (bpurancka
enTpanna banka), ynorpebom MeTojie TeHIepa, MPU YeMy MMOTCHIUjaTHU KYTIH Hy/e [IeHe
3a Koje ce Hajajy aa he Outm gonebeHe oOBe3Hunama. lleHa He Moxke OWUTH HMXKA O
yTBpl)eHe TeHJepoM y TPOCTeKTy. AKO je emucHja nmpeOyKupaHa, YIeIu ce HyJe MPBOME
KOjH je 1a0 Haj0oJby IIeHy Ha TeHAEPY 3aTHM C€ HACTaBJba Ca JAM3amEM ILIEHE JIOK HE OCTaHe
CBera Imap yjena 3a YIUC 0 TIONMyHE IeJle eMHCHje. YCHemHn Tproeuu Iiahajy HajHHKe
nene yzaena. OBe emMucHje Cy U3y3eTHO JMKBUIHE M BUCOKO PaHTHpPAHE jep 3a HHUX TapaHTyje
Bmanma. Cee npBokitacae XoB ¢y y nmonyam u Tpaxsmu Ha JIOHIOHCKO] Oep3u U 3a BUX ce
rutaha kamaTa Ha CBaKMX IIECT MECEITH.

26 gem. Kassenverein
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3.2. O0Be3HMIIe IP:KABHUX areHOHja

Kao momartak gmcro ap:kaBHUM OOBE3HHIIAaMa, CaBE3HA BJIACT Y CBAKO] 3€MJbU MOXKE
(opMupaTH areHigje Koje uMajy obnamheme 3a HW3JaBare COTNCTBCHHUX OOBE3HUIIA.
BennurHa w 3Ha4yaj OBUX arcHIMja C€ PAa3IMKyje OJ ApXaBe JO ApXkKaBe. ATCHIUjEe YUHE
BEOMa BakaH JI€0 TPXKHINTa OOBE3HUIIAMa y AMEpHIM, Maj0 MamH 3Hadaj y Jamany u
Hemaukoj, nox y Benukoj bpuranuju ue mocroje.

Y CA/l arennujcke oOBe3HuIe ce eMutyjy on ctpane Brnage CAJl npeko apkaBHHX
areHI1ja WM Kopropauuje ca BehMHCKUM JpXKaBHUM BIACHUIITBOM. Y AMEpULM MOCTOjU
YKYITHO TIECT Jp)KaBHHX Mpeay3eha u mpeko nBagecerak denepamHUX areHIUja Koje u3najy
OBakBe OOBe3HHWIle. AreHIMja oOWyHO Tutaha Kamary JiBa MyTa TOIWIIHE, a MUHUMATHH
anoenu Bapupajy ox 1.000 1o 10.000 nonapa. OBe emucuje HUCY AUPEKTHO U3 Tpeszopa, Maaa
ca co0OM HOCEe TIOTIIYHO MOBEPEHE U KpeauOMInTeT ameprike Biajae. Hamame, Heke eMucuje
MOJUTEKY TaKcaMa Ha JIOOWT JIp>KaBe M MECTa, JI0K Cy HEeKe JpyTre HCKJbYYeHE.

Emucuje jenne areHuuje cy Hapo4YuTO aTpakTHBHE 300r MOTYRHOCTH Koje HYIU:
GNMA (Ginnie Mae) wusmaje cepTudukar, KOju MPEIACTaBJba OOJMTAIU]y Y ApYyXKemha
Hanmonanue Xumoreke” . OBe 0OBE3HHMIE MPEICTABIbA]y HENOAE/bEH HHTEPEC y CKYIHHH
(heneparHUX OCHMTYpaHHX XWUIIOTeKa. BracHuim oOBe3HHWIa 100Mjajy MeceuHy HaKHaTy Oj
I'mau Meja Koja cagpku U IIaBHHILY U Kamaty Koje ce 06e30el)yjy u3 areHmujckor "nponasza
Kpo3" XUIOTEKapHE yIUIaTe Koje XUIOTEeKapHuX NoBepuiana Aajy ['man Mejy.

Jleo TOKOBa roTOBUHE KOjU TpEJCTaBJba MCILIATY TIaBHUIIE je ocloboheH oj mopesa
anu J0OWT O] KaMare ce ornopesyje dheaepaiHum, Ip>KaBHAM M JIOKATHUM Takcama. Emucuje
uMajy MUHHManHe amoeHe of 25.000 momapa ca mocmehem ox 25 mo 30 romuHa, anm je
npoceyaH BeK Tpajama 12 roguHa 300T TOra MTO, KAKO C€ XUIOTEKEe Y CKYNMUHH OTIutahyjy,
ucruiare ce npocielyjy Hazam waBecTutopy. Crora, 3a pasnuky oj BehuHe 00BE3HUIIA,
MeceyHe HaJlOKHaJe HHUCY (uKcHe 300r MpeTIUIaTHOT pacropena KOju MOKE BapHpaTH
JpaMaTUYHO Y 3aBUCHOCTH OJ1 MPOMEHA KaMaTHUX cToma y oapehenoM nepuosy. 300r Tora je
HajBeha MaHa oBakBHMX 0OBE3HHMIIA caMa YMEHCHUIIA J1a je gocriehe BeoMa HEM3BECHO.

AreHnuje y Jamany, Koje MpeNCTaBIbajy Opoicaghe nomohne opeanusayuje, 9MHE OKO
17% yxynHor Tpxkuiita o0Be3Hula y Janany. OBO TpXKHIUTE yKIJbyUyj€ JaBHE TyTOBE KOJU CY
(aKTUUKH Ap>KAaBHU TyTOBH.

Tpxumre o6Be3HULIaMa ApxKaBHUX areHMja y Hemaukoj punancupa oko 5% jaBHOT
nyra. Hajsnauajumje arennmje cy Casesna XKenesnuna n Casesna [lomra. OBe arenuuje cy
u3Jlaie 4ak 2 MuwiHjapae HeMadkux Mmapaka. [Iponeaypa emmcuje oOBe3HMIIA je CIIMYHA
OpOLESYypH €MHCHje OOMYHUX JpXKaBHUX oOBe3HHIAa. OBe OOBE3HHUIIE Cy pEIaTUBHO
JWKBUIHE, Mamke JIMKBHIHE YaKk W OJ JpKaBHUX OyHI OOBe3HHMIIAa. 3a OBAaKBE €MHCH]eE
00OBe3HUIIA Pa3HHUX areHIja HHANPEKTHO TapaHTyje Ap>KaBa.

*7 enr. Government National Mortgage Association
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3.3. MyHununaiHe ooBe3HuIle

MyHununanae oOBE3HUIE W3Jajy Ap)KaBe, CaBe3HE jeIMHHUIE, T'PAZOBH M OCTale
NOJHUTHYKE jeIUHHIE. BenmmunHa TpKHUIITa MYHHIUIATHUX OOBE3HHIA C€ pa3iHKyje IO
3eMJpaMa. Ydemhe Tp)KUIITa MyHHIMIATHIX OOBE3HMIIA Y YKYITHOM TPXKUIITY OOBE3HUIIA Y
CA/l je oxo 10%, y Jamany je oko 3%, 15% y Hemaukoj nok y Benukoj bputanuju opakse
00Be3HMIIE HE TIOCTOje. 300T MOMyJIapHOCTH OBakBe BpcTe X0B Kao M BETWYMHE TPIKHUIITA,
6a3upahemo ce Ha TPXKUIITY MyHHLIMNATHUX o0Be3Huua y CAJL.

Mynununanu y CAJl u3najy aBe BpcTe 0OBE3HHIA: OIIITE 0OJUTalioHe 0OBE3HUIIE
U KanutasHe o6OBe3Huue. Onmre obauranuoHe od6Besnuue (GOSs) cy CymITHHCKH
NOJpXKaHe MOTIYHUM TOBEPEHEM, KPEAUTHOM CHAroM €MHUTEHTa M HErOBUM IMOTIIYHHM
nopeckoMm ytunajeM. Kanurajine o0Be3HuIe, 32 pa3nuKy o OOIMIallMOHUX, CY MOJpP)KaHE
OyayhuMm mpuxonnma u3 KalUTaTHHUX MPOjeKaTa eMUTEHTA, Kao IITO CYy MOCTOBH, HAaIUIaTHE
pamrie, OOJHUIE, TPAICKUA CTAJUOHHU, TPAJCKH BOJOBOI, W CII. YOIIITEHO, KalHUTaJIHE
o0Be3nuIe 06e30elyjy Behu mpuxon ox odnuranuonux 36or Beher pusuka. Pusuk ce ornena
y UYUIBCHUIM Ja TpajoBH HEMajy HHKakBy o0aBe3y HCILIaTe HEKOI H3HOCAa 0K cama
KalnuTaJlHa MHBECTHIIH]a HE TIOYHE J1a ce ucIniahyje, OMHOCHO J1a TPUXOIy]e.

Omnmte obnuraimone 0OBE3HUIIE ce YTIaBHOM H3/1ajy Y ceprjama, Tako Jia je OCHOBHHU
3axTeB Ja HOBYAHM TOKOBU €MHUTeHTa Oyay craOuiHu. 300r TOra je OCHOBHM M3HOC Jyra
HHU3aK y MOYETKy ajiu ce nmosehaBa y TOKOM HBOTHOT BeKa 00BE3HUIIE, CAMUM THM U IPUXO]
on ucte. HacympoT Tome, kamuTaiHe OOBE3HHUIIE Cy H3JaTe ca POKOM, TAaKO J1a OCHOBHA
BPEIHOCT HE JI0CIIeBa 10 KOHAYHOT J1aTyMa jocreha.

HajBaxxamja ocoOnHa MyHHITUIIATHUX OOBE3HHMIIA j€ TOPECKO ocioOoheme wururara
KamaTe, KaKo MApKaBHUX TaKCH, Tako W JoKagHuX. OBO 3Ha4M Ja AaTpaKkTHBHOCT
MYHUIUITATHAX 00BE3HUIIA BapHpa Y CKJIQAY ca TOPECKOM KaTerOpHjoM HHBECTUTOPA.

Moryhe je U3BpIINTH KOHBEP3Wjy MYHHUIMIATHUX OOBE3HHUIIA OCIOO0HEHUX TaKCH Y
EKBHBAJICHTHE ONIOPE30BaHE MPUXOAHE 00Be3HUIIE, yroTpeOom cienehe Gopmyre:

ETY=i/(1-1)

rze je
ETY - ekBUBaJIGHTHH ONIOPE30BAHU MPUXO]T
[ - HOMUHAJIHA KaMaTHa CToIla
{ - MapruHajiHa [opecka cTomna

Jenan muBectuTop he y y 35% MapruHanHoj mopeckoj Kareropuju mMaTtu 5% noOMTH Ha
MYHUIUIIAJTHO] OOBEe3HHWIHM, Tponajyhm je Onm3y meHe HOMUHAIHE BpPEAHOCTH Koja je
eKBUBaJICHTHA ca 7,69% y MOTIYHOCTH OMOpe30BaHe 100uTH, Tipema cienieho] padyHHIH:

ETY = 0,05/ (1- 0,35) = 0,0769

C o03upoM J5a je mopecko ocioOolheme TriaaBHU OcHePUT MyHYIMIATHUX OOBE3HUIIA,
WHBECTUTOPOBA MapruHAIHA TIOPECKA CTOMA je oTydyjyha y IpolleHr HHBEeCTUPAambA.

Yrpy6o, xopuctehn odekuBane mopecke cromne u3 2002. roauHe, UHBECTUTOP MOpa
6utu y pacniony on 28 no 30% mopecke Kareropuje mpe Hero IITO HUKa JOOUT JOCHEeNuX
MYHUIUITAJTHAX OOBE3HMIIA j€ KOHKYPEHTHA ca JOOWTH IMOTIYHO OIOPE30BAHMX OOBE3HUIIA.
MelyTum, nako je ucriaTa kaMare U3 MYHHIUNIATHAX 00Be3HHUIA ocio0oleHo of ruiahama
mopesa, OWJI0 KakBe KamuTajaHe NOOWTH HHUCY (OBO je TJIaBHU pasyior 300r dera je rope
HaBeleHa (opMyiia HCIpaBHA camMoO 3a Mpojajy oOBe3HWIIa OJM3y CBOj€é HOMHUHATHE
BPEIAHOCTH).
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3HavyajHa ocoOuHa TpkumTa MyHUUUNaaHux oOBesnuna y CAJl je ocueypare
MYHUYyunaiHux obeesHuya, Koje Tpyxka ocurypamajyhe apymTBo, rapantyjyhu curypHy
UCIUIATy TJIABHHIIE W KaMmara y Cliydajy Heu3BpIaBama oOaBe3e emutTeHTa. Ocurypasajyhe
JPYIITBO C€ HABOAM TOPE] JaTyMa M3JaBama Ha OOBE3HHUIIU U HEONO3U8o j€ TOKOM Tpajarmba
oOBe3HUIle. eMUTEHT TUiaha oBO ocurypame kao OeHeUT WHBECTHUTOPY, a 3ay3BpaT Iuraha
HIDKE KaMaTHE CTOIe 3aXBasbyjyhul HIDKEM PHU3UKY, IITO pe3yiryje moBehamem pejTuHTa M
Tpaxme 00Be3HWIle Ha TpKHUITY. OBY IOTOJHOCT OCUTYypama KOPHCTE YIJIAaBHOM HIKE
CTPYKTYpE BJIACTH.

Opn 2002. rogune je ocurypano oko 40% CBUX HOBHUX MYHUIMNAIHUX OOBe3HUIA. Y
CAJl mocroju IIeCT MpUBAaTHUX OCHrypaBajyhux npymraBa Koja ce 0aBe OCHTypameM
MyHUIHNATHUX oOBe3Huna. To cy: The Municipal Bond Investors Assurance (MBIA),
American Municipal Bond Assurance Corporation (AMBAC), the Financial Security
Assurance (FSA),the Financial Guaranty Insurance Company (FGIC), Capital Guaranty
Insurance Company (CGIC), and Connie Lee Insurance Company. OBe KOMIIaHU]e
00e30ehyjy wim ommTe oOMUTaMoOHEe OOBE3HWIE WIHM KamuTaiaHe oOpesnure. la Ou ce
KBaJM(HUKOBaAJIE 32 OBaKaB BUJ OCHT'ypama, OOBE3HHUIIE MOpajy UMaTu pejTHHT Makap BBB.
TpenyTHO, arennyje 3a nporeHe aajy AAA oleHy 0OBe3HUIIAMa KOj€ CYy OCUTYpPaHe KOJl OBUX
JpyIlITaBa 3a OCUTypame, 300r Tora LITO Cy cama JpPYILITBA 33 OCUTYPAbE OLEHhEHA OLIEHOM
AAA. Emucuje ca oBUM rapaHiigjama cy IpuCyTHHj€ Ha CEKYHJIAPHOM TPXKUIITY X0B.

3.4. Kopnopanujcke o0Be3HuIE

Kao mTO je paHHje MOMEHYTO y OBOM paay”" IOCTOjH BHINE KpPHUTEpHjyMa
KIacuuKaIyje KOprnopanujcKkux oOBe3HUIIA.

IIpema xapakTepy HakHaje (kKamaTe) 3a TMo3ajMJbeHa (DMHAHCHjCKA CpelCTBa
00BE3HUIIE MOKEMO MOAETUTH Ha:

1. oOBe3HwMIIEe ca PUKCHOM KAaMaTHOM CTOIIOM,

2. 00Be3HUIIC ca BapHjaOHUITHOM KaMaTHOM CTOIIOM,

3. oOBe3HuIe O€3 KaMaTHE CTOIIE.

OOBe3HHIIE TIPEICTaB/bajy HHCTPYMEHT (hOpMHUpama AYropOYHOr Iyra €MHTEHTA.
OcHoBHH 00JHMK 00Be3HHUIIA Cy 00Be3HHIE ca (PUMKCHOM KaMaTHOM cTomoMm. BemnumHa
NEepUOJNYHO OOpadyHaTuX W HcIulaheHMX Kamara 1o OOBE3HHIlaMa 3aBHCH O] HauyuHa
BUXoBe amoprtusanyje. Kox KymoHCKuX 0OBE3HHMIIa OJTHOCHO OOBE3HUIIA Ca jeHOKPATHHM
nocnehem, nmpenonnuHo obpauyHare u ucruiahene kamare cy koHcrantae. C apyre crpase,
KOJ OOBE3HHIIA ca aMOpTHU3alMjoM IMoMohy cepuje KOHCTaHTHHX MOJYTOJUIIBUX H
rOAMLIBUX aHYMTETa, U3HOC Kamara he ce MOCTENeHO CMambUBaTH ca CMambeHheM OCTaTKa
JIyra Ha KOju ce KamaTe o0pauyHaBajy.

O0Be3Hune mMory OMTH M ca BapujaOWJIHMM KamaTtama. Tako cy ce y mpakcu
(hvHaHCUpamka eMHUTEHTa TI0jaBUIIe W T3B. MpHUXOaHE 00Be3HuIle (income bonds) ko kojux
BeJIMYMHA MEPUOINYHO HCIUlaheHuX KamaTa 3aBUCH O]l OCTBAPEHOI MOCIOBHOT pe3yiraTa
E€MHTEHTa Kao M OJ1 BOJbE yNpaBe eMUTEHTA Ja X u3riaca. OBe 0OBE3HHIIE CE IO MPABIITY
eMHTYjy TIPIJIMKOM peopraHu3anuje KamuTana mnpenay3eha koje je 3amano y (HUHAHCHjCKe
npobieme. Te 0OBe3HUIIE CE MOTY €MHUTOBAaTH M Kao PEAOBHU MHCTPYMEHT (MHAHCHpamba,
Kao CBOjeBpCHA 3aMeHa 32 MHCTPYMEHTE BIIACHUYKE TJIaBHHIIE Tpeay3eha.

V ycmoBuMa uHGIAIMje MOTY C€ M3JaBaTh OOBE3HUIIEC ca BapHjaOMIIHMM KamMaTama
Koje ce oOpadyHaBajy npema yTBp)eHOM ITOCTOTKY yJieJla y IOCJIOBHOM PE3YJITaTy EMUTEHTA.

% Bunern Cnuky 1., ctp. 12

36



Panmu ce o T3B. mapTHIMNATUBHUM 00Be3HHMIIAMA Koje Hajuenthe uMajy HIKY QUKCUpaHy
KaMaTHy CTOMy OJ OOMYHMX OOBE3HMIA, all M NPaBO yJela y IOCIOBHOM pe3yJTary
emuTeHTa (pukcupano y oxpeheHom moctoTky. OBakBUM ce OOBE3HHIIaMa INTHTE WHTEPECH
BJIaCHUKA OOBE3HHWIIA Y YCIIOBHMa HMH(IIAIKjEe jep ce KaMaTe PEeBAIOpU3Yjy ayTOMAaTH3MOM,
UH}IIAIM]OM H3a3BaHOT, TToBehama MOCIOBHOT pe3ysraTa mpeayseha.

CemamaeceTux ToIWHA TPOLUIOT BeKa IMOjaBWIe Cy ce M OOBe3HHIE ca
baykryupajyhum kamataum cromama (floating rate bonds) ko kojux ce kamaTHa CToma
yTBp)yje Ha OCHOBY pealM30BaHMX KaMaTHUX CTOMa Koje o/00paBajy crenujaan3oBaHe
¢uHaHcHjcke nHCcTUTYIMje. OBaKkBe KaMaTHE CTOIE BapHpajy ca MpoMeHama KaMaTHUX CTOIa
Ha TPXKUINTY. 300T TOTa je ¥ TPXKHIIHA BPETHOCT OBAKBUX OOBE3HHWIIA PEJIAaTHBHO CTaOWIHA
jep ce moBehame WM CMamkelkEe TPXKUIIHOT MPUXOJa Ha OOBE3HHIIE KOMIICH3Yje
ayTOMaTHU3MOM MoBehama Uil CMambeba CTBAPHOT MIPUXO0a HAa OOBE3HHULIE.

V¥ mpakcu, Takohe, mocroje u 0OBe3HHIIE KOje He HOCe HHKAKBE KaMaTe. TO CY T3B.
o0Be3HHUIlEe 0e3 KynmoHa (zero coupon bonds) 0JHOCHO 00Be3HHUIIE €A TYOOKHM JHCKOHTOM
(deep-discount bonds). OBe o0Be3HHIIE HE HOCE KaMaTHY CTOITy, TaKO J1a CE€ MpOoIajy y3
JMCKOHT 32 U3HOC KamaTa T0 TP)KHUIIHO] KamaTHoj ctorr. OBakBe 00BE3HUIIE Cy aTpaKTUBHE
y cllydajeBHMa KajJa ce MOPECKOM MOJMTUKOM KaIlMTAIHU JOOWMTAaK, Kao pasiinka uiaMely
HOMUHAJIHE BPEJHOCTH Koja he ce peanu3oBaTy y MOMeHTY focrneha oOBe3HuUIle U AUCKOHHE
IeHe 1O KO0joj cy KyIUbeHe, omope3yje cnabuje o1 kamara jep he MHBECTHUTOpH ca OBaKBUM
oOBe3HHMIIaMa OCTBAapUTH BehM MPHUXOJ Ha CBOja yjarama IOcie ornope3uBama. OBakBe
oOBe3HHUIE Cy 3aCTYIJbCHE BHUIIE Ha TPXKHUIITHMA TJAE Cy pa3luKe MOPECKOT TepeTa
KallMTAJIHUX JOOMTaKa 1 Kamara Behe.

[Tpenroct oOBe3HMIa O€3 KyMOHA Ce OTjieia Y TOME IITO 3a Pa3iHKy O] KYITOHCKHX
o0OBe3HHIIa, CBE JI0 HUXOBOTr aocrneha, eMUTEHT HeMa HHKAaKBE HOBYAHE W3JIATKE Y BHIY
UCIIIaTa HaJJOKHAJA BIACHUIIMMA OOBE3HHMIIA, A 3a[pKaBa MPEAHOCTH ITOPECKE MOJIUTHKE jep
ce JMCKOHT Ha TaKBe OOBE3HHIIE aMOPTH3Yje Ha padyyH OMOPE30BaHOT MOCIOBHOT pe3yJTara.
Henmocrarak 3a eMuTeHTa je BEIMKH TEPET OTIIATE Ayra Yy MOMEHTY nocrieha, Tako 1a OTKyI
OBHX 0OBE3HHMIIA 10 JToCTiehy MOXKe YIPO3UTH COIBEHTHOCT npemy3eha.

Brnacaunm oBakBux o0Be3HuIa Takohe umajy oapeheHe KOpUCTH W TyOHMTKE Yy
nopehewmy ca TpaAMLMOHAIHUM KYNOHCKMM oOOBe3HHIlamMa. Tako je OCHOBHAa MPEJHOCT
oOBe3HuIle Oe3 KyNoHa 3a BlacHUKa MOryhHoCT miahamwa HUXKET Iope3a Ha KalmuTanHy J0OUT
3a pa3nuky on Beher mopesa Ha kamare. C apyre cTpaHe, BIaCHULM 0OBE3HMLA 0€3 KyloHa
cy cyodeHu ca Behum pusukoMm jga he HOMUHaAJIHA BpEAHOCT OOBE3HMIIA TOCTATH YPOXKEHA,
umajyhu y Bugy HemoryhHocT mnpahema COJIBEHTHOCTH Tipeny3eha Kkpo3 wcrare
nepuoanyHuX kamarta. OBaj HEAOCTaTaK ce y MPaKCH KOMIIEH3yje BehrM MPUXOJ0M HAKOH
nopesa.

IIpeMa HauMHY aMOPTHU3aIH]E PA3IUKY]EMO:
1. 0OBe3HUIIE ca je THOKPATHHUM,
2. 00Be3HMIIE ca BULICKPATHUM, U
3. oOBe3HMIIE ca KOMOMHOBAHUM JocieheM.

O0Be3nnue ca jeqHOKpaTHUM gocneheM ce aMOpTH3Yjy jeIHOKPATHOM HCILIATOM
Ha Kpajy BpeMeHCKOT pa3iobJba Ha Koju ritace. KamaTte Ha oBakBe 00BE3HUIIEC TIEPHUOJUIHO CE
ucrutahyjy y jeaHakuM wH3HOcMMa, Hajuenthe monyrogumime. Kao crenmuduvna Bpcra
OBaKBHUX OOBE3HUIIA HA TPXKUINTY Cy 3aCTyIUbeHEe W OOBe3HHUIle 6e3 KyloHa KOJ KOjUX ce He
BPILY ITEPHOINYHA UCTIIATa KaMara.

O0Be3Hune ca BHIIEKPATHHUM (aHYUTeTCKHUM) aocnehem amopTm3yjy ce ca
NEPUOJMYHUM jEHAKUM aHyHTETHMa. AHYHTETH CE€ CacToje O]l Kamara W OTIUIATHE KBOTE
KOjOM Ce BpIIM JeIMMHUYHA aMopTH3alldja Jayra 10 oOBe3HHIlama (TJIaBHHUIIA JyTa).
CTpykTypa aHyuTeTa ce MEHa 10 MEepPHOJANMa HCIUIATe TaKO Ja CEe MOCTEIEHO CMambyjy
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KaMare Koje ce oOpauyHaBajy Ha MamH OcTaTak Ayra, a moBehama oTruiatHa kBoTa. Ha oBaj
HAYHH Ce BPIIU CBOjeBPCHA MPOTPECUBHA aMOPTHU3alll]a JayTa.

[IpenrocT oOBe3HMIIA Ca jeMHOKPATHUM jaocrieheM 3a ’BbUXOBOT EMUTEHTA HaJa3H ce y
YUEBLEHUIM Ja U3HOC NMPHOABJFEHOT KamuTajga ocTaje UCTH A0 aocneha, caMuM THM ce MOXKe
BulecTpyko yBehaBatu. Hacympor nmoreHuujana npoduTabMIHOCTH jeAHOKpATHO Aocriehe
MOYKE M3a3BaTH EMHUTEHTY MPoOJIeMe y COIBEHTHOCTH Y MOMEHTY nocrneha, jep ce n3Hoc ayra
Bpaha y memoctu. 3a BIIaCHMKA jeJHOKpaTHa amoOpTU3aldja NpeAcTaB/ba Behw pHU3HK
ylarama, anua ce ociobaha Opure o CTanmHOM perulacMaHy CpeicTaBa 300T YCHTHEGHOT
Bpahama OCHOBHE HHBECTHIMjE. 3a Ppa3NMKy O] jeAHOKpaTHOr pocreha, BHUILIEKpaTHO
nocriehe ¥Ma CynpoOTHO UCTAKHYTE MPEJHOCTH U HEJIOCTATKE U 32 BJIACHHKA U 32 EMUTCHTA.

300r HaBeJCHUX MPETHOCTU M HEJJOCTATaKa MOXKE CE IT0jaBUTH U KOMOMHOBAaHW HAYWH
amopru3zainje. Ko oBakBe amopruzanuje ce ocHMBA (DOHJI 32 aMOpPTH3alUjy OOBE3HHIIA
(sinking fund) y xoju emutent ymiahyje Behe u3Hoce y pa3go0spuMa y KOjEMa OCTBapyje
00Jbe pe3yJiTare u Cll.

Kiacudukanuja oOBe3HHIIa TpeMa OCHTypamy j€é BeoMa BaKHA 300T pHU3HMKA KOjU
CHOCE HHXOBHM BJACHHIIM Yy Clydajy cTedaja M JIMKBUAALMje eMuTeHTa. JlornyHa mojena
o0Be3HMIIA TI0O OBOM KpHUTEpHjyMmy je Ha ocurypane (secured bonds) um Heocurypane
o6Be3Huiie (unsecured bonds).

Ocurypane o0Be3HHIIe MOTYy CE€ OCUTYpaTH pEaJHOM HMOBHUHOM (TIOKpETHA WIIH
HETOKpeTHAa UMOBHHA) WM MICATHOM MMOBHMHOM (BPEIHOCHUM IalMpUMa M rapaHiyjama).
Hemajy cBa ocurypama ucTy cHary, ma he m o] HauMHa OCHIypama MOTpaKUBamba W3
0OBE3HUIIEC 3aBICHUTH CTEIIEH PU3HMKA KOjH CHOCE BIACHUIM OCUTYypaHuX oOBe3HHna. C TuM y
BE3W MOTY C€ pa3NMKoBaTu cienehe Bpcre 00Be3HMIIA TIpeMa CHa3u BbUXOBOT OCUTYpamba:

1. xumoTtekapue o0Be3HuIlEe (mortgage bonds),

2. 06Be3HMIIe Ha 3aj0T onpeme (equipment bonds), u

3. obBe3numile ca HycjeMcTBOM (collateral trust bonds).

1. Xunorexkapne o0Be3HHIIe Cy IIOKPUBEHE XHUIIOTEKOM Ha pealHy WMOBHHY
eMHUTEHTa. Y Cly4ajy HWHCOJIBEHTHOCTH €MHUTEHTa Mo jocrehy OOBe3HUIIa, MNpOo/ajoM
UMOBHHE TI0JI XUIOTEKOM C€ TPBO HAMHUPYjy TakBa MOTpaxkuBama. CTora XUIOTEKaTHE
OOBE3HUIIC MMajy BUCOK CTEICH CHTYPHOCTH IOBpaTa YJIOXKCHHUX CpEICTaBa W HCILIATe
kamara. OBO ce HapOYWTO OJHOCH Ha CIIydajeBe KaJla ce XHMIIOTEKa OJHOCH Ha mpemy3eha
PE3UICHITM]aTHOT KapaKTepa Ha PETaTUBHO Pa3BOjEHOH aKTHBHOM TPIXKHUINTY. XHUIOTEKapHE
00BE3HHIIC CE MOTY Pa3JIMKOBATH Ca PA3HUX CTAHOBHUIITA. TO Cy peiocie]] eMUCHja y KOjuMa
Cy WM3J1aTe, MIMOBHHA Ha KOjy C€ XHMIIOTEKa OJTHOCH, MOTYNHOCT M3/1aBamka HOBHUX OOBE3HHIIA
3aJI0TOM HMOBHHE K0ja je Beh moa Xxumorekom.
Ca cTraHOBHIIITA PEIOCIIEIa EMHUCH]a PA3IIUKY]y Ce:

a. mpBe xuroTekapHe oosesnurie (first mortgage bonds),

0. nmpyre xuroTtekapHe ooBe3Hue (second mortgage bonds) niam xumnorekapHe

00Be3HMIIC HAKHATHUX EMUCH]a.

OOBe3HHMIIE OCUTYpaHE PBOM XHITIOTEKOM MMajy MPHOPUTET UCIUIATE Y JIMKBUIAIIMOHO] MacH
OCTBapEHOj MPOJIajOM WMOBHUHE IO/ XUIIOTEKOM MpeMa y OJIHOCY Ha OHE OOBE3HUIIE M37aTe
JIpYyTUM XHIIOTeKaMa. AHAJOrHO OBOME, BJIACHHMIIM JPYTHX XHUIOTEKApHUX OOBE3HHIIA Yy
OJTHOCY Ha BJIACHUKE MPBUX XHUIIOTEKAPHUX Cy y mojapeheHOM MOJI0Xkajy, Kao Ja HUCY HH
ocurypanu. OBo je BakHO 300r oapehuBama yciioBa Koju ce Najy BIaCHHIIMMa OOBE3HHUIIA
Ipy €MHCHjU, TIPBEHCTBEHO 300T BHUCHHE KamaTHe crtore. KamarHa croma je Beha Ha mpyre
HEro Ha MPBE XUIOTeKapHe 00BE3HHUIIE 300T BEIMYHHE PU3HKA.

XunoTeka ce MOXKE OJHOCHTH Ha IIEJIOKYNHY WJIH caMoO Ha onpeheHy HMOBUHY
emuTeHTa. Kama ce OIHOCHM Ha WENOKYNTHY HMMOBHHY €MHUTEHTa TOBOPH CE€ O ONINTHM
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xunorekapuuMm oodBesnnnama (blanket/general mortgage bonds). [oreHnujanam Kynmm
o0OBe3HHUIIA Cy BeoMa 3aMHTEPECOBAHU 3a CyIAOMHY CBOT TOTPaXKMBamka aKkO0 CE€ EMHUTEHT
HAHOBO 3aIy’Kyj€ ca XHIIOTEKOM Ha HCTYy UMOBHHY. 300T Tora ce mpaBo eMHUTeHTa Ha Oyayha
3ay’KUBamba M0J] HICTOM XHUMIOTEKOM MOKe orpaHnduTh. C TUM Yy BE3U Pa3IHKYjeMO:

1. 3aTBOpeHa xunoreka (closed-end mortgage),

2. oTBOpeHa xumoTeka (open-end mortgage),

3. orpannyeHo oTBOpeHa xumnoTeka (limited open-end mortgage).

Kon 3arBopeHe xumoreke 3a0pameHO j€ EMUTEHTY KOpHIIheme HMOBHHE KOjOM CY
OocHTypaHe OOBE3HHWIlE 3a OcuUTypame Oyayhux XumorekapHuX OOBe3HHMIA (MW JAPYTUX
o0nMKa JAYropovyHHMX 3aayKuBama) mcror wim Beher mpuopurera. C npyre crpaHe, Ko
OTBOpPEHE XUIOTEKE TaKBa 3a/ly’KUBamba HUCY 3a0pameHa, IITO 3HaYH J1a ce MOry (opMHpaTH
JYTOBU Ca XUIOTeKamMa MCTUX WM YaK BHUIIMX MPHOPUTETA Mpema MOocTojehuMm ayroBuMma.
OrpaHn4eHoO OTBOpPEHa XWIIOTEKa MPEACTaB/ha KOMIPOMHUC M3Mel)y 3aTBOpeHEe M OTBOpEHE
xuroteke. Ko orpanndeHo oTBOpeHe XUNOTEKe MoTyhe je u3naBame HOBUX XHITOTEKAPHUX
0OBE3HUIIA UCTOT MPHOPUTETA 3ajJaramheM NCTE UMOBHHE alld CaAMO JI0 OTPAHUYCHOT U3HOCA Y
OTIITEM YTOBOPY O eMucHju oOBe3HMIa. Ca CTAHOBHILTA BIACHUKA OOBE3HUIIE, HAJCUTYPHH]E
Cy OHE ca 3aTBOPECHOM, a HajpU3WYHHUje OHE OOBE3HMIIC Ca OTBOPEHOM XHIIOTEKOM, TaKO Ja
npeaysehe Mopa yCKIaIuTH KaMaTHHE cTolle Koje he 1aBaTu BlIacCHULMMA TaKBUX PA3IUUYUTO
OCHUTYpaHUX OOBE3HUIIA.

2. O0Be3HHUIIEe HA 3AJI0T ONpeMe Cy IOBe3aHe ca HabaBKaMa BUCOKOBPEIHE OIpeMe.
VY caBpeMeHMM YyclOBMMa Ha0aBKa OINpeMe 3axTeBa BeluKa (MHAHCHjCKA Hampe3amba.
JemaBa ce na mpojaBall HE MOXe KpPEAMTHUPATH KyMla KOjU HE pacmojake HOBLEM
notpeOHUM 3a HabaBKy ompeme. Y Ty cBpXy ce (hopMHupa MOBEpEHHYKO APYIITBO (trust
company) kKoje ucrurahyje mpojaBia y 1eJxocTH, a onpemMa ce HaKOH UCTIOPYKE MPEHOCH Ha TO
JpPYIITBO YUME C€ rapaHTyje OTIuIaTa Ayra 1o oOBe3HUIaMa. [loTmyHOM aMOpTH3aIHjoM
OBHX OOBE3HHMIIA ONIPEeMa TPea3y y BIACHUIITBO Kymma. Kako je BeK J1eI0TBOPHOCTH ONpeMe
peNaTHBHO KpaTak W Kako je Behum pH3WK majga meHe TPXKHUITHE BPEAHOCTH y OHOCY Ha
HEKPETHHHE, OBO OCHTYpame Ce MOYKE OJHOCHTH Ha 00Be3HUIIC ca KpahuMm pokom pocrneha.
OBakBe 00OBE3HUIIC CE€ y MPaKCH Hajuemhe KOPUCTE Y TPaHCIIOPTHUM Tpemy3ehnma, Beoma
4eCTO KOJ JKEJIEe3HHULIE.

3. O0Be3HHUIIE ca HYCjeMCTBOM Cy OCUTYypaHE TapaHIMjamMa OaHaka WM JIPYTHX
(¢uHaHCHjCcKUX MHCTUTYLMja. ['apaHuujy MoXKe JaTh U HEKO IPYro akLHOHApCKO JPYIITBO
Koje yxuBa yriea moBepuiana. OBO jeMCTBO MOXXKe OMUTH M Yy HEKOM HJEATIHOM OOJHUKY
UMOBHHE Kpo3 Jyropoune XoB kao mTo cy akiuje Wik OOBE3HHUIE Apyre KOMIIaHH]e,
NOBEpHUJIalla KOjU MOTY JIMKBHIMpPATH OBakBe OOBe3HMILE y ciydajy motemkoha. Ose
oOBe3HuIle ce Hajuemhe W3/ajy NMPHIMKOM peopraHu3anmje mnpemyseha koje je 3amano y
Kpu3y. 300r TOra je eMucHja OOBE3HHMIIA TIOBE3aHA Ca HACTOJabeM Jla Ce 3aJpKHh KOHTpOJa
HaJl Ty>KHUKOM O] CTpaHe MOBEpHJIaIia.

Heocurypane ooBe3nunne (debenture bonds) Hemajy HUKaKBy UMOBHHCKY WJIH JIMYHY
rapaHiyjy UCIUIaTe TOTPaXHWBamka. 33 MHHUXOBE KYIIE je O TPEeCydHEe BaKHOCTH
(rHaHCHjcKa cTaOUITHOCT M MPOPUTHA CHara eMHTeHTa. 300T Tora je MOTYNHOCT u3JaBamba
OBAaKBHMX OOBE3HMIIa OIpaHMYEHA Ha MO3HaTa Beluka mnpeayseha. Kako je ynarame y oBakse
o0Be3HMIle, 300T IHUXBOT TMOJIOKAja y XHUjEpapXHjH HUCIUIATEe Yy CIyd4ajy JHMKBUIAIN]jE
npeny3eha, pu3MYHUjE O]l yJlarama y OCHUTypaHe OOBE3HHMIIEC, NMOTEHIUjATHUM KyIIUMa ce
MOXXE TIOHYJWTH €MHCHja KOjoM ce 3abpamyje emMHuTOBame Oyayhux oOBe3HHIIa ca
ocurypameM. TuMme ce cMmamyje TMOTCHIWjalHM pPH3UK KOju OW HacTao 3a BIIACHHKE
HEOCHTypaHHX OOBE3HUIIA Y CIIy4ajy HOBUX €MHCHja Ca OCUTYpameM OJHOCHO IMPUOPHUTETA Y
OynyhHoctu.

3a eMHUTEHTa HEOCUTYPaHUX 00BE3HHUIIA MPEIHOCT j& Y TOME IITO HHjellaH JIe0 HEroBe
uMoBHHE HHje onTepeheH xumoTekoMm. CamMMM THM €MHTEHT Moxke y OyayhHocTu jnakimie
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qohu 10 moTpeOHOT KamWTanga 3aayXKUBAmkEM, INTO PE3yJNTyje IMO00JbIIamke HEroBe
cTpykType Kamutana. C apyre cTpaHe, Kao HEJOCTAaTaKk Ce jaBjba KaMaTHa CTOMa KOjy
E€MHTEHT Tpeba J1a TuraTé KynuuMa o0OBe3HHIa, Koja je 300T pu3uKa yjiarama BUIIA HEro KOJI
OCHTypaHUX OOBE3HUIIA.

[Ipeny3ehe wmoxe pga o0e3bemu moTpeOaH KamuTad TIOMONY BWINE EMHCH]a
HEOCHUTypaHUX OOBe3HHIA. Y TOM CIy4ajy c€ pasiiuKyje HBUXOB Me)yCOOHHW HPHOPUTET Y
penocneny IpaBa Ha HaIUIaTy MOTPaKWBama. AKO Cy HEKe HEOCHTypaHe oOBe3HuIle "Miahe"
y OJHOCY Ha JApyre HeocurypaHe oOBE3HHUIIE OHE ce Has3uBajy moiapeleHe Heocurypane
ooBe3nune (subordinated debentures). FbuxoBo npaBo Hamnate noapeheno npay "crapujux"
HEOCUTypaHHX OOBE3HHIIA OJHOCHO TNpaBy HEKUX Apyrux ayrosa. Camum TuM ce nmosehasa
PU3HK yJarama y OBaKBe OOBE3HHUILIE.

VY exoHOMCKOj mpacku ce cycpehy crernujaaHu TUIIOBH OOBE3HHMIIA KOje HOCE pa3He
OMIMje KAaKO 3a FHbHUXOBE BJIIACHUKE TaKO W 3a EMHUTECHTa. TWM omujamMa ce moBehaBa
aTPaKTUBHOCT OOBE3HHWIIA Ha TPXKHUIITY, OJHOCHO oMoryhaBa eMHTEHTY MO0O0JbIIame
(uHAHCHjCKE CTPYKTYype, MOTOTOBO CTPYKType KamuTania. Tako ce MOTy M3IIBOJUTH clienehu
crienu(puIHA TUTIOBH 0OBE3HUIIA:

1. korBepTHOMITHE 00Be3HUIIE (convertibile bods),

2. mpunpyxxeHe myHomohu (attached warrants),

3. oOBe3HuIIe ca ono3uBoM (callable bonds),

4. oOBe3HHMIIE OTKYTUBKMBE Ha 3aXTeB BiacHUKa (redeemable bonds at the option of the
holder).

KonBep3uja o0Be3Hmma mpeacraBjba IOCTYNAK HHUXOBE 3aMmeHe 3a Apyre XoB
EMUTEHTa, TPBCHCTBEHO 3a FHETOBE OOWYHE aKquezg. [IpaBo BracHWKA Ha KOHBEP3HUjy
yTBphyje ce Ha camoj OOBE3HHMIM, OJHOCHO NPWIMKOM pPAaCHUCHBAaKka FHUXOBE EMHUCH]E.
OxHOC TTpeMa KojeM ce MOKe M3BPIINTH KOHBEp3Wja y OOMUYHE aKIMje eMUTEHTA je (PUKCHpaH
y oOBe3HMIM WM je ¢uKcupaHa IeHa OOWYHMX akKmMja mpema kojoj he ce oOaBuUTH
eBEHTYyaJTHa 3aMeHa. 300T Tora BJIaCHUK OOBE3HHUIIE MOXKE FbUXOBOM KOHBEP3HjOM Ja OCTBAPH
oapeheHe KamuTaIHe TOOWTH y CIIydajy Imopacta IeHa akifja y Koje ce Te 0OBE3HHUIE MOTY
KOHBEPTOBATH.

3a mpenysehe koHBep3Mja omoryhaBa CHIDKEHE TPOLIKOBAa KamuTajla OJHOCHO
TPOILKOBA (pMHAHCHpama, Al MOXE C€ HAPYLUIMTH ONTHMAalHa CTPYKTypa KamuTaja, IITO
MOX€E Ja M3a30BE€ HEMOBOJbHE MOCIeAHle MO MNpo(GUTAOMIHOCT W TPKULIHY BPEAHOCT
BJIACTUTOT KamuTaja JIpyIITBA IMOJE/LEHOT Ha aKLHUje Kao M CTEYCHE OJHOCE CHara y
KOHTPOJIA JIPYIITBA MOCTOjehnx BIACHWKA OJHOCHO pa3BOjmaBame Kamurtana mnoctojehux
BJIACHUKA.

KonBep3ujy Moxe /1a OHYJM U caM €MHUTEHT BJIACHUIIMMAa OOBE3HHIIA KaJa JKEelu 1
noOoJbIlIa CBOjy CTPYKTYpy Kamwrtana. Y ciydajy TCHICHIMje Taja KaMaTHE CTOole Ha
TPXKUILITY KalHWTala eMHTEHT MOXE TEKUTH KOHBEpP3WjU IyrOPOYHHX OOBE3HHMIIA y OHE ca
kpahum pokom nocneha y mmiby oTmmca AyroBa HAacTaluX TOJ] HEMOBOJBHHM YCIOBHUMA
(BMIIOM KaMaTHOM CTOIIOM M Pa3jMYMTUM orpaHunuaBajyhum kmaysynama). Ha Taj nHauuw,
E€MHUTEHT KOHBEpTYyje OyT y Ayr ca MOBOJbHHMJUM YCIOBMMA (HMKOM KaMaTHOM CTOIOM U 0e3
orpannuaBajyhux kiaysyna). OBakBa KOHBEp3Hja je MO MpaBHIy JA0OPOBOJbHA, Malla MOXKE
OoutH 1 u3HyheHa 3aKkoHOM.

Heke o0OBe3HuIle ce MOTy cacTojaTW W3 MyHONM JAaTUX BIACHHUIMMA 32 KYMOBHUHY
OOMYHIX aKIWja eMHTEHTa y3 (HKCHE ycioBe kpo3 oxpeheHo Bpeme . OGBe3HHMIE KOje
caZpke TakBy IyHOMOh HasWBajy ce jom ¥ NPUApPY:KeHHM myHomohuma. Mako je Ta

¥ Axo ce paau o mpenysehy yHyTap rpyne mosesammx apymrasa, Moryhe je Ja mpaBo KOHBep3HMje IacH 3a
3aMeHy y 0OUYHe aKklyje Wik APyre BpeIHOCHE XapTHje HEKOT Ipyror APYLITBa YHYTap IpyIle.

% Ako ce pamu 0 JpymITBY YHyTap Ipyne MOBE3aHHX JpylITaBa Moryhe je ma Takse myHomohw riace u 3a
KyIOBUHY aKIIMja HEKOT JPYyTor ApYyIITBA yHyTap IpyIe.
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nyHoMoh mpuapyxeHa oOBe3HHMIIaMa, OHA CE MOXKE, 10 TPaBHIy, OJIBOJUTH O] OOBE3HHIIA
HAaKOH WUXOBe emucHje. Ha Taj HaumH ojBojuBa myHOMoh mocTaje 3ace0aH CaMOCTATHU
BPEIHOCHH AP KOjU Ce HAa3WBa BapaHT.

[Mpunpyxene myHomohu moBehaBajy aTpakTHBHOCT OPHTHHATHO EMHTOBaHHX
oOBe3HuIla jep omoryhaBajy HHXOBUM BJIACHUIMMA WIPYy Ha KalWTaIHY JJOOUT OJ
OUYCKUBAHOT ToOBehama IleHe aKIMja eMUTEHTa Yy BpEMEHYy Tpajama myHoMmohu. Hamme, ako
[ICHa aKl{ja eMUTEHTa TOpacTe M3HAJ OHE (UKCHpaHE y IMyHOMONH, BIACHUK OOBE3HUIIC
MOY€ OCTBApUTH KalUTAJIHYy TOOUT HUXOBOM KYIIOBHHOM, jep KyIyjy Behy BpeIHOCT akiuja
[0 HWXKO] 1IEHU OJ OHE KOja je MOCTUTHyTa Ha TPXKHUIUTY. Y TOM CMUCIY Ce€ NpUApY’KeHe
nyHoMohn HasuBajy W 3aciahuBaumMa emucuje OOBE3HHIIA jep OCHTYPaBajy HHHUXOBY
KyTMOBUHY TNPHIMKOM €MHCHje y3 HIXKY 3aXTeBaHy KaMaTHY CTOIly HEro 3a ciy4aj Kaja
0o0Be3HMIIC HE HOCEe NpuApyxkeHe myHomohwm. Ha Taj HauwH mpuapykeHe myHoMmohu najy
o0OBe3HHUIIaMa KapaKTePUCTUKE XUOPUIHIX BPEIHOCHHX IANUpa.

[lpunukoM pacrcuBama €MHCHje OOBE3HHIA €MUTEHT MOXKE 3aAp)KaTH IPaBo
BUXOBOT OIO3KMBA M OTKYIIa TaKO OMO3BaHMX 00Be3HMIA Ipe BuxoBor aocneha. To mpaso je
Ha3HAYCHO M Ha caMoOj OOBE3HUIM, a Ha3WBa ce MpUBHJerujom mo3uma (call privilege).
ITo3uBOM ce moBiaye U3 ONTHIAja OOBE3HUIIE HEKE EMHCH|E OJHOCHO Jiea EMHCH]e KOjH je
no3BaH. OBakBe 00BE3HHMIIE C€ OTKYIUbY]y MO IIEeHM Ha3HaueHO] Ha camoj oOBe3Huu. Ta ce
1ieHa Ha3WBa 1eHoM mo3uBa (call price), wiu jom npoBu3uja mo3usa (call provision). llena
no3uBa je Beha o HOMUHANHE BpeHOCTH 0OBe3HMIIA. Pa3ior 3a oBO je IITO eMUTEHT MOpa
TUTATATH BIIACHUKY HEKY HAJOKHAIy 3a TyOWTaKk KOju TpmH 300T MpeBpEeMEHE HCIUIaTe
o6Be3nua. Paznnka u3mely 1ieHe ono3nBa 1 HOMUHAIHE BPEJHOCTH OOBE3HMIIA HA3HMBA CE
npemuja mo3usa (call premium). [MpuBunermjom  mo3mBa  mpeny3ehe  ocurypasa
MOryhHOCT TUHAMUYKE ONTHMAIH3AIMje CTPYKTYype CBOT KallUTalla ca CTAHOBHUIITA CHIDKEHha
TPOIIKOBA KalWTalxa OJHOCHO TPOIIKOBa (MHAHCHpama Kao W Moryher ocmobahama of
HEKUX PECTPUKTHBHHX Kjay3yJsia KOje MOKE HOCHTH €MHCHjOM OOBE3HHWIa (OpMHpaH AYT.
Mory ce nmo3Baru camo KynoHcke oOBe3Huue. Kog anynterckux o6Be3HUIa MOTY C€ NTO3BaTH
caMo aHyHTEeTH, JOK KOJ 00Be3HUIIA Oe3 KyIlOHa MT03UB HEMa CMHCIIA.

[TpaBo omo3uBa 1 OTKyIa 0OBEe3HMIIA TIpeay3ehe KOPUCTH Kajla Ha TPXKUIITY KaruTaia
nohe n0 maga xamatHe crome. Taja OHO pacmucyje HOBY €MUCH]y OOBE3HHMIA Y3 HIKY
KaMaTHYy CTOIly KOjoM (pMHAHCUpa OTKYH OINO3BaHEe eMucHje. Pe3ynarar oBakse onepauuje je
CHIKEH-€¢ IOHJEpHCaHe KaMmaTHe cTole Ha Jayrose npeayseha. Ilpema Tome, mo3uBoM Hu
OTKyHOM O0OBE3HHIIa IITHTE c€ UHTEepecu eMHUTeHTa. [103uB ce MOXkKe KOPUCTUTH U MPHIUKOM
CEPHjCKOT TIOBJIa4YeHha 00BE3HUIA IYTEM CIICIIHjaTM30BaHOT ()OH/IA 32 lbUXOBY aMOPTH3AIH]y
paau CHMXKaBama TPOILIKOBA OTKYIIA.

MebhyTum, u BracHUIIMA C€ MOYKE OCHUTYPATH MPaBO HA OTKYI CBOjUX OOBE3HUIIA O]
eMuTeHTa npe wuxoBor aocrneha. OOBe3HUIE ca OBAaKBUM NMPABOM CE Ha3WBajy 00Be3HUIIE
OTKYIJbHBE Ha 3axTeB BjacHuka (redeemable bonds at the option of the holder).
BrnacHuk OTKyIUbMBE OOBE3HHMIIE MOXKE 3aXTEBaTH OJf €MUTEHTa Ja My HMX OTKYNH II0
HOMUHAJTHO] BPETHOCTH Y OMJIO KOje€ BpeMe JOK Ta OIlHja TPpaje ImpeMa OIITEM yTOBOPY O
emucuju obBe3Huua. OBa onuMja ITUTH BIACHUKA OOBE3HUIIE O] IPOMEHE KaMaTHUX CTOIa
Ha Tpxkuity. Haume, y cilyyajy pacta kamMaTHUX CTOIa BpeIHOCT oOBe3HHIle he mamaT.
Bnacuuk TakBe 0OOBE3HHIIE MOXKE 3aTPAKUTH HEH OTKYI 10 HOMHHAJIHO] BPEIHOCTH H
VIIOKHUTH J00MjeHa HOBYAaHA CpEJCTBA Y HWHCTpyMeHTa ca Behom cromoM mnpuxona Ha
ynarame. OBe 00Be3HHILIE Cy ce MojaBuie ceaamaeceTux roguaa y CjeaumeHuM AMEpUIKUM
HpxaBama.

IToceOHa BpcTa OTKYIUBMBHX OOBE3HHMIIA Cy T3B. MyT o0Be3nuue (put bonds). Panu
ce 0 oOBe3HHWIIAMa KOjuMa je MpHUApPYXKEHa ITyT OIIHja OJHOCHO INpaBO HHXOBE Mpoiaje
€MUTEHTY 110 IICHH YTBPHEHO] y ONIKju Ha ojpeheHn nan winm y Omiio Koje BpeMe 1o aocrieha
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o0Be3HuIle. Pasznuka y olHOCY Ha OTKYTIJbMBE OOBE3HHUIIE j€ Y TOME IITO KOJI IyT 0OBE3HUIIA
HUje moTpeOHa MPEeTX0AHA HajaBa UCKopuIThaBama OMIrje TPEeBPEMEHOT OTKYIa OOBE3HUIIE.

VY muipy ocurypama amMopTH3alpje oOBe3HHUIa MOXe ce (OpPMUpATH M CHEUWjaTHU
¢doun 3a muUXoBy amoptuzanmjy. Taj ¢oHx ce hopmupa Kao CBOjEBPCHU ICTIO3UTHH padyH
KOJI HeKe CIeIrjann3oBane (UHAHCH]CKE OpTaHMu3alldje, o IPaBUly, BEIUKE KOMEPITHjaTHe
Oanke. Y Ttako ¢opmupanu ¢oHm npemnysehe ymrahyje HOBYaHE H3HOCE INpeMa HAYUHY
npensul)eHOM MPUIIMKOM paciuca emucrje oOBesHHIa. baHka Moxe cpeicTBa MPUKYIJbEeHA
TakBUM (OHJIOM Jia KOPUCTH 3a CBOje MiacMaHe rapantyjyhu ucrmaty oOBe3Huia Ha 6a3u
tdonma. Murepec npenyseha koje je Bpmmiio ymiate y GoHA ce oriena y oApeheHOM H3HOCY
KamaTta. YmpaBo QopMmupameM noceOHor (oHIAa 3a amMopTH3alMjy o0OBe3HMIA ca
jenHokpatHUM nocrieheM KoMOMHYjy ce JiBa OCHOBHA HAYMHA aMOPTHU3alldje ca HACTOjambeM
Jla ce UCTAaKHY OCHOBHE MPEIHOCTH jeJHOKPATHE U CEPHjCKE aMOpTHU3aIIH]e.

CrienmjamHa Bpcrta (OHAA 3a aMOpTH3AIMjy OOBE3HHIA je T3B. CHHKHHI (oHJ
(sinking fund). To je cnemmjanmm3oBanu (OHA 3a OTKYH KYyINOHCKHMX OOBE3HHIA C
jemHOKpaTHUM JoctieheM koju ce popMupa mpeMa OnmTeM yroBopy CKIONJBEHOM MPHITUKOM
emucuje obpesnuia. Ha 06a3u oBor (hoHIa BpIIM CE IMOCTENEHO MEPHOIUYHO IOBJIAYCHE
00Be3HMIIA TIpeKO (PMHAHCHjCKE OpraHm3aije kox koje je ¢Gonm ocHoaH. Hajuermnhe ce
TaKBO IOBJIAYEH-€ OOBE3HMIIA BPIIM TOJUILIE HAKOH HUCTeKa oapeheHor Opoja roauHa of
came emucuje. [IpUKyNJb€HMM MEPUOJMYHUM H3HOCOM HOBYAHUX CcpelcTaBa y (OHIY
OTKYILJbYjy c€ OOBE3HHIIC Ha CIO0OIHOM TPXKHUIITY aKO je bHUXOBa IICHA Mama O] IICHE
omno3uBa. Axo je Tekyha 1ieHa oOBe3HuIa Beha o] ieHe ono3uBa, 00BE3HUIIE CE OMO3HUBAjy H
OTKYILBY]Y.

CunkuHT (OHJI je TIOBOJbAH 32 EMUTEHTA jep My oMoryhasa MoBiIaderme JyropOYHOT
Jyra 1O HajImoBOJbHU)O], OMHOCHO HajBehwj menu. 3a BinacHuke oOBe3HHWNA Taj GoHI je
MOTOJIaH jep c€ Ha OCHOBY HhEra CMamyje PU3HYHOCT jeJHOKPATHOT CHCTEMa aMOpPTH3AIlHje
00OBE3HUIIA Y OJHOCY Ha BUIICKPATHU M OHHM KPO3 YIUIaTe Y CHHKHUHT (DOHI MOTY MpPAaTUTH
COJIBEHTHOCHY CHTYalljy eMUTEHTa 3a Bpeme 1o nocrieha ooBe3numa. TakaB (oHn je yjemHo
U CTa0MIM3aTop [eHe 00BE3HMIA Ha TPXKHUIITY. HermoBosbHE KapaKTePUCTHKE CHHKUHT (hOHIA
3a BJIACHMKA OOBE3HMIIA jeCy Y TOME IITO OH TEIIKO MOXKE J1a OCTBApU HHHXOBY BPEIHOCT Y
Clly4yajy KaJja OHa HapacTe U3Ha/l LIeHe OM03MBa.
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3.5. Uudopmucame o0 neHama 00Be3HMLA

Kao mTo ce moxe mpernocraBuTH, HHpOpMaIHje O IIeHaMa 00BE3HHIIA C€ APACTHIHO
pa3nmKyjy ca acrekTa mHxXoBe HaMmeHe. Hanme, Benuka je pasnuka m3mely mapopmanmja 3a
MHBECTUTOPA U 32 BIIACHUKA OOBE3HUIIA.

VY cymuHH, cBe 00Be3HHIIE Cy oapeleHe mpuxoaoM wiu 1ieHoM. LlenoBHo onpeheme
Ce YBEK HCKa3yje npoyeHmom HomuHaine eépednocmu. Ha mpumep, kBota ox 98,5% ce He
TyMauu kao 98,5$ Beh kao 98,5% HomuHanHe BpeaHocTH. BpeaHocT nonapa je nzBeneHa u3
KBOT€, J1aTOM HOMMHAJIHOM BpeaHouihy. AKO je HOMHHAJHAa BPEJHOCT MYHHUIUIAIHE
obBesnuue 5.0008, Tana je uena emucuje 4.925$. 3anpaBo, Ha TPKUILTY Cy 3aCTYIJbEHE TPU
[IEHOBHA CUCTEMA: jeJlaH 3a KOPIopaIujcKe, IPYTH 3a JIp>KaBHE (TPE30pCKe W areHIUjcKe) U
Tpehu 3a MyHHUIIMTIANTHE 0OBE3HHUIIE.

Ha cmumm 4. je mpukaszana saucma xeoma Ha Amepuuxoj Oep3u KOpnopayujckux
o66esnuya koja ce mojasmia y Bon Crpur Kypuamy, 27. debpyapa 2002. rommme’’.
Hexonmko craBku je oapeheHo pamm miycrparnuje. O3HaueHa eMHUCHja Y TIPBOj KOJIOHH CY
ob6Besnunne Amepuukor Ttenedpona wu Tenerpada (ATT) kao mnpencraBHuka Behune
KOPIOpalujcKuX IieHa oOBe3HmIa. bpoj 822 ykasyje Ha kymoH u mocnehe oOnurammje; y
oBoMm ciyuajy, ATT emucuja Hocu 8,125 mporenara kymona u jgocrnehe 2022. rojuHe.
Cneneha konmoHa ToOKa3yje cajallmbu Mpuxoi obnuranuje, a jaoduja ce ymnopehuBamem
BPETHOCTH KYIIOHA Ca CaJallkboM TPXKUIIHOM LieHoM. Ha mpumep, oOBesnuia ca 8,125%
KyInoHoM, npojata 3a 99,750 uma 8,1% cagammer npuxoaa. OBo HHje MPUXOA J0 Aociieha
i 006aBe3HO J00pa anpoKcuMaIija mpuxoa.

Cneneha xomona npukasyje ckynudy 1.000$ HOMHHATHUX BPEIHOCTH OOBE3HUIIA Ca
KOjIMa ce TProBaJio TOT naHa (y KOHKpPETHOM ciyd4ajy je TproBaHo ca 308 oOBe3HmIa).
Cneneha xomona ykasyje Ha KBOTE 3aTBapama, npaTehum KOJIOHY HETO NpPOMEHE IeHE
3aTBapama MOCIEeAmkEr TaHa TPropuHe emucuje. Y opom cirydajy, ATT je 3atBopen ca 99,750
wITo je Buile 3a 1/4 y nopehemwy ca nperxoaHum ganom (25%).

Crnenehu npumep je AHukcrep, oOBe3HHUIle Koje ce omHoce Ha Anixter Corp. Koje
HeMmajy kynoH. Kao mro je panuje momeHyTo, oOBe3HHIIE O€3 KylmoHa HE HOce ca coOOM
KamMaTy ajlyd cy OTKYIJbUMBE 10 HOMMHAIHO] BpeAHOCTH MO jaocnehy. 360r Hemocrojama
KyIOHa, OBaKBe OOBE3HMIIE C€ MPOJajy ca 3HadajHUM IOIyCTOM, IITO pe3ynaryje 3apagom. C
0031poM J1a HeMa HCIUIaTa 10 KYIOHY, OBe OOBE3HUIIE HE NMPHKa3yjy TPEHYTHY 3apaay.

Ha xpajy, tpehm mnpumep je y mnpukaszaH y Apyroj KOJOHHM M TMPEJCTaBIba
KOHBepTHOMIHY 00Be3Huily kommanuje Couer ca 13,375% kynonom u mocnehem y 2003.
roguau. OcobnHa KOHBep3uje ce orneaa y MoryhHoCTH /1a ce oBakBa 0OBE3HHUIIA KOHBEPTYje
y aknuje kommanuje. Ciosa "dc" mcnpen KynoHa o3HadaBajy "BHCOK MOMYCT" M yKasyjy Ha
YUBLCHUILY J]a jé OPUTMHAIHH KYTIOH OBE OOBE3HHWIIE TOCTaBJHEH HCIOJ BHUCHHE KaMmaTHE
cTone y TpeHyTKy emwucuje. [Ipumep oBakBe 00OBe3HWIle OMO OW TETONPOIEHTHU KYIIOH
00BE3HMIIE EMUTOBAH Y TPEHYTKY Kaja je TpxkuniHa ctoma 9 uinu 10%. Hacympor oBome, "vj"
UCTIpe]l eMHCHje OOBE3HHIIC MMa 3HAYCHE NMPUHYIHE YIpaBe WM OaHKPOTCTBA €MHUTEHTA.
Masno cnoso "f' obuyHO mpatu gatym jgocrneha oBakBe OOBE3HHMIIE M O3HAa4aBa pasHy
tproBuny(flat), mro 3Haun ga emuteHT He ucmahyje kamate. Ctora, KynoH 3a oOIUranujy
HUje 3HavajaH 1ma u3 TOT pasiiora uMa IPTHUILY Y MOJbY cajallkbe JOOUTH, ITO MoKasyje Aa He
nocroje ucrare o kynony. [Ipumep oBakse oosesnure je berC (Bethlehem Steel).

3 Reilly, F., Brown, K., Investment Analysis and Portfolio Management, South-Western Pub, 2002., ctp.723
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Cnuxa 4. Jlucma keoma na Amepuuxoj bep3u Kopnopayujckux obeesnuya

CBuM oOsuranujama ca GUKCHUM TPUXO0/I0M, U3y3uMajyhu jkeJbeHe 3almxe, ce Tpryje
Ha ocHo8y ocmeapene xamame. lleHe ce ogHOCce Ha BPEAHOCT CBUX OynyhrMx HOBYAaHHX
TOKOBa OOBE3HHUIIC M Kamary Koja ce uciuiahyje BIaCHHKY 0 MOCJCIer JaTyMa HMCIUIaTe.
CrtBapHa 1ieHa oOBe3HHMIle he mpemamuTH NpuKa3zaHe KBOTe 300T HACTalIMX Kamara Koje ce
MOpajy 1oJaTH. Y3MHUMO 3a MpuMep 00Be3HUIly ca 7' KynmoHoM. Ako mpol)y 1Ba Mecena of
WCIUIaTe Kamare, caJlalllibi BIACHUK Jaje MpaBo oA 2/6 uian TpehnHe moMyroAuimhe HeIuiaTe
kamare koja he Outm ucrnahena 3a verupu mecena. [Ipenusnuje, 7% TPONEHTHH KYTOH
00e30ehyje momyroauimy UCIIaTy Kamate o 35,625%. MHBecTHTOp KOjU YyBa OOJIUTAIIN]Y
creneha aBa Mecela HaKOH MMOCEIe HCIUIaTe aaje jeany Ttpehuny ox tux 35,625$ 3a
oCTBapeHy Kamary. 300T Tora, KOJHMKa Toj Ouia IeHa OOBE3HMIIE Ha TPXKHIITY, OCTBapeHa
BpenHoct kamate on 11,878 ce mopa momatu. AKO ce paad O OOBE3HHIM Ca PABHOM
TPrOBHHOM, OCTBapeHa KaMaTa ce He J0aje.
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Cnka 5.3 NpUKa3yje CUCTeM KBOTa 3a Tpe3opcke u azeHyujcke emucuje ob6e3Huya.
OBe kBoTe nnye Ha npumewene kox OTC Tp)KI/IHITa33 oOBe3HHMIIamMa 300T TOra MITO U OHE
yemhe caap:ke KyITOBHE W MPOJajHE [IEHe O] BUCOKHUX, HUCKUX U TapameTapa 3aTBapama. 3a
KBOTE aMepHuKe Tpe3opcke 00Be3HHIlEe, Majio ¢IoBO "n" m3a maryma nocneha o3nayaBa na ce
pamu o HOoTH. Mamo cimoBo "p" ykaszyje Ha HOTYy Tpe3opa Ha K0joj Cy HEpPE3WACHTH
UCKJbY4eHHU U3 o0aBese Miahama nopesa Ha Kamary.

TREASURY BONDS, NOTES & BILLS

Monday, March 4, 2002
Representative Over-the-Counter g based on
mare,
Treasury bond, note and bill quotes are as of mid-afternoon. Colons in bid-and-asked
quotes represent 32nds; 101:01 means 101 1/32. Net changes in 32nds. n-Treasury
note. i-Inflation-Indexed issue. Treasury bill quotes in hundredths, quoted on terms of
a rate of discount. Days lo maturity calculated from settlernent date. All yields are to
malturity and based on the asked quote. Latest 13-week and 2G-week bills are
boldfaced. For bonds callable prior to maturity, yields are computed to the earliest
call date for issues quoted above par and to the maturity date for issues below par.
*-When issued.
Source: eSpeed/Cantor Fitzgerald

U.S. Treasury strips as of 3 p.m. Eastern time, alsc based on transactions of
%1 million or more. Colons in bid-and-asked quotes represent 32nds; 99:01 means
88 1/32. Net changes in 32nds. Yields calculated on the asked quotation. cl-stripped
coupon interest. bp-Treasury bond, stripped principal. np-Treasury note, stripped
principal. For bonds callable prior to maturity, yields are computed to the earliest call
date for issues quoted above par and to the maturity date for issues below par.
Source: Bear, Steamns & Co. via Street Software Technology Inc.

15 of $1 million or

GOVT. BOND & NOTES WawirT g
gty o |ME M M@ B e W

WE WM A ok ma| 5% Feb 0Bn 10412 10413 -6 464
8% Mar 02 100:10 100:41 .. 164 | 5% May 080 10426 10427 -7 471
6% Mar 020 100:10 10011 -1 154 8% Aug 08 107:20 10721 -7 na.
64 Apr 020 10022 100:23 -1 158 4 Nov 08n 9923 8924 -7 479
B4 Apr 02n 100:23 10024 —1 163 8:_"- Nov osl 109.06 109.07 -2 na
74 May 020 10103 10104 171| 3 Jan 09i 10406 10407 -2 3.9
6% May 020 10104 10105 .. 162 | 5% May 09n 10325 10326 -7 486
6% May 020 101:04 101:05 -1 167 | 5% May 09 11128 11128 -4 na.
64 Jun 020 10113 10144 -1 171 © Aug 0Sn 106:20 10621 -8 4.92
8% Jun 020 10114 10115 -1 174 | 10% Nov 09 11625 11626 -6 na.
W Ml 02 10113 10944 04| 4% Jan 100 106:27 10628 -8 326
){+6 Jul O2n 101:22 10123 . 176 | B4 Feb 10n 10926 10927 -8 4.98
64 Jul 020 10124 101:25 -1 1.1 | 117 Feb 10 12121 12022 -5 na
B% Aug 020 10200 10200 -1 1g5|10 May 10 11721 11722 -4 na
6% Aug 020 10200 10201 .. 1.91| 5% Aug 10n 104:30 10431 -9 502
6 Aug 020 10201 10202 —1 194|126 Nov 10 12903 12904 -6 na
5% Sep OZn 10206 10207 —1 1gs| 34 Jan 1 10126 10127 -3 326
5 Feb 11n 9922 9923 -8 504

L)

Cauxa 5. cucmem kéoma 3a Tpezopcke u azenyujcke emucuje o6ee3nuua

Cse

ocraie
UIeHTUHKALMja je Apyrayvja M3 pasjiora INTO HHje HEONXOJHO NPHKA3MBATH E€MHTEHTA.
YMecTo Tora, yoOW4ajeH je MpuKa3 KOju yKa3yje Ha KymoH, Mecell M jaaH jocreha, u
uHpopmMalje onyja no3usa obnuranuje. Ha mpumep, ako kBota Hocu pocnehe ox 2015-
2020. rogune 0BO 3Ha4M Aa he eMucuja MaTH OAI0KeHy QyHKIHjy no3usa 10 2015. ronune
(HaKoH ToTa je c1000JHO TIO3KBHA), cBe 10 naTyma nocreha 2020. ronquae. Komone nonyne u
TpaXxmbe Cy MPHUKa3aHe y NpOIeHTHMa HOMUHaHe BpenHocTH. [Iprka3ana 10X010BHA KOJIOHA
o3HavaBa J00uT A0 jpocrnicha wnu obehany 3apamay 3acHOBaHy Ha IIeHHM Tpaxme. OBakaB
CHCTEM O3HavaBama ce KOpUCTH 3a Tpe3opcke, areHINjcKe 1 MyHHUIUITATHE O0BE3HHIIE.

HaBCICHC

2 Ubun. crp.724
3 OTC - over the counter - TpmuIITa 1 Gep3e Ha KojuMa ce Tpryje XoB HOBHjHX KOMIIaHHja, UHje Cy eMHCHje
10 HUCKHM LIeHaMa, 300T Tora IITO HOCe BUCOK PHU3HK, aJIU U BUCOKY MOTyhHOCT 3apase.

obnuranuje

U.S. TREASURY STRIPS TREASURY BILLS
(1] s - ]

MATURITY 1,3 B0 ASKED (CHE. LD | MATURITY MAL  ED ARE  CHE YW
May 02 ci 9923 9%23 .. 1.40|Mar 07'02 2 1.741.73 +01 1.75
May 02 np 9921 9921 1.72 [ Mar 1402 9173172 4001 174
Aug 02 ci 9810 9910 1.55 [ Mar 2102 16 1.74 1.73 v 176
Aug 02 np 99:06 9%06 .. 1.82|Mar 2802 23 1.741.73 v 176
Nov 02 ci 9828 9829 .. 161 |Apr 04'02 30 1.74 1.73 +0.01 1.76
Feb 03 ci 97:28 97:29 -1 224 [Apr 11'02 121N e 174
Feb 03 np 9726 97:26 -1 234 |Apr 1802 44 1.74 173 4002 1.76
May 03 ci 9706 8707 -1 239 [Apr 25'02 51 1.74 1.73 +0.01 1.76
Jul 03 i 967 9617 -2 260 | May 02'02 58 175 1.74 +001 177
Aug 03 ci 9608 9609 -2 264 | May 09'02 65 1.75 1.74 +0.00 177
Aug 03 np 96:02 96:03 2 277 | May 16'02 72 175 1.74 +001 1.77
Nov 03 ci 9522 9523 -2 260 |May 23'02 79 176 1.75 +0.02 1.78
Nov 03 np 9503 9504 -2 297 | May 3002 86 1.76 1.75 +0.01 1.78
Jan 04 ci 9404 9415 -2 308 (Jun 13702 100 176 175 +0.01 1.78
Feb 04 ci 9403 9404 -2 313 (Jun 1302 100 1.76 1.75 +0.01 1.78
Feb 04 np 9401 9402 -2 316 (Jun 2002 107 1.76 1.75 e 178
May 04 ci 93:00 9301 -2 332 |Jun 27'02 114 1.75 1.74 .
May 04 np 0220 9231 -2 336 |Jul 05'02 122 1.77 1.76 . 1.80
Jul 04 i 8212 8213 -2 337 [Jul 1102 128 1.79 1.78 +0.02 1.82
Aug 04 cf 9200 9201 -2 342 |Jul 1802 135 1.79 178 +001 1.82
Aug 04 np 9127 9128 -2 349 |Jul 25'02 142 1.79 1.78 e 182
Nov 04 ci 9023 9024 -2 363 |Aug 01'02 149 1.81 1.80 e 184
Nov 04 bp 9014 9016 -2 375|Aug 08'02 156 1.84 1.83 +001 187
Nov 04 np 9018 9019 -2 370 | Awg 15'02 163 1.85 1.84 +002 1.88
Jan 05 i 9001 9002 -2 369 | Aug 22702 170 1.85 1.84 .. 1.88

WdFeb 05 ci 8919 8921 -2 374 | Awg 20702 177 1.861.85 ... 1.88
Feb 05 np 8917 8919 -2 376
May 05 o G813 8814 -2 388 INFLATION-INDEXED
May 05 bp 8805 8806 -2 agy|  VREASURY SECURITIES
May 05 np B809 8811 -2 392 ALLR.
May 05 np 8812 8814 -2 353 |ME MAL  BINASKED CHE.  CTLD. PRI
Jul 05 ¢ 8727 8728 -3 3883625 0702 1011314 .. 0.040 1104
Aug 05 ci 8713 8715 -3 392 3375 01/07 1021617 -2 2.814 111644;
Aug 05 bp 8626 8628 -3 413 |3625 01/08 1030506 -2 3027 1094
Aug 05 np B7.05 8707 -3 400 [3675 0109 104-06/07 -2 3.185 1081
Nov 05 ¢l 8622 8624 -3 3488|4250 01710 106-27/28 -3 3.252 1054
Mov 05 np 8529 8531 -3 413 (3500 011 101-26727 -3 3258 1015
Mov 05 np B86:00 8602 -3 4103375 012 100-2030 -3 3262 995
Jan 06 ci 8517 8519 -1 4073625 04/28 103-16/17 -4 3.419 1093
Feb 06 ci 8501 8503 -1 4.13|3875 0429 108-00/01 -4 3418 1079
Feb 06 bp 8414 8417 -3 431|3375 04732 100-3031 -4 3324 999
Feb 06 np B4:25 B4:28 -3 420 | "-YId. to maturity on accrued principal.

cy o6OBesnune Tpesopa. CurypHocHa
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Ksora y mpumepy 1 je mecromporientHa oOnuramuja u3 2002. roawHe Koja
NpeCcTaB/ba OCHOBHY Pa3JIMKy y IIEHOBHOM CHCTEMY Jp>KaBHHX oOBe3Huma (HIp. Tpe3opcke
u areanyjcke). KBora tpaxme je 101:23. [IpxaBHuM oOBe3HHUIIaMa ce Tpryje Ha cBakux 30
CeKYHIM W TIPHKa3HW ca JEeCHE CTpaHe KOJIOHA yKa3yjy Ha Opoj MOHyIa M TPakma y TOM
WHTEpBAIY Kao pas3jioMak. Y OBOM Ciydajy, IleHa moHyxae je 3ampaBo 101,6875% on
HOMUHaITHe BpeaHocTu. OBE KBOTE Cy Takohe mpukazaHe y BpEMEHCKO] pacoAesH MOHYIe 1
Tpaxme, yoonuajeHo 1 miam 2 myrta 30 CeKyHAH, WM OKO jeHE TOJIOBUHE PacIojielie CBUX
akuyja. Masno mupeme O3HauyaBa BEJIMKY JMKBUAHOCT M HHUCKE TPOILKOBE TpaHCAKLUje 3a
Tpe3opcke xapTuje o BPpeIHOCTH.

Tpeha xonona caapxu kBore CAJl Tpeszopa koje cy "rome". KoHkpeTrHO 3a OBaj
CllydYaj, TUMUYHA OOBE3HMIIA TapaHTyje KyINOH WCIUIATe 32 CEepPHUjy U HCHY TIaBHUILY IO
nocriehy. "T'onma" oOBe3HHIAa ce q00Wja TOJEIOM KyINOHA UCIUIATE W WCIIATe TJIABHHIIE Y
0JIBOjEHE jeIMHUIIE, KOje ce TpeTHpajy Kao oOBe3HuIla 0e3 KymnoHa ca nocrnehem Ha oapeheHn
natym. OOBe3HuIa o3HaueHa @ je mpBoOMTHHU KymnoHca ucmiaroM 2005. ronune. Tpaxena
3apana (3,74) ce oIHOCH Ha CIOT paTy nmpwimkoM gocneha. Mcmmara kamare mo KymoHy 0e3
TJIaBHUIE je O3HaueHa ca '"ci" (kamara royior KymoHa), 3a pa3iuKy OJf OCTaINX KOju 0
(hebpyapa 2005. ronuHe caapke camMO HCILIATy TaBHUIEC Oo3HaudeHy kao "np" (Tpesopcke
HOTE, roJ1a IJIaBHULIA).

XoB HaBeznene y nunuju Tpeszopa u Tpe3opckux 3amuca caMo 03HauaBajy JaTyme U
JnaHe no pocrnieha, 6e3 kynmona. OBo je 300r Tora IMITO Ce pagd O YUCTO JMCKOHTOBAHUM
BpPEJHOCHUM XapTHjama, OJHOCHO, moBpahaj je pasnuka m3mel)y 1ene koja ce miaha wu
HOMHHAIIHE BPEIHOCTH 1o gocrehy .

IMocneama ceknuja caapxu Tpe3opcke oOBesnmie o6Oe30ehene on wHbmanmje
(TIPS)™. Tlocmenma KoNTOHA MpHKasyje HACTANTy TIABHWI KOja je opa3 nHpmammje w3
nepuosa emucuje ooBesnuie. OOBe3Hua y npumepy @ mpencTaBiba EMHCHJY M3 jaHyapa
1997. roguHe, ca HajBHIIOM OCTBapeHOM BpeaHoInhy rimaBHuile 1,116 m meH mpuxom 10
nocrieha ce mpopayyHaBa yrnoTpeOOM OBE BPETHOCTH KA0 W3HOCOM TJIABHUIIE KOjH ce Tuiaha
o jgocrehy.

Cmuka 6.%° campxu keome mynuyunainux o6eesnuya. OHe Cy pasBpCTaHe II0
abewelHOM peny caBe3HHMX Jpxapa. CBaka eMucHja IpeicTaB/ba cyMy OOBE3HMILIA KOje ce
HyJe (y xuwspazama josapa), UMe OOBE3HMIE, CBPXY WJIM ONHMC €MHCHje, CTOIy KyIOHa,
nocriehe (YKJby4deH je Mecell, JaH W TOJMHA), IPUXOJl WU LIEHy W UMe JIujiepa KOju HyIu
obBesnuiie. KBora o6OBe3nuie y mpumepy 1 je wa 200.000$ u mpenrcBiba 0OBE3HUIIE
[TocnoBHor mpocropa apxaBe Muamjana. Cnoa MBIA yka3yjy Ha 4uWbCHHIY Ja 3a OBE
oOBesnmme rapantyje OCHTypame MyHHIMIATHHX o6Besnuma® . IlphkasaHa emucHja
npenacTaB/ba obBesnmie 6e3 kymona (0,000) mo 1. jyma 2005. rogune. Y OoBOM mHpuMmepy,
npuxox no nocrehy je 5,60%. la Ou oxpenunym meHy, MOpaMo popavdyHaTH TUCKOHTOBAHY
BPETHOCT.

Crnenehu npumep je 3a o0Be3Hune Hamnaraux myteBa npxkase UHaujana y BpeqHOCTH
on 115.000$ ca 9% xynonom. OBe o0OBe3HuIile umajy o3Haky M/S/F (oOaBe3aH CHHKWHT
¢onnm) koju mocraje nmenorBopan 2011. romuue, mako je mocnehe emucuje 2015. rogune.
Cnoa ETM o3HavaBajy na je cuHKMHT (poHA JAenoHoBaH 10 nocreha. TpuImHM MpUXoa
oBHX 00Be3HHLA je 6,30% 1mTo 3HaUM Aa ce 0OBE3HHUIIE MPOAjy Ca IPEMHUjOM.

3a OIILIMPHHUjH MpHKa3 oOpauyHa 3apane sugeru Bruce D. Fielitz, "Calculating the Bond Equivalent Yield for
T-Bills", Journal of Portfolio Management 9, no.3 (ITposehe 1983.), ctp. 58-60.

35 TIPS - Treasory Inflation Protection Securities

36 Frank K. Reilly, Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, South-Western Pub, 2002.,
cTp.726

7 MBIA - Municipal Bond Insurance Association
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Mo. or Bonps SPECIAL

100 ELKHART CNTY IND HOSP AUTH REV *B/E* RFDG  6.200 07/01/01N/C 540  BLAIRWM
(ELKHART GEN HOSP)

45 FORT WAYNE IND HOSP AUTH HOSP ~ S/F 97 6.875 O01/01/02ETM 585  EMMET
100 FORT WAYNE IND HOSP AUTH HOSP  P/R @ 102 9.125 07/01/15C95 3.80 GABRIELE
55 GOSHEN IND CMNTY SCHS 6.600 07/01/97 475  NBDBKIND
10 INDIANAPOLIS IND ARPT AUTH REV  US AIR 7.500  07/01/09C97 100 HSH &
(CA @ 102.01)
15 INDIANAPOLIS IND ARPT AUTH REV  US AIR 7500 07/01/19 825  STERLING
500 INDIANAPOLIS IND GAS UTIL REV 4300 06/01/98 500  CITYSEC
60 INDIANAPOLIS IND LOC PUB IMPT 0.000  08/01/0TN/C 8.10 SAPNY
25 INDIANAPOLIS IND LOC PUB IMPT 6.750  02/01/20 100 COUGHLIN
200 LAKE CENTRAL IND MULTI- 6.000 01/15/02ETM 525  CREWASSC
300 MICHIGAN CITY IND SEW WKS REV 5.200  08/01/07 5.70 NOYESDAVY
Thursday May 28, 1994 PAGE 15.A

Cnuka 6. Keome mynuyunannux oosesnuya

[Mpumep 3 ce ogHOCH Ha KBOTy OOBe3HHIa MHaujaHamonuca, YrpaBe aepoapoma y
usHocy ox 10.000$. OBe oOBe3HHIle Cy MOKpHUBEHE YroBopoMm wusmely aepoapoma u
Bazayxomnoscrea CAl. Haxo je mocniehe 2009. ronune, oHe uMajy onmujy noszusa ox 1997
(C97) y usnocy oxn 102% nHomunanne BpenHoct. Kymon je 7,50% u, y oBoM ciy4ajy, LieHa
oOBe3Hulle je npukazana (100), wTo 3HauM Aa je TpKUIIHKU npuxoj Takohe 7,50%. OBakse
00Be3HUIIE Ce Ha3UBajy doapcke oOeesHuye.
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OFFERED MunicipaL IsSUER Craractemisnics  Coupon  Marurimy Price/YTM  Broker
100 INDIANA BD BK REV (Hoosier) *B/E* 4,300 01/01/96N/C 100 NORWESMN
EQUIP
550 INDIANA HEALTH FAC FING AUTH METHODIST 5.625 09/01/02N/C 101 PRUBACG
45 INDIANA HEALTH FAC FING AUTH P/R @ 102 7.750  08/15/20C00 5.25 EQUITSEC
200 INDIANA PORT COMMN PORT REV 6.750  07/01/10 993/4 NOYESDAV
3115 INDIANA ST OFFICE BLDG COMMN  P/R @ 102 8.200 07/01/01C97 4.60 MORGANNT
200 INDIANA ST OFFICE BLDG COMMN  MBIA 0.000 07/01/05 5.60 BEARSTER «-1
335 INDIANA ST RECREATIONAL DEV 6.050 07/01/14 6.45 SMITHBCH
115 INDIANA ST TOLL RD COMMN TOLL M/S/F 11 9.000 OL/OV/ISETM 6.30 DRIZOS —Z
95 INDIANA ST TOLL RD COMMN TOLL 9.000 OL/OI/1SETM 6.30 EMMET
1000 INDIANA ST TOLL RD COMMN TOLL N/C S/F 11 9.000 O01/O1/1SETM 6.00 WILLIAMA

-(:3



3.6. MapkeTHHT Y TPrOBUHH 00Be3HULIAaMa

Peu mapkeTWHT MMana je CKpOMHO 3HA4Y€HE CBE IO IMEIAECeTHX TroanHa XX Beka.
[Ipema Ilurepy pakepy, ped MapKEeTHHT C€ NMPBU IMyT Y MPHUBPEIU TOjaBUIIA y TOIUIIEHEM
n3BemTajy [lenepan Moropca 3a 1952, roauny.

[Tocnenmux TOAMHA MapKETHHI C€ CBE BHIIE IOCMaTpa Kao IpOIeC pa3MEHe.
AMEpUYKO yIpyKeHke 3a MapKETHHT MPHUXBATHIO je cienehy aeduHUIMjy Kao 3BaHUYHY:
"MapkeTHHI je mpolec IUIaHMpamba U CIpoBohema KOHLENNHja, LeHa, HPOMOLMje U
JUCTpuOyLMje uiaeja, pode W ychyra, Jla ce Kpeupa pa3MeHa Koja 3a/i0BOJbaBa MOTpede
nojeIMHaIa u opraHusanuja.”

CymtiHa MapkeTuHr ¢uio3oduje Hajmaszu ce, ynpomheHO pedeHo, y pa3yMeBamy
NOTpOIa4Ya y CBUM acnekTuma. Kibyd MOCIOBHOr ycmexa KOMIIAHHja JIEKH y YBaKaBamby
HauMHA pasMHILIbarkba W TOHAIIAmka, CAMHUM TUM M KOHKPETHHX NOTpeda WHAMBHIYATHUX
norpomayva. JpyruM pedrMa, TO 3HAYM J1a 3aXTEBH, MOTpeOe M OYSKMBama MOTpOIIada
MPEACTaBIbajy jEeAWHY pEaJHy OCHOBY KOja OMOTy4YaBa YCIOCTaBJhamke oOJAroBapajyhmx
OJIHOCA Ha peTalyjy KOMIIaH!ja-TIoTpoIIay.

Jonetn omnmyke HHje Jako. Mapkerapu JoHOce OpojHE oTyKe 3a nmpeaysehe: koMe u
rle NpojJaBaTH IMPOU3BOJE, KOjeé LEeHEe MOHYAUTH KyINIUMa, KOJUKO HOTPOIIUTH Ha
nponarasfy u apyre. MapketuHr omoryhasa fia ce CTajqHO IpaTe KYNUU U KOHKYPEHIHja, Aa
ce To0oJbIlIa KBAIUTET M BPETHOCT CBOje MoHye. Ha Taj HaumH ce Haj0oJbe 3a0BOJHABAJY
KYIIY, BIACHHIIM, PAJHWIM, MCHAIIEpPH, J00aB/baud M OCTANM CTEjKXOJAepHu, MoBehasa
NPOYyKTHUBHOCT MPOJIajHE CHJIE U 33/10BOJbABAjJy MHIMBHUAyalIHE U APYILITBEHE MOTpede.

[Tomohy mapkeTnHra, KOMIaHuje Ha TPXXKUMTY 00e30el)yjy cBOjy mo3unujy Ha HA4uH
Jla TUIaHWpa, OpTaHu3yje W ycMepaBa no0pa W yciayre o mpowsBohada mo morpomrava. M3
OBHX pas3iora je BakKHa ofronapajyha mo3wiija MapKeTHHTa Yy OPraHW3alMOHO] IIeMH
npeny3eha.

"MapkeTHHT je opraHu3anrioHa QyHKIHja U CET Mpoleca Kpenpama, KOMYHHUIpamba
U HCIOPYKa BPEAHOCTH TOTpOIIauMMa W yIpaBJbamba OJHOCA ca KYIIMMa, Ha HaYMH KOjH
JIOHOCH KOPHUCT OpTaHU3alMju U leHuM crejrxonaepuma’ Oumun Kotiep.

[Topen Tora mro je nedunHucao mapkeTusr, Kotiep je u pa3paauo CymTHHY MapKeTHHIa y
cieaehum Tezama:
e MapKeTHHT je HayKa MPOJaBIia, a TJIaBHU IIMJb j€ JIOHETH OMIYKYy O TOME InTa Tpeda

MPOM3BECTH M KaKO TO TPOJIATH;

e mpenayseha tpebajy Outu penaTuBHO ciio00HA Y yTBpHHBamky CBOT MAPKETHHT MHUKCA

Y CBOT TPXKHILHOT LINJba;

o mpenyseha he Outu edukacHUja y MepU y K0joj TIpoydaBajy U CIIyke MmoTpedbamMa u

’KeJbaMma KyTiala,

e nmpenyseha Tpebajy na Bapupajy cBoje moHyne mrTo je Mmoryhe BuIlle Kako O

3aJI0BOJBHJIE PA3INIMTE JKEJhE PA3IMIUTUX KyTana u

e KOHIIENITOM MapKeTHHra Tpeba MakCUMHU3UpaTH JOOpOOUT moTpouiaya.

Jom jemno Benmuko mMe y oOnacTH MapkeThHra W MeHanmenta je [lutep Jpaxep, koju je
CBOjeBpPEMEHO pekao ja he yBek mocrojatu morpeda 3a mpoaajoM: «AJM Wb MAPKETHHTA je
Jla poJiaja MoCcTaHe U3NUIIHA. FberoB musb je a Kymia yrno3HaMo W CXBaTHMO TaKo J00po,
Jla My TPOHM3BOJ TOJIMKO OJroBapa Aa ce cam mpojaje». Takohe mo Jpakepy MapKeTHHT je
NpoIleC TUIAaHUpamka W W3BPIICHA-CTBApama, YCIIOCTAaBJbamkba MPOJajHE LeHe, MPOMOIUje U

¥ Munucasmesuh, M., Mapxkerunr, CaBpemMeHa aAMUHHUCTpanuja, 21. nzname, beorpan 2003., ctp. 3
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JUCTpUOYLIMje HuJieja, MPOU3BOJIAa M ycIyra Jia Ou ce yCIOCTaBWIIa pa3MeHa Koja 3aJJ0BOJbaBa
JTUYHE oTpede U MIJbEBE KyTala v moTpede U UJbeBE OpraHu3aIlmje.

WHoBanuje 1 MapKeTHHT, Kao MOKPETauu pa3Boja U MOCIOBamka, Cy Y HEMOCPEIHO) BE3U U HE
MOTY C€ OTPaHUYHUTH CaMo Ha IMPOU3BOY, Beh Cy BaXKHU U y TUCTPHOYLIHjH.

Jemny on nmedunumja mapkerunra naje UK Chartered Intitute of Marketing:
"MapKeTHHT je Tpolec ynpaBbamka KOju uaeHTu(uurpa, npeasuha u 3aJ0BoJbaBa 3aXTEBE
noTpoinada ocreapyjyhu npu rome npodut".

AmMepruka acolujanyja 3a MapKeTHHT jaje ciuefehy aepuHHUIMjy MapKeTWHTa,
npuxBatajyhu je kao opunujenny: "MapKkeTHHT je opraHu3ainona QyHKIMja U CeT mpolieca
Kpenpama, KOMyHHIMPamka U UCIIOPYKe BPEAHOCTH MOTPOIIAYMMA U YIIPaBJbamba OAHOCOM ca
KyIIUMa, Ha HA49MH KOjU JIOHOCH KOPUCT OPTaHU3allij1 U lhbeHUM CTejKxoJiaepuma’.

"3a pam y mpoliecMMa pa3MeHe TMOTPeOHO je MyHO paja W 3Hama. MapKeTWHT
MEHAIMEHT ce JemaBa kKaga Oap jeqHa cTpaHa MOTEHIMjajHEe pa3MeHe pa3MHIba O
CpeICTBUMAa TOCTH3ama >KEJFEHOI OJroBOopa JAPYTHMX CTpaHa. MapKeTHHT MEHAlMEHT
cMaTpaMo ymeTHouhy ¥ HaykoMm KM300pa IUJBHUX TPXKHUIITA M criocoOHoIhy npuaodujama,
3aapkaBamba W noBehama Opoja Kymana myTeM CTBapama, HCIOpPYKe M KOMYHHUIIMpamba
CyHepHOpHE BpeIHOCTH 3a Kymue."

[lo6epy u Jlankactep cy manu cBojy aepununujy: "[Ipoaaja je ynpaBo jeauHcTBeHa
Mo TOME IITO je OKpeHyTa chenuUIHUM TMoTpedama CBakor MIIOjeIMHIAa W IITO je
IpoJiaBall, KOju CTaJHO Mpo/iaje MPOU3BO/I, Y CTamby J1a MPOLIEHH J1aTe OKOJIHOCTH U Y CKIaTy
ca IbHMa [I0CABETYje CBAKOT MIOTpoIaya moraoco". !

C 0031poM Ha HOBO MApKETHHI OKPY’KEH:€, jaBHiIa ce MoTpeda 32 HOBUM NPHCTYTIOM
y pany, KOHKYpEHIHjH, U ToTpeda 3a CTBapameM HOBE INpakce y MapkeTuHry. KonmenT
XOJHMCTHYKOT MapKeTWHTa TOJa3h OJ pa3Boja, OOJIMKOBama W CIpOBOhama MapKETHHT
nporpamMa, mporeca U aKTUBHOCTH, KOjUMa NpH3HAjy MHUpPUHY M Mely3aBUCHOCT edekarta.
OBze je CBaKW acleKT MapKeTHHra OWTaH M YeCTO je HEONXOoJHa IIMPOKa, WHTEerpucaHa
nepcrekTrBa. KOMIIOHEHTEe XOJIMCTUYKOT MapKEeTHHTa Cy: MapKEeTHHI OJHOCA, HHTETPUCAHH
MapKETUHT, HHTEPHU MapKETHUHT U IPYIITBEHO OJIrOBOPHH MapKETHHT.

C 003upoM Ha TII00aTM30BaHO TOCIOBHO OKPYXKEHE Y CBETY, KOje j€ 3aCHOBAaHO Ha
MIMPOKO] TPUMEHM BHCOKE TEXHOJIOTHje W pacTyhoj KOHKYpPEHTHOCTH, CBeT (UHAHCHja
MocTtao je amMOMjeHT T/ie Cy MapKeTHHIIKE aKTUBHOCTH Hallle joll jeJHO YIOPHIITE,
nosehaBajyhu KopucTH ydecHUKa U AonpuHocehn nmoausamy MpoduTa U MOCIOBHE KYIType
KOMTIaHHja.

®dunHaHcHje, OMIIO a ce PajJy O BUTATHOM AaCIEKTy IMOCIOBama CBake Gupme wim
CIIOPEHOj W JOMYHCKO] aKTHMBHOCTH, Y CBETY KOJH j€ HEMOBPAaTHO M3MEHHO CBOj W3IIIE],
0coOWHE W CTHJI KpO3 MpOIece KOHCOJIHUIAIM]E€ U HHTETPHCamka, YBEK he y CBOM JeNOKpyTy
UMAaTd TPOCTOP 3a TMOJPIIKY KOjy Mpyka MApKEeTHHT Yy IHJbY peanu3anuje (GUHAHCH]jCKUX
npousBoja u yciuyra. Kao okpyxkeme ca cnenu(uaHOCTIMA Y OJJHOCY Ha OCTajie aKTUBHOCTH,
CBeT (PMHAHCH]ja 3aXTeBa MPOyUYaBamke U MO3HABAKE OCOOCHOCTH, K0 MPEIyCiIoBa YCIEIIHOT
MapKETUHT MCHAIMEHTA.

MapkeTHHI, Kao Hpolec ynpaBibabka, WACHTU(PHUKOBaKA M 33/70BOJbAaBaMa 3aXTEBa
KJIMjeHaTa, ca LIMJbeM IO/M3ama NpoduTabuiHOCTH U yBehawa BPEIHOCTH 32 KOPUCHHUKE U
aKIyoHape, ykjarna ce U npokuMa ca (puHaHCHjama, TI0Ji OKPUJBEM 3ajeTHIIKOT TOCTyJaTa-
pasBujame MOBEPEHa KIIMjeHara.

MapkeTuHr (QUHaHCHja TIpeAcTaBjba oOAHOC wm3Mel)y ¢wuHaHCHja W Kpeupama
CTpaTerrje y MapKeTHHIIKOM Ipolecy. YKJbydyje TeXHHKE W KaJKyJalfje HEOIXOTHE 3a
¢dopmynrcame cBeoOyxBaTHOT TUlaHa. PUHAHCHCKH MHITYT Y MapKETHHT MOXe H Tpeba ma

3 Mc Travish, R., Maintlang, A., Industrial Marketing, Macmillan, Jlongon, 1980. roguse, ctp. 4.
40 Kotnep, @., Kenep, JI., Mapkerunr Menanmenr, Jlata craryc, qBanecto uzgame, 2006, ctp. 6.
* [oGep, JI., JTaukacrep, I1., IIponaja u ynpasmarse npoxajom, Clio, 2006. , ctp. 21.
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Kpeupa akIMOHApCKy BpEIHOCT M Ja JEMOHCTpHpa Kako C€ IOCTHXKE WHTerpamuja
(rHaHCHjCKUX (PYyHKIIH]ja ca MAPKETHHTOM.

VY mmpeM KOHTEKCTY, MapKETHHT (PMHAHCHja c€ MOKE CMAaTpaTh MapKETWHTOM HHIIE, KOjU
omoryhaa ycrieman oncTaHak Ha TPKHIITY.

Kao u y npyrum obnactuma, epukacaH MapKeTHHT y (UHAHCHjaMa Kpeupa pas3iiuKy
u3Mel)y nyrotpajHOr ycmexa M NpuXBaTama W CKYNUX MpoMmaiiaja U oJ0ujamba O] CTpaHe
kimjenTta. JlonprHoc edrkacHOM pernaBamy (DMHAHCH]CKUX MpoOJieMa CBOjUX KIIMjeHATa Y3
MO3UTUBHE pe3yJITaTe MOC/IOBamka j€ KPUTEPUjyM MapKETUHI opraHusanuje (GUHaHCH)jCKUX
opranuzanuja. IlporpaMm MapkeTHHI aKTUBHOCTH Tpeba Ja ce Mpuiaroaud npodiemMuma ca
KOjuMa ce Cyo4aBajy KOPUCHUIIM (PUHAHCH]CKUX yCITyTa.

Kpajmu edekar GuHaHCHjCKOT MapKETHHTa YKJbyuyje audepeHupame GupMe y 0JIHOCY Ha
JpyTe, MPUBIAYCHE U 3a/pKaBambe KIMjeHara.

®DUHAHCHjCKM MAapKETUHT 00yXBara aKTUBHOCTH Kao IITO CY KOHCAJITHHT,
TEXHOJIOIIKO HCTPAXHBAWKE, CTyAWje TPXKUIITA, CTYyAHMje NapTHEPCTBa TUCTpHOyIHje,
CTpaTelKe Tpenopyke, MOCTaBJbamke cTparerrje u npaheme. BUTHy yiory uma um pan Ha
CpeACTBUMA W3pakaBama YKJbydyjuhu Tpe3eHTanuje, (QUHAHCHjCKAa O00aBeIITeHha,
UCTpOKMBakbha Yy OJHOCHMMAa ca IITaMIIOM ca IUJbeM pa3yMeBama IOpyKa Koje IIajbe
npenysehe.

Kao Mepa curypre ¢puHaHCHjCKE KOMYHHKAIIHM]€ jECTE U OJIHOC Ca HHBECTUTOPUMA U3
BUILIE pa3Jiora:
e Kpeupame norogHor edekra «ycra A0 ycray 3a oapeheHe akiyje;
o [loacrumame aHamuTHuapa, (PMHAHCHjepa M MPOMOTEpa Jia MUIILY O aKiujama, 3aTo
mro he BwUXoBe CTyIMje YNTaTH HHBECTUTOPH;
e [loncTuname KynmoBHHE aKiMja OJf CTpaHE MHBECTUTOpA Yy AyKeM Mepuoay npahema
¢dupme unMe ce CTBapa OJJHOC NOBEPEHA.

[TocToje nBa mpucTyma y peanu3aidjyu 0JJHOCa Ca HHBECTUTOPUMA!
e «Jeman Ha jemaH» - MHIMBHAyaJlHH CAaCTaHIM y Tpajamy O jeJHOT IO JiBa cara ca
MEHAIEPOM WJIH aHAUTHYApEM KOjU TIPaTH aKTUBHOCTH CeKTopa mpeayseha.
e «Cycperu nnBecTuTopa» - rpynau cycpetu ca 10 go 15 ydecHuka, Koju MOTy UMaTu
cnabuju eekaTt HeTo «jeaH Ha jean.

Mucuja ¢pupMu cnienyanu3oBaHuX 3a (PMHAHCHjCKU MApKETHHT MOXKE OUTH IMJbambe JHUIA
KOja Cy TpeIucroHWpaHa na Oum OWia 3aMHTEpPEecOBaHa, OPraHU30BalE CacTaHaKa H
obe3beheme nmasmwer mpahema koHTakaTa. OcTBapeme CBOJHX LUJBEBA TOCTHXKY ITyTeM
Pa3IMYUTHX aKTUBHOCTH.

VY okBupy (puHaHCHjCKE KOMYHHKAlMje Kao MPeIycioBa YCIEITHOI KOMYHHUIIMPamba
U3/1Bajajy ce OJHOCH ca IITaMIIOM, Te ce MoceOHa Maxmba NpHuiaje KBAIUTETy HHpOpMaIHja,
n3z0eraBamby OaHATHOT TPOMOTHMBHOT je3WKa, WAEeHTHU(UKalWja JOOpUX CaroBOpHUKA Y
Meanjuma U ap. Kao mpeamer y Mmeaujuma 4decTo ce jaBiba (DMHAHCHjCKa pekiiaMa, Kao
wiahen ornmac y HoBuMHama. BUTHO je He moAIEHUBATH HEH YYHMHAK, jep OBa IOpyKa
MpelcTaB/ba TAYHO OHO INTO Tpeay3ehe »xenw, 3a pasiuky oJi 00jaB/beHHX 4YJIaHaKa Y
MeaujuMa.

2 MapkeruHr Hue je dokycupame Ha HOACEIMEHT WIIM HUIIY ca HOCEOHUM 00eJekjiMa Koja MOXKe 3aXTeBaTh
noceOHy KOMOUHAIIH]y KOPUCTH.

# Kuskosuh, J., Mapketunr y duHancujama u Gep3aHCKOM IocioBamy, Beorpaacka 6epsa, Beorpan, 2007.
rof., cTp. 59.
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®duHaHCHjcKa KOMYHUKaIlMja TIyTEM OpraHW30Bama jorahjaja 3acHUBA ce Ha TOME Jia
Cce CBAaKOM OJl ydyecHMKa omoryhu pna cxBatu peanHocT mnpexayseha. Ilpumepu cy
OpraHU30BabE¢ NPUBATHUX BEUEPU y OKBUPY HM3JIOKOM, KOHIIEpATa, KyITypHUX IporpaMa, a
CBE Ca IIMJbEM Pa3BOja UMHIIa KOMITAaHHU]E U yIIO3HaBamba MyOINKe ca BbHXOBUM OPUTHHATHIM
BPEITHOCTHMA.

bepse cy, Takohe, mocTare mpeaMeT MapKeTHHra M OpeHIupama U Kao TaKBe
npyxajy OpojHe MOryhHOCTHM KpeaTopuMa TIOCJIOBHE TIOJUTHKE M CTBapajy Jo0pe
IPETIOCTABKE 3a BUXOB pacT. PacT Gep3u, ka0 HHCTUTYLIMja TPXKULITA KallUTajla, ce O/1BHja y
KOHKYPEHTHOM OKpY’K€HhY U y MHTEpaKIHjU BEIUKOr Opoja ydecHUKa, Kako (pupMH Tako u
MHCTUTYLMOHAIIHUX HMHBECTHTOpA. Y IIMJby HEroBama IMOBEpEHa, Kao jeAHOr oja cTyOoBa
(hMHAHCH]CKOT CHUCTEMa, a TIOCEOHO OEpP3aHCKOT MOCIIOBAmka M 3AIITUTE YICCHUKA U HUXOBE
WMOBHWHE, KOMyHHKaI[dja MMa BeOoMa 3HauajHy yJjory, Owio ga je y ¢opMu oaHOCA ca
WHBECTUTOPHMA, OJHOCAa C jaBHOmhy WM y BHAY H3BemTaja (GUpMH O pe3yiTaTuma
MOCJIOBamba.

bep3a, y3 He3ao0una3zHy nomoh Menrja, urpa KJby4Hy yJIOTy Y MPUXBaTamky CBETCKHX
MCKyCTaBa ca TPXKHINTA KamuTaja ¥ y MpOMOBHUCamy pacTyhe yiore TpXHIITa XapTuja O
BpEeIHOCTH Yy (hUHaHCHpamwy mpojekata U pacra. llojammaBame mpoleca U HHUXOBAa jacHa
Ipe3eHTallja Urpajy BaXHY (YHKIHU]Y Y €KOHOMCKOM JKMBOTY 3€MJb€, Ha HauMH Ja ce
HpUBYKY (PUpMe ¥ HHBECTUTOPH Ha TPXKULITE KaluTaia.

Jla 6u kao MHCTHTYIUje MoOWIe HAa KBAIMTETY W CHAa3W W OCTBapuiie Behu yTuiaj Ha
OKpyXeme, Oep3e ce oclamajy Ha CaBpeMEHH CTHJI KOMUHUKanuje ¥ Mapketusra. [lyT go
U3rpaiibe MapKe WM KOHIIETITA KakaB je OpeH]1 je MyroTpajaH W HalopaH W 3aXTeBa BEJIHMKO
3Hamke, THBEHTUBHOCT, IOY3aHOCT U NoBepeme. ['oBopehn o Gepzama, 0BO je Texkak 1mocao,
KOji MOpa OWTH CEJIEKTUBAH U IPOMHUIIJBbEH.

WznBajamo geTnpy MpuHIMIA KOja Tpeda IMOIMITOBATH Y MPOLECY U3TPaIHe MapKe:
e lnentudukaiyja HajBRXKHUjUX KIIHjCHATA;
e KoHleHTpucame WHBECTHIMja TaMO TJie¢ MMa HAjBUINE INAHCH Ja C€ CTHMYJIUIIE
npoduTabuiiHa TPAXKHA;
e [locraBsbame pealHUX LIUJHEBA;

e KoHcTaHTHO BpeaHOBame nephopMaHCH.

Mapka npencraBba 30Mp HCKyCTaBa KIHjeHaTa Koja ce€ OJHOCE Ha TMPOU3BO MU
npeny3ehe. OBO HCKYyCTBO Ce TMPEHOCH y CBaKo] WHTepaknuju. M HajTpaguMoHaIHH]ja
npeny3eha mpHU3HA)y TOCTOjalkbeé KOHTHHYUTETA y OJHOCY Ca KIHjEHTOM- YCIyre Ipe, 3a
BpEMe U TOCIe MPoaje IPOU3BO/IA.

VY mpouecy m3rpanme OpeHanpama (UHAHCHJCKHX yCiyra, HOTpeOHO je mohwm on
edukacHX ogHOCA ca jaBHOIIhY, Ka0 M 0JJHOCA Ca HHBECTUTOPHMA.

[Tomamy xojuma pacnonaxe Oep3a Tpebajy Aa JOBely 10 MaKCHMHU3Mpama MpUxoja
o1 nHBecTHnuja. M3rpaama MohHOr GHuHaHCHjCKOT OpeH/a 3aXTeBa pa3yMeBambe KaKko Jia ce
aHTaXYjy KJIMjEHTHU MpeKo OpeHa, mpe Hero Mpeko LeHe WK MPOU3BO/Ia.

®daza ypolhea KOMIAHHWje Yy KOTalmMjy Ha Oep3u YKJbydyje HU3 MPHUIPEMHUX
aKTUBHOCTH: MH(poOpMHUcame OaHkapa, cHab/ieBavya, KIUjeHTe 0 pe3ylaTaTiMa, GUHAHCH]CKOM
CTamy ¥ MEepPCIeKTHBaMa pa3Boja.

OuHaHCHjCKa KOMYHHUKAIMja TOCTaje CTpaTellka OHOT TPEHYTKa KaJa KOMITaHWja
OJUTHYH J1a C€ TI0jaBU Ha TPKUINTY: MPUBATU3aIM]ja, moBehame KanuTasa, eMICcHja 00BE3HUIIA
utha. [loTpebHO je pBO M3abpaTh UJb: KOjU Cy MHBECTUTOPH KojuMa ce hupma obpaha.
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duHaHCHjCKa KOMyHHUKAIHja CITy>KW U OCTBAPEHY CTPATEIIKKX IHJbeBa npeayseha:

[ToGospmare JUKBUAHOCTH aKUWja. JeAWHM HauMH Ja ce 00e30equ perysiaapHoO
npaheme xapTHja ol BPEIHOCTH OJl CTpaHE MEHAlepa, aHAIMTHYApa, IITamIe, je
npeko (PUHAHCHjCKE KOMYHHUKAIIH]e.

Ontumusupame ajoKalyje aKIWOHApa: WHHUBUAYadd WIM HHCTUTYLUHOHAJIHH.
duHaHCHjcKa KOMYHHKaIHja ca 700po oxadpanuM 1usbeBuMa nipuByhu he u jeqne u
apyre.

daBopuszoBame pacta akuuja. PuHAaHCHjCKa KOMYHHKaldja He camo aa omoryhasa
BPEHOBAa-E€ NMOBHHE KOMITaHH]j€ J1a OM je YYMHUIIO MPHUBIAYHHUjOM 32 MHBECTHUTOPE,
Beh omoryhaBa TpaHCIIAapeHTHOCT TOCIIOBama, MTO he pe3ynTHpaTH MO3HUTHBHUM
BpeHOBameM npeayseha.

[Mpodurupame o1 eMucuje xapTuja ojf BpEIHOCTH: OWIIO y BUAY moBehama KamuTaia
M emucuju ooBesnua. Jla 6u npopurtupano npenysehe Hukana He cMe 3a00paBUTH
WHBECTUTOPE.

OnmmpHuje mocMmaTpaHo, (UHAHCHjCKA KOMYHHUKalMja NpeACTaBjba HAa4yuH moBehama
penyTanyje KoMranvje y (PMHaHCHjCKOM OKpYKEelY, ajli U Mel)y mapTHepuma.

Crpyumary 3a 6ep3aHCKU MapKETUHI UCTUYY MPaBUIIa 3a YCHEIIHY KOMyHHUKaLH]y:

He maBatu jaBHOCTH MH(pOpMaIIMje KOje HUCY Ta4yHe, MPEIU3HE U MOIITCHE.
Nndopmucatu O6ep3aHCcKy jaBHOCT O CBHM JoraljajuMa KOju 3Ha4ajHO MOTY YTHIIATH
Ha [IEHY XapTHje O BPEIHOCTH.

Ponuressuma, npujaressuma u paMuIMju HE CMEjy CE JOCTaBJbaTH MPUBUIIETOBAHE
nHbopMaImje.

JocraBibatu nHMOpMAIIHje TPXKHUINTY ITyTEM IITaMIIe, BaH paJHOT BpeMeHa Oep3e.
[TomroBaT pokoBe 00jaBJbBaba U3BEIITA]ja.

['apaHTOBaTH CBUM aKIMOHAPHMA TPAHCIIAPEHTHOCT M jeTHAKOCT UH(OpMHCabha.

VY BHCOKOpa3BHj€HOM (PMHAHCH]JCKOM OKpYXKEHY, TpeTMaH Oep3aHCKOr MapKeTHHTra

3axTeBa BUCOK HHUBO CTPYYHOCTH M OH C€ YECTO IOCTH)KE aHTa)KOBaWkEM arcHiuja 3a
(uHancujckn MapkeTHHT. OCHOBHHM IIWJb je JoBoheme ¢upMme Ha Oep3y W IMOAU3AMmE
e(PUKaCHOCTH W KBaJIHWTETa aKTHUBHOCTH (upMme. Ha oBaj HauMH ce mpomoBuIie Oep3aHCKO
NOCIIOBakbe y NEeNMMHH HW OoMoryhaBa ycremHa peann3anuja Oep3aHCKHX IIOCIIOBA.
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4. AHAJIN3A U ITPOLHEHA OBBE3HUILIA

4.1. OcHOBe TIpOLIEHNBAKHa 00BE3HUIIA

BpemHoct o0Be3HUIE ce MOKE MCKa3aTH JUPEKTHO Y HOBYAHOM M3HOCY WM MPEKO
CTOIE OTIUIATE KOja je 3arapaHTOBaHAa Ha OCHOBY INPEIBUAMBHUX NMpPOMEHa y OyayhHOCTH M
noJx ytunajeM oxapeheHux Harahama. Y oBOM onesbky hieMo 00jacHUTH MOeN calalimbe
BPEIAHOCTH, KOJUM C€ M3padyHaBajy crenuuyHe BPeJHOCTH OOBE3HHUIIA YIOTPEeOOM MpocTe
JIMCKOHTOBAHE BPEIHOCTH, OJHOCHO MOJEN MpPUXO0Ja, KOjU je MOroAaH 33 M3pavyyHaBame
obehane crore moBpata, a KOju Ce 3aCHHBA Ha Ca/Ialllh0j BPEIHOCTH OOBE3HUIIE.

4.1.1. MoaeJ cajanime BpeIHOCTH

Capamma BpegHOCT OOBE3HHMIIE je HOBYAHHM HM3HOC KOjU H3padyyHaBaMo
JUCKOHTOBameM Oyayhux mpuHOCa KOjU ce 04YeKyjy oJ] 0OBe3Hulle y OynyhuM TepMuHUMA.
Haunwme, Bpennoct 00Be3HMIIE MOXKe OMTH HCKa3aHa HU30M MOjeIMHAYHUX U3HOCA WIIH jeTHUM
Oynyhum m3HOCOM ,KOjU AocmeBajy y oApehenuM TepmuHuma. Kao mro 3Hamo, capanifja
BPEIHOCT OOBE3HMILIE jelHaKa je MUCKOHTOBAHO] BPEIHOCTH M3 OYEKHBAHOI TOTOBHMHCKOT
TOoKa 00Be3HHIle. TOKOBU TOTOBHHE OOBE3HUIIE MPEICTABIbA]y TIEPUOANIHE KaMaTHE MCTLIATe
HCHOM JIP)Kaolly Kao M MCIUIATy IiaBHUIlE 1o gocnehy oosesnure. M3HoC roaumme KamaTe,
MO jeTUHHUII HOMHHAIIHE BPETHOCTH OOBE3HHMIIE, 3aBUCH OJ] Opoja ykamahuBama y jemHOj
TOJMHHU, OJHOCHO TepMHuHa nocneha kamare 3a mcraty. Y CAJl ce oOpauyH xamare Ha
oOBe3HHMIle Hajyemhe BpIIM IMOJYTOJUINEE, TMa jeé Yy TOM CIyd4ajy BPETHOCT OOBE3HUIIE
jeaHaKa caallikb0j BPETHOCTH MOJMYTOIMINBMX KaMaTHHX HCIUIaTa yBehaHWM 3a cajmainmy
BPEIHOCT TJIaBHHIIE. BeoMa je 3Ha4ajHO MPUMETETH Jia ce OBa CTaHAAp/IHA TEXHUKA KOPUCTH
3a MPOpavyH I0jeTUHAYHOT JUCKOHTHOT (haKTopa, OJHOCHO JUCKOHTHE crore. OBO ce MOXKe
U3pa3UTU MPUMEPOM MaTeMaTHuKe (GOpMyJie 3a H3pauyHaBambe  CaJallllkbe BPEJHOCTH
00BE3HUIIE HAa OCHOBY IOJYTOJUILHE UCIUIATE ~ Kamare.

Py, = z 4 P (1)

rae cy:
P,,- canamma Tp)KUIIHA BPEJHOCT OOBE3HHUIIE
n - 0poj roauHa a0 aocneha
Ci - roumma ucriaTa KyrmoHa 3a 0OBE3HUILY
1 - mpeosnalyyjyhu npuHoc 10 mocrneha 3a u3maty 00OBE3HUILY
Pp - HOMUHATHA BPETHOCT OOBE3HHUIIE

ITponiewena BpeqHOCT oOBe3HUIlE Tpeba Ja MoKa3yje KOJIMKO MHBECTUTOp Tpeba na
IUIaTH 32 OBY OOBe3HMIly Aa Ou 00e30enno aJeKkBaTHY CTOITy IOBparta, IpU 4yeMy Mopa jAa

* Ckopo cBe amepmuke oOBesHHuue HcrUiahyjy KamaTy MOTYTOJHMIIEE Ma je CTOra TMOTOTHO KOPHCTHTH
MOJIYTOJMIIBE HUCIUIATE KOJA KOjUX MOMKEMO IOAENUTU TOAUIIKBY KaMaTHy CTOIy Ha I10Ja, OJHOCHO
yIBOCTpy4UTH Opoj mepuoia wucmiate. Y IMIbY KOH3UCTEHTHOCTH, Tpebamo Ou, Takohe, KOPHUCTUTH
NOIYTOJMIILE UCILIATe IPUINKOM JUCKOHTA UCIUIAaTe INIaBHUIIE KyIIOHCKE 0OBE3HMIE WM KOJ 00Be3HHULA Oe3
KyrnoHa. CBM 0BM 00padyHH CaJalllkbe BPeAHOCTH MPETIOCTaBIbajy MOTyTOAUIIE HCIIaTe.
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y3Me y 003UMp M OUYEKHWBaHy CTomy HWH(pIaNuje, OJHOCHO PHU3MK OBaKBE OOBE3HHUIIE.
CraHzapiHa TEXHUKa NpopadyyHa IPETHOCTaB/ba 3aJpKaBame OOBe3HHIE a0 jaocreha,
OJIHOCHO JI0 Kpaja obymranuje. Y oBOM ciy4ajy, Opoj mepuona cy oapehern Opojem roauHa
no nocneha o6Be3nnne. KoHKpETHO, TOKOBH TOTOBHHE YKJbYUYjy CBE MEPHOAMYHE HMCILIATE
KamaTe Kao M MCIIaTy HOMHHAJIHE BPEIHOCTH OOBE3HUIIE Y MOMEHTY Jjocreha.

OBO MOXEMO Jla WIyCTPyjeMO MpUMEpPOM ca AehuHUCAaHUM TapameTrpuma: 8%
KymnoHCKe oOBe3Hmie ca gocnehem on 20 roamHa M HOMHHATHOM BpeaHocTH ox 1.0008$.
OOpauyH mokasyje na he HMHBECTUTOpP KOjU 3aApKaBa OBaKBYy OOBE3HUIy 10 jociieha
nobujatu 408 cBakux mect Mecenu (MoaoBUHY 0J KynoHckor u3Hoca 808) 3a 20 roguna (40
nepuoga) u 10008 no mocnehy oOBesnuie, 3a 20 roguHa. AKO NPETIHOCTaBUMO Ja j€
npeosnalyjyhu npuxon no nocrneha oBake o6Besnuie 10% (3axTeBaHa TpPKUIIHA CTONA
noBpara 0OBE3HHUIIE), BpEAHOCT 00Be3HHUIIE yioTpeooM dopmyite (1) ouhe:

40 a0
p = z __ , _looos
" zm (%) (+%)”

3HamMoO J1a je TpBa BpEeMEHCKa OJpE/IHUIA Ccajallkba BpeAaHocT anyutera, 408 cakux 6
mecenu 3a 40 mepuona on 5%, MoK je apyru TepMmuH canparnma BpeaHocT 1000$ koja ce
nobuja y 40 para o 5%. OBo ce MOXe MPUKA3aTh U Ha cieaehy HauuH:

Capanima BpeIHOCT KAMaTHHUX HCILIaTa
408 * 17,1591
Capanma BpeTHOCT MCIUIATE TIIaBHULE
1.000$ * 0,1420 = 142,00$
VkynHa BpeaHoct o6Be3Hute ca 10% cromnom
= 828,36%

686,36%

OueknBaHo, 0OBe3HuIa he ce BpeAHOBATH MO JUCKOHTY CBOjeé HOMHHAIHE BPEIHOCTH 300T
TOTa LITO j€ 3aXTeB TPKHUIITA 3a croiry moBpata 10% Behm on kymoHa oOBe3HHIIE, OTHOCHO
828,368 uu 86,836% o1 HOMUHATIHE BPEIHOCTH.

AKO TIpeTnocTaBUMO Ja je 3axTeBaHa croma Tpxkumra 6%, BpeaHocT oOBe3HHIe hemo
U3payyHaTH Ha HMCTH HAa4MH C TOM pa3MKOM na hemo cajammby BPEIHOCT aHyHTETa
pauynartu 1o 3% 3a 40 nepuoa Kao ¥ CaJallkby BPEAHOCT TJIABHUIIC:

Capamma BPCAHOCT KaMAaTHUX UCILJIATa

408 * 23,1148 = 924,59%
Canaima BpeJHOCT MCILIATe TTIaBHULIE
1.000$ * 0,3066 = 306,60%
VYxymnHa BpegHocT o0Be3HuIe ca 6% cronom
= 1.231,19%

VY caydajy Kaja je DMCKOHTHA CTONA OOBE3HMIIE Mama O]l BEHOI KyIOHa, OOBE3HHWIA ce
npojaje mo Behoj BpEAHOCTH O] HOMUHAJIHE, y OBoM ciyuajy 1231,19% unm 123,119% on
HOMMHAJTHE BPEHOCTH.

Kana 3HamMo ocHOBHe ocoOuMHe OOBe3HHIE, KyIOH, aocrehe, HEeHy HOMUHAIHY
BPEIHOCT, jeuHU (PakTop Koju oapelyje leHy BpeIHOCT (IIeHY) je TP>KUIITHA JUCKOHTOBaHA
cToma - 3axTeBaHa cToma moBpaTa. Kao MmTO je TOKa3aHO y IPETXOIHOM MpUMEpY,
noBehameM 3axTeBaHe crome IeHa omana. Moryhe je mpukazaTu OBy CHEIU(PHUYHY Be3y
u3Mel)y 1eHe oOBe3HHMIIE M MPUXOAa M3padyHaBambeM IIEHE OOBE3HHIE Y 3aBHCHOCTH O]
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npuxoja, kao y Tabenu 1. 'paduik oBor ogHOCa oBpata (3apajie) 0OBE3HUIIE U EeHE IICHE ce
npuKasyje kpuBoM eHa-npuxon (exr. Price-Yield Curve).
[Topen Tora mrTo ce MOXKe YOUUTH OOpHYTa MPOMOPLHHUOHATHOCT Y TpaduKy, MOKEMO
YOUUTH U TPU BaXKHE CTBapH (ciuka 1.):
1. Kana je mpuxoJ nCrios KyIoHCKe cToIe, 0OBE3HHUIIA Ce BPEHYje MO
NpeMHUju CBOje HOMHUHAJIHE BPEIHOCTH.
2. Kana je mpuxon n3HaJ KyIOHCKE CTOIe, 0OBE3HHIIA CE OLeHY]e IO
JMCKOHTY CBOj€ HOMUHAJIHE BPEIHOCTH.
3. OnmHoc 1eHa-npuxo/l HUje MpaBa JIMHUja, Beh je TO BUIlle KOHBEKCHA KPUBA.
Ca cmamemeM 3apaje 1eHa ce nosehasa o cronu ysehama, a ca
nosehameM 3apajie, IIeHa OIaa o CTOIH OlaJama.

Tabela 1. Oanoc uene n npuxoaa 3a 20 roanna, odsesnnua ca 8% Kynonom
(1000$ HomuHaNHA BPEAHOCT)

3axTepad npUNoa Llena obpesunue

2 $1.985.09
ki 1,547.12
6 1,231.19
8 1,000.00
10 828.36
12 699.05
14 600.07
16 522.98

Caunka 1. KpuBa 3aBHCHOCTH LIeHE M PUX01A
3a ABAJeCeTOr0AnLLEbY 00Be3HULY ca 8% KynoHom

Lena
$2,000

$1,985.09

$1,000.00

$1,000
$522.98

2 4 6 8 10 12 14 16

Ipuxoam
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4.1.2. MoaeJs npuxoaa

Ymecto oapehuBama BpemHOCTH OOBE3HHWIIE Yy BaIyTH (IONapuMa), BeOMa YECTO
MHBECTUTOPH HyJ€ OOBE3HHMIIE y 3aBUCHOCTHU OJI PUXO/IA - 3aTapaHTOBAaHE CTOIE TOBpaTa 3a
oOBe3HHIle MO onapeheHHM IPeTHOCTaBbEHUM OKOJMHOCTHMA. Jlo caja CMO KOPHCTHIN
TOTOBHHCKE TOKOBE M 3aXTE€BaHy CTOITy IOBpaTa Kako OM M3padyHaH MPEOCTaTy BPEIHOCT
obBesnuie. Jla Ou M3pauyHaIM OYEKHMBAH MPUXOJ OJf OOBE3HHIE, KOPUCTUMO CaJalliby
TpKUIIHY BpeaHocT (Pm) u ouekuBaHe TOKOBe roToBuHe. OBakaB MPHUCTYN MOXKEMO
JEeMOHCTpHUpaTH KopulihemeM UCTOT MOJIeNia CaJallllhe BPeAHOCTH. JeaAnHa je pasiiKa IITo y
jemHadnHu 1, OWIIO je MPEeTIOoCTaBLEHO J1a 3HaMo oJiroBapajyhy cromy aAMckoHTa (3axTeBaHa
CTOomna MoBpara) T€ CMO Ha Taj HAYMH padyyHaJIM MPEOoCTaly BpeIHOCT (LeHy) oOBe3HHLE. Y
OBOM clyuajy, kopuctehu jeaHauuny 1, anm ca MpeTmocTaBKOM Ja 3HAMO IIEHYy OOBE3HHIIC
Ka0 M Jla UMaMO H3padyHaTy CTOIy OUCKOHTa (TPUXO0X), AOOHMjaMO Calalllky TPXKUIIHY
BpenHocT (Pm).

[IpomensbHBe Cy UCTE Ka0 U 'y jerHaunHH | n3y3es:

i - JHMCKOHTHa cCTOoma Koja he IMCKOHTOBATM OYEKHBAHE TOKOBE T'OTOBHHE U
U3jeIHAYNTH UX Ca CaJlallllbOM TPXKHITHOM IICHOM OOBE3HHUIIE.

Bpeanoct i omoryhaBa ouekuBan ("oOehan") mpuxon om oOBesHuile moa oapeheHuM
npernocraBkama. HapemhemMo HEKOMKO TUTIOBA MPUXOa 07 0OBE3HUIIA KOjU ce T00Hjajy U3
HPETIOCTaBKU MOJIENIa BPEJHOBAbA.

[MpubmmkaBajyhn ce MHBECTHIIMOHO] OJJIYIIH BPEAHOCT OOBE3HUIIE je BHIIE OOJIHMK
NpUX0Ja HEro HOBYAHM M3HOC, pa3Marpa Ce Be3a M3padyyHaTor MpHXoja O OOBE3HHIE ca
3aXTEBAHOM CTOTIOM TOBpAaTa OBE OOBE3HUIlE. AKO je U3padyHaT MPUXOJ OOBE3HUIIE jeHAK
WM Behu o1 Hame crore moBpara, Tpedano Ou Ja KymuMo 0OBE3HUILY; aKo j€ HIKa O] CTOTIe
MOBpaTa, OBaKBE 0OBE3HUIIE HE OMCMO Tpebasii KyIoBaTH.

OBakBU MPUCTYIH OICHUBAKY OOBE3HUIIA U JIOHOIICHY WHBECTUIIMOHHUX OJUTyKa Cy
CIIMYHU aNTePHATUBHUM IPHUCTYIIUMA KOjeé KOPUCTE KOMIIaHWje y JOHOUICHY IMOCIOBHUX
OJUTyKa. JelaH MpUCTyN je T3B. MeTO/1a HETO cajalliikheé BPeIHOCTH, Ca KOJUM CE M3pavyyHaBa
cajallilba BPEIHOCT HETO TOKOBAa IOTOBMHE U3 IOHyheHe HHBECTHIMjE Ca TPOIIKOBHUMA
KamuTajga yMambeHe 3a CaJallllby BPEAHOCT MHBECTHILM]jE y LHJbY JOOMjama HETO CaJallibe
BPEHOCTH TIPOjeKTa. AKO je 106Mje MO3UTHBHA HeTo cajammba Bpeasoct (NVP)Y omma 6u
Tpebao Ja MpUXBaTUMO WHBECTHIIMOHY MOHY/Y, a aKO jeé HeraTHMBHA OHJA Jia je 0J0HjeMo.
ba3zu4Ho, 0BO je HA4YMH KOjUM CMO yropehHuBalu BpPETHOCT WHBECTHIIHjE Ca HHEHOM
TPKUIITHOM IICHOM.

Jlpyra Mertoza je m3pauyHaBame mHTepHe crome mospata (IRR)* 3a momyhemru
WHBECTHUIIMOHU TIpojekar. MIHTepHa cToma MmoBpaTa je NMCKOHTOBAaHA CTOMA KOja je jeIHaKa
caJlallii0j BPEIHOCTH OJJIMBA TOTOBHHE 3a jeIHY WHBECTHUIM]Yy ynopeheHoj ca camammom
BpeaHocTH npuinuBa roroBune. [lopehemem ose nuckontHe crone, win IRR (koja je Takohe
IpOIIEHkEHa CTOMA MOBpaTa MpojeKTa), ca LIEHOM KaluTaja, IPUXBaTaMoO CBE MHBECTHIIMOHE
nonyne ca IRR jeanakum win Behum of nene xanurana. CliuyHy CTBap paauMo Uy MPOLEHU
00Be3HMIIa, HA OCHOBY Ipuxojaa. Ako je npouemeH ("obehan") mpuxon oa 0OBE3HUIE jeTHAK

* NVP - eng. Net Present Value
“ IRR - eng. Internal rate of return
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WM W3HAJ 3aXTEBaHE CTOIE TOBpaTa, OUIydyjeMO CE Jla MHBECTUPaMO y Ty OOBE3HHUILY.
Takohe Baxku 1 0OpHYTO.

4.2. Kangkyjaanuja npuxoaa o0Be3HMIA
HuBectutopu y 00BE3HUIIE OOMYHO KOPHCTE MET Mepa Ipuxoja 3a cienehy cepxy:

Mepa npuxooda Cepxa

Homunanau npuxon Mepeme cTore KyTmoHa.

Texyhu npuxon Mepeme Tekyhe cromne 3apaze.

3arapaHTOBaHU MPUX0/ 1Mo gocmehy Mepeme npeocTalie CTOoIe MTOBpaTa 3a 3apKaBarmbe
00Be3HuIle 10 gocneha.

3arapaHTOBaHH IIPUXO/] 11O OIIO3UBY Mepeme mpeocTaie CTolle IoBpaTa 3a 3aIpKaBarbe
00BE3HMUIIE 10 MPBOT JaTyMa M031Ba.

PeanuzoBan npuxon Mepeme mpeocrtanie CTolle IOBpara 3a OOBE3HHUIy Koja ce
HajBepoBaTHUje mpozaje mpe nocrneha. Y3umajy ce y o63up
noceOHe HHBECTUIIMOHE MPETIIOCTABKE U MPOLICHEHA
nponajHa neHa. Takolhe ce Moxke MepuTH CTBapHa CTOMA
moBpaTa 3a OOBE3HUIy TOKOM HEKOT MPOILIOT BPEMEHCKOT
Heproza.

Homunamaun wu Texkyhum npuxoaw cy yriaaBHOM ONWUCHH M HE3HAaTHO YTHUYY Ha

MHBECTHUIIOHO JIOHOIIEHe OJuTyKa. llocmeama Tpu mpuxoma cy HU3BEACHA W3 Mojeia
caJlalliibe BPEAHOCTH KaKo j€ PaHuje OMHICaHO.
Ja Ou m3mMepuiin MpoIemeHn peann3oBaH npuxoj ( Takohe ce 0JHOCH W Ha XOPH3OHTCKHU
NPUXOJ WIA TOTATHU MOBPAT), MHBECTUTOP OOBE3HHMIIA MOpa Jia mporeHu Oynyhy nmpomajuy
neHy obsesHune. Hagasme y oBoM pamy hemo mpe3eHTOBaTH MpoIenypy 3a HallaXKeHhe OBUX
1eHa, ynorpedbom metosa "crnoT pata” Koju ce Hajuemhe 1 KOPUCTH.

Homunannu mpuxoja je croma kymoHa crenuduyne emucuje. O6Besnuna ca 8%
KyrnoHoM uma 8% HomuHanHu npuxoi. OBo Ham oMoryhyje Ja Ha Moy3/1aH HaYMH OMUILEMO
KapaKTepPUCTUKE KYTIOHA 3a jeJIHy EMHCH]Y.

Texyhu mpuxop npencrasiba 3a 00BE3HULE UCTO IUTO U MPUXOJ OA AUBUICHIE KO
akuyja.

CY= Ci/Pm
rzie cy:
CY - texyhu npuxo o7 00Be3HUIIE
Ci - romumima ucIiaTa KyroHa 3a OOBE3HUILY I
Pm - Tekyha TpxwuiHa nieHa o0Be3HUIE

C 003upom ja Tekyhu mpuxoJ ciayH Kao Mepa Tekyhe 3apane u3 oOBE3HUIIE Kao MPOIEHAT
ICHE 1IEHE, OBO j€ BEOMa Ba)KHO 32 MHBECTUTOPE OpJEHTUCAHE Ha 3apajy Koju keie Tekyha
TOTOBUHCKA CpEICTBA Yy CBOJUM HMHBECTHIMOHMM TnopTdesbuma. Ilpumep oBaksor
WHBECTHUTOpa Omia Om ocoba Koja je TMEH3MOHWCAHA W JKWBU O] CBOT HMHBECTHUIIMOHOT
npuxona. Tekyhu nmpuxon mMa mairy ynorpeOy KoJi MHBECTUTOpa KOju ¢y (QOKyCHpaHH Ha
[EJIOKYITHH MOBPAT 3aTo IIITO Ce HA OBaj HAYMH MCKJbYUyje 3HAa4YajHa KamuTaaHa JTOOUT WiH
KOMITOHEHTa I'yOuTKa.

3arapanTtoBanu mpuxoa mo aocmehy je HajpacmpocTpameHHju OOJIUK TMPHXOJA
00OBE3HHMIIE jep yKa3yje Ha MOTIYHY CTOIy U3MHpEHa 00aBe3e Koja je ooehana kpo3 moBpar
WHBECTUTOPY KOJU Kylyje OOBE3HHUIy IO pPacHpoCTpameHO] IEeHH, y Cchay4yajy Jna cy
3a7I0BOJbECHA J[Ba KpuTepHjyMa. M3y3eTHO, 3arapaHTOBaHW MPHUXOJ 10 jgocrieha je jeaHak
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MHBECTUTOPOBOM pEaIn30BaHOM IPUXOY, aKO Cy OBa JIBa yCIJIOBa 33/10BoJbeHa. [IpBu ycioB
je Ila MHBECTHUTOp 3ajpkaBa 0OBe3HMIly A0 nocrieha. OBaj ycnoB omoryhaBa ia BpeaHOCT
30BeMO W kpahmM mMeHoOM, mpuxox mo mocrehy. Crnenehm ycnoB je cagpxan y MeToau
u3padyHaBama CaJallkbe BPeTHOCTH. YoTpedoM opmyre 1, na Ou u3padyHaIu Mpuxo 1Mo
nocriehy 0OBe3HHIIE, MOpaMO IPETXOJHO PEHIMTH CTOIy i Koja he M3jeIHaYuTH cajailmby
ey (Pm) ca cBMM TOKOBMMa roTOBHHE 00BE3HHMIIE 110 jJocriehy. MokeMO IPUMETUTH BEITUKY
CIIMYHOCT ca TpopauyyHOM HHTepHe crome peHTabunutera (IRR) jegHor wmHBecTHIIMOHOT
npojekta. Mmajyhm y Buay na je oBo mpopauyH OasWpaH Ha cajalllib0j BPEAHOCTH,
IPETIOCTaB/bEHA CTONA PEMHBECTHpama j€ YKJbyuyeHa 300r Tora LITO OBaj MNpOpayyH
JUCKOHTYje TOKOBe TroToBuHe. OBO 3HauM Ja jeJHauMHA TPETIOCTaB/ba Ja Cy CBHU
npuepemeru Moxosu 20mosure (Kamamue ucniame) NOHOBHO UHBECMUPAHU Y NPOPAUVHY
npuxoda no docnehy. OBO ce OAHOCH Ha TapaHTOBAHU MpUXoJ 1o aocnehy 30or Tora mTo he
oOBe3HHMIIa 00e30eqUTH OBY H3padyHaTy BpEAHOCT mpuxona mo aocnehy camo ako cy
UCITYE-CHA JIBA yCIIOBA!

1. 3ampkaBame 00Be3HHIIE O Aocmieha

2. IIoHOBHO WHBECTHUPAKE CBHX MPUBPEMEHUX TOKOBA FOTOBHHE Y MPOPAYYHY CTOIE
npuxoja no gocrehy.

Axo o6Be3HMLIa HOcH TapaHuujy 8% mpuxona no gocnehy, MopamMo penHBECTHPATH
IPUXOJ O KYIIOHA Kako OM MOCTHUIJIM 3arapaHTOBaHU MOBPAT. AKO MOTPOLIMMO, OAHOCHO HE
MHBECTUPAMO HIUIaTE KYNOHA WM aKO HE MOXKeMO Hah¥ NpHiIuKe 3a MHBECTHPAIE OBUX
UCIIJIaTa ca CTONaMa y BHCHMHHM 3arapaHTOBaHOI mpuxonaa mo gocnehy, Taga he crBapHm
peanu3oBaH NpuUxoJi OWTH MamU O] arapaHTOBaHOT NMpUXojaa o jaocnehy oOBesnure. Kao
mrTo hemMo mokaszaTh y OlIeJbKy pPealr30BaHOT MPHUX0/a, aK0O WHBECTUPAMO TOKOBE TOTOBHHE
no cronama Behum ox mpuxona mo gocmnehy, Ham peann3oBaH moBpar he Omtu Behm ox
3arapaHTtoBaHe nooutu mo gocnehy o6OBesnmie. OcTBapeHa 3apaja Ha OBaKaB HAYMH,
PCHHBECTHPAEM TIOBPEMEHNX KAMATHHX YILIATA, YECTO CE HA3HBA M KAMATA-HA-KaMaTy® .

VYTHIaj perMHBECTHIIMOHE TPETIIOCTaBKe (HOp. 3apaje KaMaToM Ha Kamary) Ha
CTBapHH NOBpAT 0] 0OBE3HHUIIE, BapUpa M 3aBUCU TUPEKTHO O KynoHa OOBE3HHUIIE Kao U O]1
nocrnieha. Behu n3HOC KyrnoHa u/uim Iy>ku pok 1o focrieha ysehaBajy ryOuTaKk y BpeAHOCTH
TOKOBa TOTOBHMHE 3a mpuxopa mo agocnehy. Jpyrum peuumma, Behu M3HOC KyNOHAa U JTyXKH
nepuoj 1o nocneha yBehapajy BaKHOCT HHBECTULIMOHE MPETIIOCTABKE.

Cnuka 2 npukasyje yTHIA] KamaTe-Ha-kamaty 3a 8%, 25-roauiime OOBE3HHMIE
KyIJbEHE 110 HOMHHAIIHOj cTonu npuxoaa ox 8%. Axko nanac uaectupamo 10008 mo 8% 3a
HapeHUX 25 roJMHA U PEUHBECTHPAMO CBE MCIUIATE 10 KynoHy 1o 8%, umahemo oko 71008
no ucreky 25 roaumne. OBy HOBYaHy cyMy hemMo mocmarpatu Ha Kpajy HHBECTHIIMOHOT
XOpPH30HTa Ka0 BPEAHOCT KOHA4YHOr OorarcrBa. Jla Ou mokasanmu oBaj M3HOC, MOPAMO
youHuTd (BaKTop CiokeHe kamare 3a 8% TokoMm 25 roxuHa (6,8493) mim 4% 3a 50 mepuona
(koju mpeTocTaBiba TOJMYTOAUIIKBE HCIUIaTe W yiarama W uzHocu 7,1073). V cnyuajy
oOBesHuna m3gatux on crpane CAJl, momyromumime HCIUIaTE Cy aJCKBaTHE 3a OBO
nocMaTpame jep Cy CKOpO CBe amephuke OOBE3HHWIIE ca MOJYTOAMIIKHOM KaMaTHOM
UCIIJIATOM.

7 OBaj xoHrent je paseujen y pagy Homer, S., Leibowitz, M., Inside the Yield Book, Englewood Cliffs, N.J. , Prentice-Hall,
1972. rogune, Ilornassse 1.
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Caunka 2. YTHIA] KAMATe-HA-KAMATY HA YKYIHH PeaH3oBAHU MOBpAT
$7,000 $7,100 ——9 B
$6,000 [~
$5,000 |- Interest-on-Interest <

($4,100)
$4,000 -
$3,000
T
$3,000 A
$2,000 Coupon Receipts
($2,000)
$1,000
Principal
1,000
0 | | ] |($ )
5 10 15 20 25
l'oanne

3arapaHToBaHM NIPUXOJ Yy BpeMe KylnoBuHe: 8%
PenusoBan npuxon nocine 25 rogauHa 6e3 HHBECTHPamka KyNOHCKUX uciuiata (A): 4,5%
PeannzoBan npuxo/ HaKoH 25 roMHa ca HHBECTUpamkeM uciuiaTa kynosa (B): 8%.

Cnuka 2 moxkasyje na je usnoc og 7.100$ cacraBiben on 1.000$ kamarnor mpuxona, 2.000$
O]l CIUIaTA 1O KYMOHY y TOKy 25 roauHa (80$ roaumme y nepuoay on 25 roauna) u 4100$
0]l KamaTe OCTBAPEHE W3 PEMHBECTUPAHUX IMOJYTOAMIIBUX KyHOHa ca KamaTtoM o 4%. AKo
He OMCMO PEeMHBECTHPAM KYMOHCKE UCIUIATE, Kpajiba BpenHocT ou Ouia camo 3.0008. OBaj
kpajiu npuxoj o1 3.0008 uszBesneH je ox 1.000$ moveTHe MHBECTHUIIMjE U [aje HAM CTBapaH
(peanmmzoBan) npuxon mo mocnehy 3a cera 4,5%. Jlakie, crona kojom heMo AMCKOHTOBATH
3.0008 Ha 1.000$ y Toky 25 roauna nzHocu 4,5%. [loHOBHO MHBECTHpaHEe KYNOHCKE UCIIIaTe
ca cronama u3Meh)y 0 u 8% mory Ham omoryhutu kpajiu u3Hoc usHaj 3.000$ u wmcnon
7.1008. Crora, cTBapHa cromna 6u Tpedana na Oyne usmehy 4,5 u 8%. Moxemo 3akjby4uTH 1a
MOHOBHO MHBECTHpPaHE KyIMOHCKE UCIIIaTe ca cTonama mnpeko 8% Ha Kpajy HaM MOTY JJOHETH
u npuxox Behu oxn 7.1008, ogHOCHO Hamia peanu30BaHa CTONa noBpara Ou Owmia Takohe
u3Hag 8%.

Mebhytum, TOKOM mepuoja BHCOKMX KaMaTHHX CTOma, 4ecto ce cycpehemo ca
TePMUHOM '"3aKJpydaBame" BHCOKHX NpHX0Ja. MHOTHM WHBECTUTOPH CYy JXPTBE uWry3uje
npuxoda 300T TOTa IITO HE CXBaTajy CPOBOhEHE BUCOKUX 3arapaHTOBAaHUX MPHUX0/1a 3aXTeBa
PEHHBECTHpamE CBHX KYIOHCKHX UCIUIaTa Y TIOCIIOBE Ca BHUCOKHM 3arapaHTOBaHUM
kamatama. Ha mnpumep, ako kynmumo o0Be3nuily ca gocnehem on 20 roauHa u
3arapaHToBaHMM mpuxoioM mno gocnehy ox 15%, mm hemo 3ampaBo peanu3oBaTH
3arapaHToBaHux 15% mpuxona camo ako pPEUHBECTHpPAMO CBE KYIOHCKE HCILIaTe Yy
uHBectuiuje ca 15% npuxona u to y Hapenuux 20 roguHa.
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3arapanToBaHU MPUXOJ MO Jociiehy MOXKe ce padyHaT ynorpeOboM MoJelna caaaiime
BPEIHOCTH ca TMOJYTOAMIIKBUM HcIUtatamMa. Mojen canamimbe BpeaHocTd omoryhasa
WHBECTUTOPY TPELH3aH pPe3yJTaT, Te¢ ce€ MPO(ECHOHATHO YECTO KOPUCTH Kao TEXHUKA
H3pavyHaBama.

JenHaumHa Mojena cajanikbe BPEIHOCTH HAaM CIYXKH Kao ajaT 3a MNpopavyyH
3arapaHToBaHor mipuxoza (popmyma 1).

Cge Hemo3HaTe u3 u3paza cMo Beh oOjacHuIM y panujeM ninaramy. OBaj MoJen j€ HEIITO
KOMIUIEKCHH]j€ TpHpoie 300r Tora IITo ce OO0 peliema 10jia3u urepanujama. Kao mro cmo
Beh 00pas3nokuiy, jeTHaYNHa caJlalllibe BPEJHOCTH je BapHjallfja mpopadyHa HHTEpHE CTOIe
noBparta (IRR) y kome cMo xenenu ga HaheMo AMCKOHTHY CTOMY i, KaKO OU H3jeHAYNIN
cajalimby BPEJHOCT TOKOBAa TOTOBHHE Ca TPXKUIIHOM IleHOM oOBesnwmiie (Pm). Kopucrehn
npeTxoaHu npumep ca 8%, ooBe3nuiiom Ha 20 roauHa, nporemeHoM Ha 9008, oBa jemHaunHA
HaM Jlaje mojyroauiimu npuxonx Ao jgocneha 4,545% , w3 dera ciienu Jia je TOIUIIEBH
3arapaHToBaH# mpuxox 1o gocreha 9,09%.

40 1 1
900 = 40 thl (1,04545)t + 1000 (1,04545)40

— 40(18,2574) + 1000(0,1702)
=900

Bpennoctu 1/(1+1) cy y3ere u3 Tabene cajaimime BPEAHOCTH KaMaTHOT (pakTopa Koju ce
HaJla3¥ y IPUJIOTY OBOT paja, a J0OMjeH je MHTEPIIOIAII]OM.

Kao mro 3namo, mocroje u oOBe3HMIle 0€3 KyNOHa KOje MMajy TOKOBE TOTOBHHE,
TayHMje mpuxoja, Tek mo jpocrnehy. Camo jemaH TOK TOTOBHMHE 3HAYM JIa j€ KaJKyJaluja
npUxoaa Mo nocrehy mojenHocTaB/beHa, Kao IITO je M MpHUKa3zaHo y cienecheM mpumepy.
Y3Mumo 3a nmpumep 00Be3HHIly O0e3 KymnoHa ca gocriehem of] JeceT rofrHa U BpeAHOINY 1Mo
nocnehy ox 1.000$ xoja ce mpomaje mo menu ox 311,808. C obG3mpoM ga ce paau o
00Be3HMIIM O€3 KYIMOHA, MOCTOjU CaMO jedaH TOK TOTOBHHE W3 HCIUIATe TJIABHUIIE IIO
nocnehy. Crora, Tpeba mpocTo Ja OJApearMoO Koja je CTola AMCKOHTa Koja W3jeqHavaBa
1.000$ ca camammom TpxwumHOM neHoMm o 311,80$ y 20 mepuona (10 roauHa je Tpjame
MOJYTOAMIITBUX UcTuiaTa). Jemnaunna je cnezaeha:

311,80 = 1.000$ / (1 +i)2°
Jlobujamo na je i=6%, u3 yera ciaeau J1a je roauinma ctona 12%. ¥V nameM pagy oBaj IPUXOL

ce Takolje Ha3uBa JIECETOTOJIMINLA CIIOT Para, Koja MpeCcTaBiba JUCKOHTHY CTOITY 3a CIIy4aj
jeTHOT TOKa TOTOBHMHE Ca MEPUOJIOM OJ1 IECET rOJMHA.
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Wako wuHBECTHUTOpHM KOPUCTE 3arapaHToBaH NOpuxox 10 nocreha y mnpoueHu Behune
00Be3HMIIA, MOPAjy ce TTOCEOHUM MepaMa OJPETUTH MOBPATH KOJ| 0OBE3HUIIA ca OMIlMjama
OTI03MBa T3B. 3arapaHTOBAHH MPHMXO 1O ONMO3MBY . Y CIlyuajeBHMa Kaja ce 0OBE3HHIA ca
OTIIIMjOM OITO3MBA MPOAaje 1o IeHn Behoj o1 HOMUHAITHE BPETHOCTH ( 10 TIPEMHUjH), WU
Kaza je jemHaka win Beha of CBOje IIEHE OMO3MBa, MHBECTUTOP y 00BE3HHMIIE OM TIpe Tpebdaso
Jla pa3Matpa MpoIeHy OOBE3HHUIE y KOHTEKCTY MPHXO0Ja IO OMO3MBY HEro Kao MPHUXOJ IO
nocriehy. OBe Mepe cy moTpeOHe 300T YMIEHHIIE 2 TPKHILITA yHoTpeOJbaBajy HajHUKE U
HajKOH3EpBaTUBHUjE Mepe MpolemhUBamba 00Be3HuLa. Kaga ce 00BE3HUIIOM Tpryje ca HCTOM
MM BHIIOM OfipeljeHOM YHaKpCHOM IieHOM (crossover price®), Koja je OpjeHTaIHOHO meHa
oro3uBa 00OBe3HHMIIA yBehaHa 3a Mally peMujy Koja ce moBehaBa Kpo3 BpeMEHCKH MEpHOI,
IpUXOJ 10 ono3uBy he 00e30eauTn HajMamby Mepy MpHUXoJa. YHAKpCHA LIeHa je BakHa 300T
YULEHUIIE J1a CY 110 OBOj IIEHH MPUXOJ] JI0 Jocrneha u mpuxo.l Mo OMO3UBY jeIHAKH, TE CE jOIT
KOPUCTH M TEPMHH YHaKpHH npuxoJl. Kajga nena oOBe3HHIIE pacTe 10 YHAKPCHE [IEHE W3HAJ
HOMHWHAJTHE BPEAHOCTH, U3padyHaT MPHUXO0J A0 aocreha mocraje JOBOJPHO Maiu ja Ou Ouo
npoduTabuiaH EMHTEHTYy Jla OIl030Be OOBe3HUIEe (UHAHCHPAEM TIO3MBHE OMIIH]E
npoaajyhu HoBe 0oOBe3HuIle ca npeonaljyjyhuM TpKUIIHUM KamMaTHUM cTomnama. 300r Tora,
npuxox o nocrieha oxpelyje 3arapantoBaHy CTOIy MOBpaTa 3a MHBECTUTOPA KOjU 3apKaBa
OBaKBe OOBE3HMIIE JI0 MPBOI JaTyMa ONO3MBa, OJHOCHO, IO HAa Kpajy OJUIOKEHOT IepHoja.
AKIieHaT CTaB/baMO Ha €MHCHje ca BHUIIE JaTyMma ONO3UBa KOJ KOJUX j€ 3a CBaku ojapeheHa
pasnuynTa 1eHa ono3uBa (IieHa OMO3MBa CE CMamyje ca AYXKUM TpajambeM). BeoMma je BaxXHO
W3padyHaTH KOjU OJl OBHX CIleHapuja MpOy3pOKyje HajMamM npuxojl. MHBecTUTOpH OU
Tpebano fma y3My y o03up mpopadyH MpHXOoJa 10 OIMO3WBa 3a CBOje OOBE3HUIlE TOCHe
onpeheHor BpeMEHCKOT TepHoa, Kaga ce u3aajy OpojHe eMHCHje ca BUCOKHM IPHXOIUMa
wim Kynonnma. [locmarpajyhn y pyHkimju Bpemena, kamarse crore he ce cMamuBaTH, IIeHE
oOBesnmuia he pactu, a HakoH Tora he oOBe3HHWIIE ca BHCOKMM KYIOHMMa MMAaTH BEIUKY
BepoBaTHOhy 3a 01mo3uB - mITo 3Ha4M Ja he oBakaB MPUX0] OUTH UCTIO YHAKPCHOT MPHUXOIa.

Merona camamime BPEIHOCTH TPETIIOCTaB/ba Ja heMo 3aapikaBaTé OOBE3HHUILY 10
NPBOT JaTyMa OMo3uBa U Ja heMo penHBeCTUPATH CBE UCIUIATE U3 KyNOHA 110 CTOIH MPUX0a
1o ono3uBy. [Ipuxo 1o onmo3uBy ce n3pauyHaBa MoaudGukoBaHOM Jeonayunom 1.

P, = (2)

rae cy:
P,- cagamma TpKHITHA BPETHOCT OOBE3HHIIE
nc - Opoj roiMHa 710 NPBOT AaTyMa ONo3HMBa
Ci - rogumma ucmiaTa KyrnoHa 3a 0OBe3HUILY i
Pc - omo3uBHa BpetHOCT 0OBE3HUIIE

OBaKkBOM METOJIOM CaJalllihb¢ BPEAHOCTH, jeIHAYNHA CE MOXKE PEIIUTH 110 HETIO3HATO)]
i , mTO OOMYHO 3axTeBa Behu Opoj mMpopadyHa WM HTEpalrja Kako Ou ce Jo0mia er3akTHa
BPETHOCT MPHUXO/IA.

[Tocnenmwe Mepwiio mpuxoja OOBE3HHIE jeCTe PeaJH30BAH MPHUXOJ WIH IPUXOJ
BUI0Kpyra. KoprcTty ce 3a Mepeme 0O4eKHBaHe CTOIe TOBpaTa 0OBE3HHIIE 32 KOjy Ce OYeKyje
nponaja mpe meHor pgocrneha. Y KOHTEKCTY jeAHAKOCTH, HHBECTUTOP HMa IEpPHOJ
nocenoBama (hp) WM MHBECTUITMOHH XOPU30HT KOjU je MamH o] n. Peann3oBaH npuxo ce

®YTC - eng. yield to call
* IeraspHuje 0 KpocoBep LeHH 1 Mpuxoay nornexatu pax Homer S., Leibowitz, M., Inside the Yield Book, Englewood
Cliffs, N.J. , Prentice-Hall, 1972. ronuue, ITornasise 4.
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MOXKE€ KOPHCTUTH 3a oJpeluBame CTOIe MNOoBpara MPHCYTHOT y pa3HHUM TPrOBHHCKUM
crparerujama. Mako je oBa Mepa BeoMa KOpPHCHA, 3aXTe€Ba HEKOJIMKO JOJAaTHHX MpOpadyHa
KOje JIpyre Mepe IpoIleHe OOBE3HHWIlE He 3axTeBajy. MIHBECTHTOp MOCEOHO MOpa OJPEIUTH
Oynyhy odekuwBaHy MpOJajHy IIEHYy OOBE3HUIIC HA KPajy Neproj]ia MOCE0Bamba T3B. XOJIUHT
nepuoj. Takohe, oBa Mepa 3axTeBa CrieU(pHIHY TPOIICHY CTOIE PEHMHBECTHPAaMka 32 TOKOBE
TOTOBHHE M3 KYTIOHA pe JIMKBHIAIHje 00Be3HuIe. OBa TEXHHKA je KOPUCHA U 32 UBECTUTOPE
KOjH Mepe COTICTBEHE CTBAPHE MPUXO0C HAKOH TPo/iaje 0OBE3HMIIA.

Peanu3oBann mnpHXOAM TOKOM XOJNJMHI MEpHOJAA IPEICTaBibajy Bapujauuje
jeTHAaKOCTH 3arapaHTOBAHOI MPHUXO/a. 3aMeHa ce OJHOCH Ha MPOMEHJbUBE Pru hp y Mozery
cananimke BpeqHocTy (1) u mpencraibajy cinegaehu Mozien peaaru30BaHoT MPUX0a:

o (3)
t=1 (1+E) (1'%)2 ’

Pn =

Kao u y mperxomHuM Mepama, OBaj MOJEN CaJallllbeé BPETHOCTH 3aXTEBa pEIIaBambe
NPOMEHJbUBE | KOja O3HauaBa OYECKHMBAaHE TOKOBE T'OTOBMHE M3 KYNMOHCKMX HCIUIATa M
NpOIEHEHY NPOIajHY LEHY 10 TeKyhoj Tp)KUIITHO] [IEHH.

MoxeMo mpUMeTHTH Ja U3 (GopMylie cajamimbe BPEIHOCTH PEaTHM30BaHOT MPHXO0Ja
(3) ma cy TOKOBH TOTOBHHE TI0 KYIIOHY CarjacHO JMCKOHTOBaHHM HA M3pavyyHATH peali30BaH
npuxoJ. Y MHOTO CiIy4ajeBa, OBO je HeaJeKBaTHA MPETIOCTaBKa SOOI Tora mTo ce nonyhene
TP)KUIIHE CTOINE MOTY TPWIMYHO PA3JIMKOBATH OJ PEaM30BAaHOI Npuxoaa. 300r Tora, y
Jby u3Bohema peanHe MpOIeHE OLCHEHOT pea30BaHOT NpHuxoja, Takohe ce Mopa
NPOLEHUTH CHONA PeUH8eCmuparbd MOKOM UHEECMUYUOHOZ XOopuzoHma mTo he u OUTH
obOpaheHo y HapeTHOM OJIeJbKYy OBOT pajia.

Jla Ou y TOTIYHOCTH pa3yMelld MPOpavyyH MPEOCTAIOr PeaM30BaHOr MPUXoJaa 3a
aNTepHaTHBHE CTpaTeruje, y cieneheM olleJbKy ce pasMarpajy Kankynaruje oOyayhux mena
00Be3HUIIA.
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4.3. Oopauyn Oyayhe nene ooBe3nnna

Llene oOBe3HHMIIa y aMEPHUYKUM JOJapUMa j€ TIOTPEeOHO M3padyHaTH U3 J[Ba pa3iora:
1. IlpwimkoMm mpopadyHa peaJn30BaHOT TPHXOJa Mopamo oapeautu Oymyhy
npojajHy 1eny (Pf) oOBe3HHIle ako ce OHa ITPoJiaje mpe MPBOT Ha3HAYEeHOT MepHO/a ON03UBa,
2. Kana cy xBoTe emMucuja 6a3upane Ha 3arapaHTOBaHOM HPUXOJY, Kao IITO Cy TO Ha
pUMep MYHUIIUIIATHE 00BE3HUIIC.

Ha Beoma ;1ak HauMH MO’KEMO KOHBEPTOBAaTH KBOTE Oa3zupaHe Ha MPUXOLY y Jojape
ynotpedbom Popmyne 3, Koja He 3axTeBa pauyHcke utepauuje. Kynon Ci je mo3Har, Kao u
HOMHUHAJTHA BpeIHOCT Pp W 3arapaHToBaH NpuxojJ Mo jaocnehy, koju ce KOPUCTH Kao
JMCKOHTHA CTOTA.

Axo y3memo 3a mpumep 10% oOBesHmiy ca TpajameM on 25 ToAWHA U
3arapaHTOBaHUM Ipuxoa0M ox 12%, nmpopadyH 1eHe emucuje 6u nmao cieaehy jemHakocT:

100
1

50 1
22721 120+ 1,000 120

(1+0-59)¢ (1+0,-5-)50

Pn —

— 50(15,7619) + 1.000(0,0543)
= 842,40%

VY oBom nipumepy, oapelyje ce npeornalyjyha TpxuiHa 1eHa 0OBE3HHUIIE 3aCHOBaHE
Ha CaJallkbeM TPXKUIIHOM Mpuxoxy mo mocnehy. OBH TpXuUIIHE OOMMIM yKa3yjy Ha
yCarJameHoCT CBUX WHBECTHTOpA Y TOTJIEAY BPEIHOCTH OBe 0OBe3HHMIE. IHBECTHTOp KOjU
3aXxTeBa CTOIy IOBpaTa Jpyradydjy OJ TPXHIIHOT mpuxoxa mno gocrnehy he npyraumje
MPOIICHUTH BPETHOCT OOBE3HHUIIE.

Hacynpot capgammoj TpKuIIHOj 1eHH, Tpebano Ou m3padyHatu Oynayhy ueny (Pf)
OpWIMKOM  ofpehuBamwa nephopMaHCH  OUYEKMBAHOI  PEAIM30BAHOI  IMPHUXOJa  OJ
QITEpHATUBHUX 00Be3HMLA. MHBEeCTHTOPH M MOPTHOIMO MEHAUEepH, KOjU CTAIHO TPryjy
oOBe3HMIIaMa pagu noOoJblamka nephopMaHCH YIOKEHOT KamuTana, Tpebaio Ou mpe aa
U3pavyHajy OUYEKMBAH peain30BaH IMPHUXOJ HEro 3arapaHtoBaHu npuxoa. Obuyno ce Pr
padyHa npeko MoauduKoBaHe GopMyJie 3a peaTr30BaH MPUXOI.

22n—2hp 9 Pp

Pp = Zi : t NZn-2h 4)
t=1 (1+E) (1+E) ’

e cy:

P - 6ynyha nponajua nena o0Be3HuIIE

B, - HOMMHAJIHA BPEIHOCT 0OBE3HUIIE

n - 6poj ronuHa ;10 nocmeha

hp - epuo] 3aapKaBama 00BE3HUIIE (XOJIMHT TIEPHUOJT) Y TOAMHAMA
Ci - romunIma UCIIaTa KyrnoHa 3a 00BEe3HHUILY i

i - OYeKHBaH MPUXOJ 10 Jocriehy Ha Kpajy XOIIUHT Ieproja

Oga (opmya je Bep3Hja MOJIeNa CaJallmhe BPEIHOCTH KOjU C€ KOPHUCTH 32 MPOpavdyH
OUCKHMBaHE IIcHe OOBE3HHIIC HA Kpajy XOJauHr mepuona (Ap). Mspas 2n — 2hp jeaHak je
MPEOCTAIOM TepHOY /10 jocrieha 00Be3HHUIIE, Ha Kpajy WHBECTUTOPOBOT XOJIIUHT TIEpUOIA U
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npezacTaBjba Opoj MIECTOMECEYHHX MPEoCTAINX Mepruosia HaKoH nponaje oosesnune. Crora,
onpehuBame Oynyhe mpojajHe 1ieHe OOBE3HUIIE j€ Y 3aBUCHOCTH Ca YETHUPU NMPOMEHJBUBE, OJ1
KOjHX Cy JIB€ TIO3HATE, a JIB€ MOPa MPOIIEHUTH CaM WHBECTHTOP.

Konkperno, kymon (Ci) m HoMmMHHamHa BpeAaHocT (Pp) cy MO3HAaTe BPEIHOCTH.
WuBectuTop MOpa TpEABHISTH TIEPUON 3aJpkaBamba OOBE3HHWIIC, CAMHM THM, OpOj
MpeoCTaIuX TOauHA J0 nocneha u BpeMeHa mpojaje ooBe3HuIle (1 - Ap). aBecTHTOP Takohe
MOpa MPOLIEHUTH OYEKUBAaH TPXKUILIHU MPUXOA A0 faocreha y TpeHyTKy npoaaje (i). Ca oBum
uHpopMaljama MOXXeMO wu3paduyHatu Oyayhy meHy oOBesnuie. CTBapHU mpoOieM
(moTeHIMjaHy U3BOP Ipellke) y NpolleHn Py nexu y npeasuhamy Ap u i.

VY3MHUMO 32 mpuMep KyMOBUHY JECETONPOLEHTHE, ABAECETIETOTOIUIIHE 00BE3HUIIE
ca ueHom ox 8428 u 3arapanroBaHuM npuxojom 1o pocnehy o 12%. Ha ocHOBY mpuHImna
E€KOHOMH]€ U TPXKUIIITA KaruTasa, ouekyjemMo Ja he Tpxuinu npuxos a0 aocneha oOBe3Hwuie
Ja majgHe Ha 8% 3a 5 roamHa. 300T TOTA, XKENMMO Ja n3padyHamo Oynyhy neHy Te oOBe3HuUIEe
(Pf ) Ha Kpajy meTe TroauHEe Kako OW TpPOIEHWIN OYEKHMBAHY CTOIy IIOBpara, II0]
MPETIOCTABKOM JIa CMO Yy MIPaBy y MPOLCHUBAKY YKYITHOT Ma/la KAMaTHE CTOIIE Ha TPIKHUIITY.
Kao mro je Beh moMeHyTO, MPOIEHYjEMO XOJIAUHT TIEPHO OJ] TIET TOAWHA, IITO 3HAYH Ja je
npeocTanu nepuof Ao aocrneha o6sesnuue 20 roaMHa, a MPUXOA A0 Aocnieha Ha TPKUILTY
8%. Kopucrehu jennaunny (4) nobujamo Oynyhy neny:

40

1 1
P =50 — 4+ 1.000 —
f 2 :(1.04)f (1,04)%0

t=1

— 50 (19,7928) + 1.000(0,2083)
= 989,64 + 208,30
=1.197,94 $

Ha xpajy, xopuctuheMo oBaj mpopadyH MpoAajHE IIeHEe y KAJIKYJIAUjH PeaTn30BaHOT
MPHUX0/1a NHBECTHIIH]C.

Jennaunna peanuzoBaHor mpuxoja (4) je cranmapaHa Gopmyna 3a H3padyHaBaHmkEe
caJlallimke BPETHOCTH ca MPOMEHEHUM XOJIMHT TIEPUOJIOM | KpajioM 1ieHoM. Kao TakBa, oHa
noJipa3ymMeBa MpOIEHEHY CTOIy PEUHBECTHpAma Y KOjOj Ce CBU TOKOBH TOTOBHHE
pEVHBECTHPAjy TIO MU3padyyHaToj cTonu i. Moke OMTH IpUMepa KOJ| KOjuX OBaKBa IMpoIlleHa
HUje TOJECHA, Yy TIOTJIey ouekrMBama Oyayhux kamaTHux crona. [IpermocraBumo jga cy
caJlalimkbe KaMaTHE CTOME Ha TPXKUIITY BEOMa BHCOKE Kao U J1a c€ 0OBE3HHIIE MHBECTHUPA]y Ha
nyxu BpeMeHcku mepuoxa (Hop. 20 roamHa, 14% KymoH) Kako OM OCTBapwiid 3apamy Of
OYEKHUBAHOT Taja y cronama ca 14 Ha 10% y nBoromumimeM nepuony. llpopadynom Oymyhe
nene (1.330,95$) u ymoTpeOoM jemHaywHE 3a peajn3oBaH NpuxoJ, gobuhemo cieachy
NPWIMYHO BUCOKY CTOITYy Peaj30BaHOT ITOBpaTa:

Pm=1.000%
hp =2 ronune

36
70 1
Pr = zt=1—(1+o.05)t +1.000 o5

=1.158,30 + 172,65
=1.330,95%
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70 1.330,95

1.000 = 50 (1 +1i/2)¢ * (1+i/2)*

1=27,5%

Kao mTo ce u3 mpumepa BuaH, 0Baj POpadyH je MPETIIOCTABHO /a Cy CBH TOKOBH
TOTOBUHE PEUHBECTHPAHU 10 U3padyHaToj cronu i (27,5%). Melytum, mano je BepoBaTHO aa
hemo TokoM mepuona, Kaja TpXKHIIHE cTone naaHy ca 14 Ha 10%, mohu ga peuHBecTHpaMo
KynoH 3a 27,5%. MHOTo je TIoJeCHUje U PEATUCTHYHU]JE HEOBOCMUCIEHO 00peoumiu Cmone
peuHeecmuparba W W3padyHAaTH pEalM30BaHE IMPHUXOJE HAa OCHOBY HAIIMX KPAjrUX
epednocmu bocamcmesa (ending-wealth position). OBa nporeaypa je MHOTO Npelu3Huja 1
peaIMCTUYHM]a, IITABUIIE JIAKIIa jep He 3aXTeBa UTepalyje.

daze npopadyHa 0OYEKHBAHOT PEATU30BAHOT MIPUX0JIa MOTY CE CBPCTaTH y ciexaehe:

1. Ilpopauyn Oynyhe BpeaHOCTH CBUX KYNOHCKHX HCIUIaTa, PEHMHBECTUPAHHX I10
HPOLCHEHUM CTOIama, 10 ojxpelheHor aaryma.

2. OOpauyH npojajHe IieHe OOBE3HHUIIC Y OUYCeKHBaHOM Oyayhem TpeHyTKy, 3aCHOBaH
Ha NPOLICHH 3aXTEBAHOT MIPUX0/IA 0 J0cTiehy Y TOM TPEHYTKY.

3. Cabupame n00HMjeHuX BPEIHOCTH Y MPBOM M JIPYroM KOpaKy Kako Om ce jpoomia
YKYITHA Kpaji-a BPEIHOCT OOTaTCTBA.

4. Kankynanuja ogHOCa BPEJHOCTH Kpajlber 00rarcTBa ca Mmov4eTHUM (KyMOBHA IieHa
o6Besnuie). Jlobujenn oxgnoc y Oynyhem TpeHyTKy Tpeba ynoTpeOUTH y MpopadyHy CTOIe
oTIuIaTe kamare Koja he ce mosehaBatu ca OBUM 0JJHOCOM TOKOM BPEMEHA.

1
*x——1
2n

(KpajH)a BpeJHOCT 60FaTCTBa)
I0YeTHA BPeJHOCT

5. AKO CBe KaJIKyJIalHje IMopa3yMeBajy MOMyTOANIIbE HCIIaTe, Tpeba
YABOCTPYYUTH KaMaTHY CTOMY AOOHjeHY Y YETBPTOM KOPAKY.

Jlo caja cMO MPeTIoCTaBsbaIM 2 HHBECTUTOP KyITyje HIIH [IpoJiaje OOBE3HUILY Ha
TayaH AaTyM JIOCIEJIOCTH Kamarte, Ila Cy ¥ Mepera TayHa caMo KaJl ce eMUCHjaMa Tpryje y
TPEHYLIMa KOjU Cy HayHa4YeHH y KYIOHY.

MebhyTum, Kama ce KOPUCTH TOJNYTOAMIIBM MOZEN W Kada je HeomxoaHa Beha
NPEU3HOCT, pyTa Bep3rja MoJelia IeHe W MPUX0Ja ¢ MOpa KOPUCTHTH 3a TPAHCAKLHUjE H
HeKamaTHe aatyme ucrutate. Ha cpehy, ocHOBHE Mozen ce Tpeba mpommMpuTH 3a caMo jeaH
KOpaK 3aTo IITO je BPEJHOCT €MHCHje KOjOM ce Tpryje A roauHa, b mecenu u onpeheHor
Opoja mana mo jgocreha je moOWjeH eKCTparmojaijoM BPEIHOCTH 00Be3HuIle (IleHAa WIIH
NpPUXOd) 3a Mecell Npe W Mecell HaKOH JaHa TpaHcakmuje. Ctora, mpolec eBajiyaluje
yKJbYyHyje MyH Mecel 10 focieha mpe Hero rOMHY MM MOMyTOAHIIEI EPHOST .

034 JIeTaJbHUJY IMCKYCHjy OBUX Kajikynanuja Bunetu 4. I[lornasibe y kmwusu Fabrozzi, F., The Handbook of Fixed-Income
Securities, 6th Edition, McGraw-Hill, New York, 2001.
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PauyHnajyhu BpeaHocT oOBe3HMIIE Y BpeMe HeKaMaTHe UCILIaTe, Takohe je HEOoX0JHO
Pa3MOTpUTH TIojaM Hapacie kamame. Kao mocnenniia kaMaTHe HCIIIaTe 3a OOBE3HUILY, KOja
ce traha CBakWX IIECT MECEIH, OBO yroBopHo obOchame emuTeHTa N00Mja WHBECTUTOP Y
cilydajy 1a 3aJapkaBa OOBE3HHIly y HEKOM JIeNly IIecTOMecedHOr mepuoma. Ha mpumep,
NPETIOCTAaBUMO OCMOIIPOLICHTHY OOBE3HUILy, HOMUHaHE BpeaHocTr o 1.000$ 3a xojy cy
usHocu ucmiare 40$ cBakux mect meceru. AKO MPoaaMo OOBE3HHMILY JBa Mecellda HaKOH
UCILIATHOT JaBama, mpumaga Ham 13,33$ (tpehmna ox miecromeceune wucrutare 40$) 3a
JpXKame OBakBe oOBe3HHIle. HaBejeHO mpescTaBiba MojaM Hapacie KaMaTe 3a OOBE3HHMILY.
Haume, xama nponmajeMo 0OBE3HUILy, CIIPOBOJM CE KaJKyJalMja MpeocTajie BPETHOCTH 0
nocrieha, MTO YMHYU BeHy IeHy. OHo mTo q00HjaMo jecTe M3HOC 3a IIeHY OOBE3HUIIE TUTYC
Hapacia kamata (13,308).
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4.4. llponena ooBe3nnua meroaom ""SPOT RATES"!

VY nmocamammeM pagy CcMO KOPUCTHIIM MOJIEN TPOILEHE KOjU MPETHOoCTaBiba Ja CMO
JUCKOHTOBAJIM CBE€ TOKOBE TOTOBHHE Ca jEAMHCTBEHHM IIPHXOJOM W Ha Taj HAuYMH
U3paKaBalld 3aXTE€BaHy CTOIy MoBpara 3a oOBe3HuIly. CIMYHO TOME, M3padyHaBaJd CMO
NpUXo/a 0 0OBE3HHIlE, IMyTeM Npuxojaa 10 aocreha, mpuxoja 1Mo OMO3MBY M PealM30BaHOT
NPUXO0/a, K0 MOjeJMHAYHy KaMaTHY CTOITYy KOjOM C€ TUCKOHTY]Y CBH NPWJIMBH U3 O0OBE3HUIIC
y LMJby M3jeJHauaBamba TPXKUIIHE IIeHEe OOBEe3HUIlEe. 3aK/bydWIM CMO Ja KaJKyJaluja
METO/IOM IIpHUxoJa A0 nocneha je 3acHOBaHa Ha JBE NPETIOCTABKE: 3apKaBambe OOBE3HUIIE
o nocrieha M peMHBECTUPAE CBUX NPWIMBA TOTOBHHE IO H3pAavyyHAaTOM MPHUXOIY O
nocrieha. Jlpyra mpeTrocraBka je BeOMa UYECTO HEpPEAINCTUYHA 300T 3aXTeBa 32 PaBHOM,
KOHCTAaHTHOM KpUBOM mpuxonaa. Kao mTo 3HamMo, Beoma ce peTKo JelaBa J1a je KpHBa
npuxoaa paBHa, a jom pehe ma je KOHCTaHTHA y OWIIO KOM BpPEMEHCKOM TMEPUOIY.
WuBectutopn 0OMYHO MMajy TOTpPeOy 3a paziuyumum 6peoHOCmUMA Cmone nospama 3d
paziuyume npuxode y @yukyuju epemena. Ha mpumep, ako HMHBECTHTOpP KyIlyje
aJTepHATUBHY OOBE3HUITy O3 KyIoHa (3arapaHToBaH CaMO jellaH M3HOC 10 Jocrehy), CKopo
yBeK he mocTojaTH 3axTeB 3a pa3jIMYMTHM CTOIaMa IOBpaTa y ClIydajeBUMa Jia Ce OBaKBa
oOBe3HuIla Hy U ca jgocneheM y poKy oA JBe, HEeT WIN JAeCeT FOHHa.

Kao mro je Beh momeHyTo, ctone kopuinheHe 3a AMCKOHT HOBYAHUX MPWINBA Y
HEKOM TIepHOJly BpeMEHa ce Ha3WBajy MpOMNTHe cTome (spot rates). Moryhe je, y muiby
JIEMOHCTpaIIKje JKeJbE 3a Pa3IMYUTUM CTOIAaMa, UCIIUTATH CTONE AMCKOHTOBAHMX 3amuca ca
pasznuuntuM niepuoarmMa jnocreha, mouerkom 2002. roauHe Kako je npukazano y [lpumepy 1.
Oge cTome yka3yjy Ja HHBECTUTOpP HOoTpaxyje 2,91% 3a HOBUaHE MPUIIMBA U TIEPUO O JBE
ronune, 4,28% 3a mpunuBe ox meT roauHa U 4,85% 3a HOBUAHE NPUIUBE TOKOM JECET
roguaa. OBe pas3NKe y 3aXTeBaHWM CTOIaMa 3a pa3iudyuTe mepuozae nocneha cy 3HartHe.
Paznuka y mpuxomy wm3mely jegHorommimme oOBesHure (2,14%) W TPUAECETOTOUIIELE
(5,40%) Ouna je 326 ocHoBHHX ToeHa movyeTkoM 2002. TOAWHE, INTO je& BEJIUKH PACIIOH
nocreha.

. 52
Ipumep 1. [Ipuxoou amepuukux Tpezopckux xapmuja ca anmepuamuenum oocnehuma

JIOCTIERE (rox.) MIPUXO]]

1 2.14
2 291
3 3.53
4 4.01
5 4.28
6 4.48
7 4.65
8 4.82
9 4.88
10 4.85
12 5.25
14 5.39
16 5.47
18 5.54
20 5.58
25 5.60
30 5.40

>! eng. spot rate - mpoMnTHA CTOMA (TPEHYTHH KypC)
52 Pssop: Wall Street Journal, 6. mapr, 2002. rozuse
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300r OBUX pa3iuMKa y MOPOMITHUM CcTomama y morjexy nocneha, moptdomuno
MEHallepy PENo3Hajy J1a je HEMOJECHO TUCKOHTOBATH CBE TOKOBE MPOUCTEKIIEC U3 OOBE3HUIIE
MO jeJHO] jeMWHCTBEHO] CTOIM, IJie je ynoTpeOJhbeHa CTOMa BPJIO YECTO 3acHOBaHA Ha
npuxoay a0 nocrieha 3a apkaBHe OOBE3HHWIE ca jeIMHCTBEHHMM TpajameM. Ha mpumep,
YOUTaH 3a BPEAHOCT onpeheHe ABaseceTroronuuime o0Be3HMIE ca AA PeJTUHTOM, TPropail
o6OBe3HMIIaMa he 0OMYHO OATOBOPHUTH Ja OM ce 00BE3HUIIOM Tpebao TproaTH 3a Behu 6poj
OCHOBHHX ITO€Ha O] Aocrenux Tpe3opckux oOBe3HHUIAa KojuMa ce mopene (Hmp. "mayc 70
OCHOBHHUX MoeHa"). OBO 3Ha4M Ja aKo JABaJleceToroauilme Tpe3opcke 00BE3HUIE TPEHYTHO
noxonyjy 5,58%, nomenyrom AA oOBe3HuIIOM Ou Tpebasio Aa ce Tpryje mo LEeHH O OKO
6,28% mnpuxoma. YodaBaMmo, Ja OBa CTONAa MONPWIMYHO ojpelyje meHy oOBe3nuue Oe3
OCBpTa Ha crielu(UIHE TOKOBE TOTOBUHE OBE XapTHje OJ1 BPEAHOCTH (HIP. BUCOK MM HU3AK
kynoH). Ctora je cBe Behu 3Hauaj cneunpuune Gpopmye npoueHe koja oxpehyje na 6u ceu
MmoKosu eomosuHe mpedaru 0a 60y0y OUCKOHMOBAHU CA NPOMIMHUM CHOnAMa Yy
Ca2nacHoCmu ca mpajarbem moKosa:

2n
P = i (5)
Z (1+3)

P,, - TpxuIIHA BpeAHOCT 0OBE3HUIIE

C, - IPUIKB TOTOBUHE Y BPEMEHY ¢

n - 6poj roHA

i; - mpoMITHa cTona 3a Tpezopcke oOBe3HHUIIE ca nocnehem ¢

rIe cy:

ITpumehyjemo na oBakaB MOAEN MPOLIEHE 3aXTeBa AUCKOHTHY CTOITy 3a CBAKH NPHUJIUB
noce0HO, Ta je caMWM THM HeMoryhe NMpPHMEHHTH KOHIICTIT aHyuTeTa. Takolhe, wmcrmara
TJIAaBHUIIE Ha Kpajy TOAMHE 71 CE€ HE Pa3JIMKyje O/ MPWINBA IO OCHOBY KYIIOHA Y TOAMHHU 7.

Jla 6u nemoHcTpTHpanu edekaT OBaKBe MPOLEAype, pa3MoTpruheMo MPOMIITHE CTOTIE
y HapenHux 5 roauHa (I/Ipumep 2) w TpW BpcTe OOBE3HHIIA ca jeaHakuM nocnehmma y met
TOJIMHA, aJIi Ca Pa3IMYUTHM TOKOBHMA TOTOBUHE.

IIpumep 2: Ilpuxa3z pasnuuumux eeanyayuja aimepHamusHux 0068e3HUYa ca nemo2o0UuturoUM
mpajareem u jeOUHCmeeHUM MoOKOBUMA 20MOBUHE, OUCKOHMOBAHUM NPOMRIMHOM CIONOM

ToxkoBu roTOBHHE
OO0Be3nmIa A OO0Be3nuia B Oo6Be3nnma C

Hocniehe (ron.)  IlpomnrTHa JIMCKOHTHH $ PV $ PV $ PV
cTomna (daxTop
0.5 5.00 0.9756 60 $58.536 30 $29.268 — —
1.0 5.20 0.9499 60  56.994 30 28497 — —
1.5 5.50 0.9218 60  55.308 30 27.654 — —
2.0 5.70 0.8937 60  53.622 30 26.811 — —
2.5 5.80 0.8668 60  52.008 30 26.004 — —
3.0 5.90 0.8399 60  50.394 30 25.197 — —
3.5 6.10 0.8103 60  48.618 30 24.309 — —
4.0 6.30 0.7803 60  46.818 30 23.409 — —
4.5 6.40 0.7532 60  45.192 30 22.596 — —
5.0 6.50 0.7270 1,060__770.620 1,030 _748.810 1,000 727.00
VYkynHa cajaiimba BpeIHOCT $1,238.110 $982.555 $727.00
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[Topen pasimka y BpemHOCTH 300T Pa3IMYUTHX TOKOBA TOTOBUHE M PacTa KPUBE
MPOMIITHE CTOME, 3HAa4yajHa CIWYHOCT j€ BPEIHOCT KOja Ce M3BOAM KOpUIINEHEM jeaHe
JMICKOHTHE CTOIE 3aCHOBAaHE Ha METOTOMWIIBEM noctiehy cBe Tpu BpcTe 0OBe3HHIA. AKO
NPETIOCTaBUMO Ja JiBa npuxoja a0 nocneha nznoce 6 u 6,5% 3a meroromumme 00BE3HUIIE,

BpPEIHOCTH OBUX 00Be3HUIIa he Outu crneaehe:

6%
O6Be3nnna A $ 60x8.5302=9% 511.81
$1,000 x 0.7441 = _744.10
Ykynna Bpeasoct = $1,255.91

OoBesunna b $ 30x8.5302=9% 255.90
$1,000 x 0.7441 =  744.10
Yxynua Bpeanoct = $1,000.00

Oo6Be3nunna I1 $1,000 x 0.7441 =$ 744.10
Yxkynua Bpegnoct = $§ 744.10

6.5%
$  60x84254=$ 505.52
$1,000 x 0.7270 = _727.00

= $1,232.52

§ 30x8.4254=% 252.76
$1,000 x 0.7270 = _727.00
=8 979.76

$1,000 x 0.7270=§ 727.00
=$ 727.00

300r ToOra mITO je KpUBa MPOMNTHE cTore pactyha, 3HamMo jaa ce npuxoxa Ao jgocneha
Hajnas3u Herze u3mehy oBe 1Be BpeaHoctu. [loeHTa je younTH aa, moJ OBaKBUM OKOJIHOCTHMA,
MPOIEHhUBAKE 00BE3HMIIE €A jeTHOM BHCOKOM CTOIIOM TEGHEPHILE BPEIHOCTH KOj€ Cy HUXKE
ol moOujeHNx W3 KpuBe mpommnTHe crorme. OBO HaM yka3yje Ja TEXHHUKOM eBalyaluje ca
JETHOM CTOTIOM OOWYHO MOTPEIIHO TPOICHYjeMO OBe OOBE3HHMIIC, HACYNPOT MPUTOJHO]
TEXHUIM KOja pa3Marpa CBaKW MPHIMB Kao IOjeIWHAYHY OOBE3HHWIly TUCKOHTOBAHY IIO

COTICTBEHO] POMIITHO]j CTOIH.
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4.5. Tpajamwe

Kao jemHom o1 HajBa)KHHjUX KOHIIETIaTa — Tpajame, OaBHIIO C€ MHOTO €KOHOMHCTA
KOjH Cy II0jaM Tpajara W3BEJIH U MPUMEHUBAIN HAa OTPaHUIEHOM Opojy mpoliiema, a 1a mpu
TOME HHUCY TPEMO3HAIM OIIITOCT IojMa Tpajama. HajBepoBaTHHje ce NMPBH IMyT Ha I0jaM
Tpajamba oOpaha moceOHa maxkma 1938. roamne y pamy } Openepuka Mekynuja,a cienehe
roguHe W kKoj Xwukca. Tpu HeleHHje KacHHUje, OBOM IOjMYy MPHUJA]y MOCEOHY MaXHky CBE
Behu Opoj ayTopa
MelyTum, ka0 KOHIIETIT HUje OMO aKTyalnn3oBaH cBe JI0 cpeauHe 1970-ux roguHa, JOK Ta
Hucy peadupmucamu dumep, Xonden u Kaydman, y cBojum pagoBuma.
Tpajame je, kao OuTaH mMapameTap MPOTOKA BPEMEHA OJIyBEK IMOCTOjasio, alld My ce
HUje mocBehrBaJla BeNHMKa MaKkha 300T YMH-EHUIIE Jla Cy KaMaTHE CTole OWie pellaTHBHO
HUCKe M cTabmiHe. ToKOM cemamieceTux ToIWHA MPOLUIOT BeKa, WH(IanWja W KaMaTHe
CTOIE Cy Topaciie, mocTaie Cy BeoOMa BUCOKE M HeCTaOWIIHE, 11a Ce U Tpajamy MocBeTHIa Beha
NaKkha Ka0 HOBOM CPEJICTBY HHBECTHIIMOHOT OJUTyYHBamba.
Hcropujcku riienaHo, y TEOpHju aHaim3e OOBe3HWIA W MOp(OIIMO MEHAUMEHTY
pa3BUIIE Cy CE YETHPH BPCTE Tpajamba:
1. MekynujeBo Tpajame,
2. MonuukoBaHo Tpajame,
3. EpextuBHO 1
4. EMmupujcko Tpajame.

4.5.1. MekyJanjeBo Tpajame

Mekynu je mokaszao Ja je Tpajame O0OBE3HHIIC MOJECHHja KapaKTEPUCTHKA MeEpema
BpeMeHa Hero jocriehe oOBe3HHIlE, 300T YMILCHUIIE Jla Tpajalbe pazMarpa Mopei UCIUIaTe
Kanutajga 1o gocnehy, W BemMUMHY BpEMEHCKE OApENHUIE KYMOHCKHX HCIUIaTa Koje
MpeTXxoje KoHavyHOoj uctiaTy no gocnehy. Kopucrehu rogumme otiare, Tpajame D je:

D= Y, Ct@®)/(A+ D"/ X Ct/A+ D) (6)

IpU YeMy Cy:
{ - BPEMEHCKH IEpuoJ] y KOME ce KYINOHCKO Iulahame WIM HucIiata TJIaBHHUIEC
M0jaBJbY]jy
C, - ucrara Kamare WM TIIaBHUIE KOja ce TI0jaBJbyje y Mepruoy ¢
i - mpuxon o npocnehy oOBe3HuUIe

WNmenunan mpencraB/ba CyMmMy calalllibe BPEAHOCTH HOBYAHHMX TOKOBAa OJHOCHO IICHY
00BE3HHUIlE, AETEPMHUHICAH MPEKO MOJIENIa CaJallibe BpeIHOCTH. bpojumar oBor Konm4HuKa
je cajaiima BPEAHOCT CBUX TOKOBA TOTOBUHE MPOYEHbEHU NO BPEeMEH) HO8UAHUX NPUTUBA.
Hapennu npumep, Koju ce oJJHOCH Ha crielU(PUUHO UCIUTHUBAKE JIBE OOBE3HUIIE, MOKA3Yje
MpOIEAYyPY W Hariamasa Heke 0coOeHOCTH MEKyIUjeBOr Tpajama. Y3MHUMO Yy pa3MaTpame
JIBE TIPOCTE OOBE3HUIIE:

Oo6Be3nuia A Oo6Be3nuna b
Bpennocr 1.000$ 1.000$
Hocnehe 10 roguna 10 roguHa
Kynon 4% 8%

33 Macaulay, F., Some Theoretical Problems Suggested by the Movements of Interest Rates, Bond Yields, and Stock Prices
in the United States since 1856 , National Bureau of Economic Research, New York, 1938.
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[IpernocraBmajyhn romummy ucmiaary kamate U 8% mo pocmnehy oOBe3HHIE,
Tpajatbe ce padyHa Kako je mpukasano y Ilpumepy 3°°. Axo ce Tpajame H3padyHaBa
JIUCKOHTOBAkEM MPHIIMBA ynoTpeOboMm mpuxona a0 jgocneha oOBe3Huile, OHO ce Ha3HWBa
Mexynujeso mpajarve.

OBaj mpuMep MITyCTpyje HEKOIMKO KapakTepucTuka MakynujeBor Tpajama.

[TpBo, MekynujeBo Tpajame OOBE3HHIIE Ca KYIIOHCKHM HCIUIaTaMa jeé YBEK Mambe O]
BpeIHOCTH A00WjeHe mpeko nocrneha 300r Tora mTo Tpajame Aaje TEKHUHY OBAaKBUM
NPUBPEMEHUM KaMaTHUM HCILIaTaMa.

Jpyro, youaBa ce uHBep3Ha Be3a u3Mel)y kymoHa u Tpajama. OOBe3HMIA ca Behum
kynoHoM he mmarm kpahe Tpajame 300r Tora mTo Behu €0 yKymHOT HOBYAHOT MPUIIMBA
JI0J1a34 Tpe y OAHOCY Ha KamaTHe ucruiate. Kao mro MoxeMo BUAETH Y pUMEpY, KyIOHCKa
oOBe3HuIa o1 8% uma kpahe Tpajame 011 4eTBOPOIPOLIEHTHE.

IIpumep 3. IIpopauyn Makynujesoe mpajarea (npemnocmasmsen mpicuinu npuxoo 8%)

OBBE3HWLA A
0] ) 3) (a) ®) (6)
Year CasH Frow PV ar 8% PV of FLow PV as % oF Price (1) x (5)
1 $ 40 0.9259 $ 37.04 0.0506 0.0506
2 40 0.8573 34.29 0.0469 0.0938
3 40 0.7938 31.75 0.0434 0.1302
4 40 0.7350 29.40 0.0402 0.1608
5 40 0.6806 2722 0.0372 0.1860
6 40 0.6302 25.21 0.0345 0.2070
7 40 0.5835 23.34 0.0319 0.2233
8 40 0.5403 21.61 0.0295 0.2360
9 40 0.5002 20.01 0.0274 0.2466
10 1,040 0.4632 481.73 0.6585 6.5850
Sum $ 731.58 1.0000 8.1193
Duration = 8.12 Years -
OBBE3HWLIA B
1 $ 80 0.9259 $  74.07 0.0741 0.0741
2 80 0.8573 68.59 0.0686 0.1372
3 30 0.7938 63.50 0.0635 0.1906
4 80 0.7350 58.80 0.0588 0.1906
5 80 0.6806 54.44 0.0544 0.2720
6 80 0.6302 50.42 0.0504 0.3024
7 30 0.5835 46.68 0.0467 0.3269
8 80 0.5403 43.22 0.0432 0.3456
9 80 0.5002 40.02 0.0400 0.3600
10 1,080 0.4632 500.26 0.5003 5.0030
Sum $1,000.00 1.0000 7.2470
Duration = 7.25 Years S

34 3Gor yrmTese MPOCTOPa 1 KOMITIEKCHOCTH PadyHaEsa CMO OBY BPSIHOCT TPETIIOCTABHIIH.
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OO6Be3Huie 0e3 KynmoHa WM YHCTO IMCKOHTOBaHE OOBE3HMIE, Ka0 IITO Cy HIP.
Tpe3opcke o6Be3nuue, umahe mpajare jeonaxo céom nepuody docneha. Y Ilpumepy3, ako
NPETIOCTaBUMO CaMO jeIHY MCIUIaTy U To no aocnehy, Tpajame he OutH jemHako mepuomy
nocneha 3aTo mTO camo jeiaH MPWIMB TOTOBHHE CIEOH Y MOCIEN0] (IOCIeNnoj) TOAUHU -
0oaHOCHO, nooujamo 100% TOKOBa MpUIMBA y TOAWHH 7.

Tpehe, mocToju ommTa MO3UTHBHA Be3a mM3Melyy mepuoga gocrneha m MakymujeBor
Tpajama, ajlu ce Tpajame nmosehasa ca cMamuBameM crore 1o aocnehy. Ctora, o6Be3HuIa ca
Oy’HUM TeproaoM aocrneha ckopo yBek MMa Jyxe Tpajame. OBa Be3a HMje JUPEKTHa 300r
yueHMILE Aa gocnehe ce moBehasa 0K ce cajaliba BPEJHOCT INIaBHULIE CMambY]e.

Kao mro je npukazano y I[lpumepy 4. oOnuk KpuBe Tpajame-nocrnehe 3aBucu on
KyIOHa M TIpuxoJia 1o jocrneha. puBa 3a 00Be3HUILy 0€3 KyIOHA je MpaBa JMHH]ja, YKa3yjyhu
Jia je Tpajame jemHako nepuoay aocrneha. Hacynpor Tome, kpuBa 3a 00BE3HHILy ca HUCKUM
KyIOHOM, KOja C€ Mpojaje ca BEIUKUM JMCKOHTOM (3axBajbyjyhHM BHCOKOM NPHUXOIY IO
nocriehy) he Ooutn obopeHa ca ayruMm jgocrieheM, MTO 3HAYM Jia TMOJ OBUM YCIIOBUMA,
nyropounuje o6Be3Huile he wumaru kpahe Tpajambe 300r HE3HATHOCTH JAMCKOHTOBAHE
BPETHOCTH HCIUIATa TO TJIABHHIIM, IITO MEHA TSKUILNTE Ka PaHUjUM KaMaTHUM HCIUIaTama,
y3pokyjyhu naa y MakyinjeBoM Tpajamy.

Ipumep 4: Tpajarwe nacynpom docnehy

Tpajatse - roguHe

14 — 0% Coupon, Selling to Yield 15%

12 -

10 15% Coupon, Selling to Yield 6%
8 —

3% Coupon, Selling to Yield 15%
61" 15% Coupon, Selling to Yield 15%
4
2 —
0 | I | |
10 20 30 40
roavHe oo gocneha

YerBpTO, Ka0 W CBYy/a, TOCTOjU HMHBEp3Ha Be3a m3mely mnpuxoma no pocnehy u
Tpajama. Behn npuxon ox nocnieha oOBe3HuUIle cMamkyje BEHO Tpajame. Kao u Ha npumepy 3.
ako je npuxon 12% y onHocy Ha 8%, Tpajame YETBOPONPOLIEHTHE 00BE3HUIIE he onacTu ca
8,12 Ha 7,75%, 0THOCHO Tpajamke OCMOIIPOIIEHTHE 00Be3HHMIIEe onaio O0u ca 7,25 Ha 6,80% 33,
KomMOuHoBaHu edekar mHBEp3HE Be3e u3Mel)y Tpajama U KylmoHa OJIHOCHO MPUX0/1a MOXKE CE
BUJIETH Ha KpHBOj 3a 15% 0OBe3HHUIly M KyINOHa M MPHUXOJa I/e je Tpajame y Mopacty 6
rojguHa. Peamnu npumep oBakBe oOBe3HHMIIE OMla OM 0OBE3HUIIA Ca BUCOKUM MPUXOOM.

Konauyno, amopTr3anmonu (poHIOBH M MPOBU3HMjE 3a ONO3HMBE JPACTUYHO YyTUUY Ha
Tpajambe. OHU MOTY MEHATH YKYITHE HOBYAHE MPUIIMBE OJ1 OOBE3HUIIE, CAMUM TUM U YTUIIATH
Ha Tpajame oOBe3nurle. O moMeHyTa /Ba akTopa, Hajsehy HEH3BECHOCT y3pOKYje ITO3MBHA

35 OBe ocoGuHe cy pasjaunmeHe u auckyToBane y paxy Reilly, F., Sidhu, R., The Many Uses of Bond Duration, Finansial
Analysis 36, no.4, July-August 1980., 58-72 ctp.
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(call) omuja. Beoma je Temiko nporeHUTH Kana he ce onmmja mo3uBa CIpOBECTH, ¢ 003UPOM
Jla OHa TpeJICTaBJba (PYHKIIH]y MPOMEHE KaMaTHUX CTOTIA.
Pesnume xapakrepucTuka MakymujeBor Tpajama je cieaehmu:

- Tpajame 0OBe3HHUIIE O€3 KYTIOHA je jeJHaKO eproy A0 nocrieha Te 00Be3HuIIE.

- Tpajame 0OBe3HHMIIE ca KYIIOHOM je YBeK Kpahe oy mepuoja no aocreha.

- ITocToju 0OpHYTO cpazMepHa Be3a n3Mely KyIloHa u Tpajama.

- YommreHo, mocToju Beza usmely nepuona mocneha u tpajama. [Ipumehyjemo na ce
Tpajambe 0OBE3HHIIE ca KynmoHOM moBehaBa ycnen omanajyhe crome 36or mocmeha n o6mmk
KpuBe Tpajame-nocrnehe 3aBUCH 0 KynmoHa M mpuxonaa mo aocnehy ob6sesnurie. Taxole,
BPEIHOCT Tpajaka JUCKOHTOBAaHUX OOBe3HWIAa he omamaTv y (QYHKIHjH BeOMa JyTUX
nocneha (20 roguxa).

- ITocToju mHBep3Ha Be3a 3mel)y nmpuxoza o nocrnehy u Tpajama.

- AmopTtuzanonu (HOHIOBH M TPOBU3HjE MPUIMKOM OIO3MBAa OOBE3HHIIE MOTY Yy
BEJIMKOj MEPH YTHLIATH HA IPOMEHY Tpajarma 00BE3HUIIE.

4.5.2. Moau¢pukoBaHo Tpajame

[ToxenieHo MepuiIo Tpajama, Ha3BaHO MOJU(HUKOBAHO TPajare, MOXKE C€ KOPUCTHUTH Y
anpoKCHUMAIMjU OCETJPHMBOCTH KaMaTHE cTore oO0Be3Huile 0e3 omnmuja. MoaudpukoBaHO
Tpajame je jenHako MakynujeBoM (ITpopauyH U3 mpuMepa 3) MoAeJbeHUM ca H3pa3oM, jelaH
TUTyC callalikbyi MPUXoa Jo Joctieha Koju je mojesbeH ca OpojeM mcrara y roauHu. Kao
npumep, oOBe3HHIa ca MakynujeBuM TpajameM of 10 roguna, mpuxoxom mo nocrehy (i) 8%
¥ TIOJTyTOTUIIFUM HCIUTaTamMa, iMahe MOTM(UKOBAHO TPajarbe:

Dmod = 10/(1+=2)

= 10/(1,04) = 9,62

Kako je nmpukazaHo, TEOpHjCKM U EMIIUPHjCKH, TIOMEPaju lieHe o0Be3HmIIe Oe3 omIuje

. 36

he BapupaTH HPONOPLMOHATHO MOAM(GHKOBAHOM Tpajary 3a Maje HNPOMEHE Y HPUXOIY .

Kako je mpukazaHo y jemHaumHA 6, BPEIHOCT IPOIIEHTYallHE NMPOMEHE IIeHe OOBE3HUIIE
jeIHaKa je MpOMEHHU POU3BOJIa MPUX0a U MOJU(UKOBAHOT Tpajarmka.

A?" X 100 = —Dmod X Ai (7)

AP - ieHOBHA IpOMEHA OOBE3HHIIE

P - moyeTHa 1ieHa OOBE3HHIIE

—Dmod - MoaubUKOBaHO Tpajamke 0OBE3HUIIC

Ai - mpoMeHa TpUx0Ja Y OCHOBHMX mHoeHuMma mojesbeHuM ca 100. Hnop. ako ce xamarhe
crome nmpomeHe ca 8 Ha 8,5%, Ai =50/100=0,50.

56 Hopewell, M., Kaufman, G., Bond Price Volatility and Term to Maturity: A Generalized Respecification, American
Economic Review 63, no.4, September 1973.,749-753 ctp.
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VY3mumo 3a nmpumep o6Be3HuIly ca MakynujeBuM TpajarseM D=8 roauna u npuxoaom
no nocnehy i=0,10. TIpernocraBumo na he ce ouekuBanu npuxoj 1o jpocrehy oOBe3HHIIE
cMamuTH 3a 75 ocHoBHuX moeHa (Hm. ca 10% ma 9,25%). [IpBu kopak je mpopadyH
MOIM(HUKOBAHOT Tpajara OOBE3HHIIE:

0.10

Dmod = 8/(1 +T)
=7,62

[TponeweHa nmporeHTyaiHa MpoMeHa 1ieHe 00BEe3HUIIE, peMa jeAHAYMHU 7 U3HOCH:
-75
% AP = —7,62 X ———=15,72
100

OBo HaM yka3syje Ha moBehame IieHe 00Be3HHIC 0]l OKO 5,72% kao oAroBop Ha
CMameme npuxoaa mo jgocrnehy ox 75 OCHOBHHX MoeHa. AKO je IieHa OOBE3HHIE Ipe
cMamema KamatHux croma Owmna 9008, neHa mocie cMamema KamMaTHHX croma Ouhe
anpokcumatuBHo 9008 x 1,0572 = 951,488.

MonundrkoBaHO Tpajambe YBEK MMa HETaTWBHY BPEAHOCT 3a OOBe3HUIlE 0e3 oIluje
1o3uBa 300T WHBEpP3HE Be3€ MPOMEHE y MPHUXOAY U lieHe oOBe3Hule. Takohe, Tpeba umaTu y
BUJly Jla OBa (opMyiia Jaje TpOpavdyH npoyexe (anpokcumayuje) MPOLEHTYAIHE MPOMEHE
nee o6OsesHuue. OBaj oOpaszanl MOAM(UKOBAHOT Tpajama Jaje Mperu3He pe3ynraTe
NPOIIEHTYaJHE NMPOMEHE IIEHE CaMO 3a BEOMa Maje NMpPOMEHe y Npuxomy oOBe3HHIa 0e3
omniyja.

Beowma je BakHO cxBaTHTH MakyimjeBo 1 MOAN(UKOBAHO Tpajame 300T peniema Koje
00e30ehyjy y morieny ¢akropa KOju yTHUy Ha HECTAITHOCT W OCETJBUBOCT KaMaTHHUX CTOTA
oOBe3HuIle. MehyTum, y peaTHOM CBETY je OJ BEJHKE BaKHOCTH 32 aHAIN3Y M YIPaBJbabe
nopr¢esboM youaBame 030MJbHIX OrpaHUueHa OBUX Mepa. [ TaBHa orpanuyema cy ciezaeha:

[IpBo, mpoueHTyanHe pOMeHe OLICHHBAHA obBe3Hnna  KopumhemeMm
MOAM(UKOBAHOT Tpajara Cy TauHe caMo 3a Majie IPOMEHe MPUXO/a.

Jlpyro, TeIIKo je OJAPEANTH OCETJBUBOCT KaMaTHE CTolle MopTdesba 00BE3HUIIA TE CY
IPOMEHE KaMaTHHUX CTOIIA U KPUBE MPHUX0Ja CyOUCHE ca HenapaneiHum npomenama. Tpajame
noprdesba TpeacTaBiba OIMEPEH TPOCEK Tpajama o0Be3HHma Yy moprdemy. Cse
(YHKIIMOHHIIIE HA TPABH HAYHMH JIOK CY IPOMEHE CBUX MPHUX0/a Y3pOKOBAaHE HCTUM U3HOCOM
- ITO TIPeACTaBba MapajleldHy NPOMEHY y KpHBOj NIpuxoma. Mehytum, ca mpomeHOM
NpUXoJa KpHWBa IPHUXOJAa BEOMa PETKO MMa NapalielHe TNpoMeHe. AKO TPETIIOCTaBUMO
HeTrapajeliHy MPOMeHY, TOCTaBJba C€ MUTAkE KOjH MPHUXO0] KOPUCTUMO 32 OMUC MPOMEHE -
KpaTKOpo4YaH, CpeImepodaH WM TyropodaH mpuxon. [IBa moptdesba ca HCTUM MEPUOIOM
MOYeTKa M UCTUM TpajarbeM MOTY UMaTH pa3jindnTa KOHauHa Tpajamba U MOTY C€ M3BECTH Ha
pa3In4KTe HAYMHE, Y 3aBUCHOCTH O] TIPOMEHE MMPOMEHE KPUBE MPHUX0/1a (CTpMa MU paBHA) U
o1l KoMnosunuje noprdesba (moBe3ana ca NOTPHEesbOM. Y3MHMO 3a MPUMEP MPOCT MpUMEp
nBa noprdesba ca TpajameM o1 4,5 roauHa.

Oo6Besnunia  Kymon JHocnehe(roaune) [Ipuxon  Moaud. Tpajambe  BaknocT
Hopmdaben A

A 7.00 4 7.00 2.70 0.555

b 9.00 20 9.00 6.75 0.445
Llopmpen b

11 8.00 10 8.00 4.50 1.000

Kao mTo je mpukazano, MOAM(PHUKOBAHO Tpajame jelHAKO Yy yBohewy moprtdespa.
[IpermocTaBUMO HemapajeiaHy NPOMEHY MPHXOAa NPU 4YeMy je KpuBa IMPHXOAA cmpmd.
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Taxohe nmpeTnocTaBUMO Jja YeTBOPOTOUIIGU MPUXO0J onaja 3a 6%, 1eceTOro U ce He
Mema, a aBaneceroroaummsu pacte 3a 10%. Iloprdess b he Tpmetn mane mpomene y
BPETHOCTH 300T CTaOMIIHOCTH TMPHUXOJa KO JIECETOTONUIN-E OOBE3HHMIE. 3a pa3HUKy O
BEra, IIeHa YeTBOPOTOUINBUX 00Be3HHIa he mMatn Omaru mopact (30or kpaher Tpajama)
JnoK he BpemHOCT ABaleCeTOrONWIIBLUX OOBE3HHWIIA WMaTH HajBehy MpoOMeHy, U TO Yy
CMamelhy. YOIIITeHO, BpeaHOCT moptderra A he omactu 360r BaxkHOCTH OOBe3HHIE b y
noptdesby ¥ BEHOT JPaCTUYHOT Tajia BPEJHOCTH 300T BEJIWKE BPEIHOCTH MOAM(DUKOBAHOT
Tpajama. OBaKkBO pa3IMuYUTO crpoBoheme mopTdesba, ycinen MNpoMeHa OONIMKa KpHUBE
IPUXOJa C€ Ha3MBa PU3MK KpPHUBE IPHUXOJa U HE MOXE C€ CIPOBECTH TPATULMOHATHUM
MeTO/1aMa Tpajarma U KOHBEKCHOCTH.

Tpehe, orpanndyeme MakynujeBor W MOJU(PUKOBAHOT Tpajakba Cc€ OJHOCH Ha
MHMLIMjaJIHU TIpopadyH. Haume, mpermnocTtaBwiiv ¢cMO Aa MPWIMBU TOTOBHHE OJ OOBE3HUIIE
HUCY y 3aBUCHOCTH O] MPOMEHA MPHUXO0JIa, IITO je y peay 3a 00Be3HHUIIe Oe3 omiyja.

4.5.3. E¢pexTuBHO Tpajame

CBpxa OBe BpCTE Tpajama je Ja HaroBeCTH M yKa)ke Ha IPOMEHEe IieHe OOBE3HHIE
ycie IpOMeHe MPUX0/ia, ITO MPEJCTaBIba Mepy 0Cem/bU80CmMU KaMamue cmone 6peOHoCHe
xapmuje. C 063UpoM Ha TO J1a je MOAM(DHUKOBAHO Tpajarme 3aCHOBAaHO HAa MakyJinjeBOM, OHO
HaM MOXe 00e30eIUTH pa3yMHE anpoKCHUMAIUje OCET/bUBOCTH KaMaTHE CTOIE OOBE3HHMIIC
KOja 3aBUCH OJ1 IpOMEHa HUCKUX MPHUXO0/a, Kao U 3a 00Be3HUIlC Oe3 omiyja - ca mpoMeHama
NpUXoaa He J0Ja3u 10 MPOMEHEe TOKOBa roToBHMHE oOBe3Hmie. Haxanoct, MakymnmjeBo u
MOJIM(HUKOBAHO TPajarbe c€ HE MOTY KOPUCTHUTH 32 MEPEHE:

1. mpoMeHa BETMKUX MPUX0/Ia,

2. 3a oOBe3HMIIE ca yrpal)eHnM omiujama,

3. 32 IMOBHHE TOJI YTHIIAjeM JPYTHX BapHjaOiu mopen KaMaTHUX CTOIa, HIIp.
yoOuJajeHe aKilfje WM HeKPETHUHE.

VY nuspy mpeBazmiaXema OBUX OIpaHMYEHa KOPUCTU Ce edheKmusHo mpajarbe Kao
JUPEKTHA Mepa OCET/bUBOCTH KaMaTHE CTOIE jefHe 0OBE3HUIlE MU OMJIO KOje HMOBMHE, T
je moryhe kopumheme Mojena ojapehuBama IieHE 3a TPXKHUIIHE BPEIHOCTH WMOBHHE
OKpyEeHEe NpoMeHamMa KaMaTHUX CTomna. YImoTpeOoM OBe MeTojJie Moryhe je Hu3BecTH
HETaTUBHO Tpajame, Koje HHUje Moryhe MareMaTHYKH JOOWUTH MakKyJHjeBUM TpajarmbeM.
HapounTo, edextnBHO Tpajame onpelyje 0ceT/bUBOCT KaMaTHe cTore 00Be3HuIe y3umajyhu
y 003up YMIECHUILY J]a Cy HOBYAHH TOKOBH OOBE3HHIIE TIPOMEHJBMBH Ca MMPOMEHAaMa MPHUX0a
3axBajbyjyhu moctojawy yrpahenux onnuja (Hnop. myT omnuuje). Takohe je moryhe
u3paduyHaTH e(eKTHBHO Tpajarbe oOBe3HHIE Oe3 omiuja, IpU Yemy je HOOHMjeHH pe3yaTaT
jeIHaK pe3yaTaTy T0OHjeHOM yrnoTpeOoM MOIU(DUKOBAHOT Tpajamba.

3a npumeny ¢opmyiie 3a epeKTHBHO Tpajame, HEONMXOJHO je KopHIIheme Mojela
KaMaTHEe CTOTe W KOPECHOCHIMje TIeHe KOju 00e30el)yjy mpolieHe IieHe MMOBUHE Kanua ce
KaMaTHE CTOIe M TOTOBHHCKM TOKOBH Memajy. Dopmyine 3a m3pauyHaBame e(EKTHBHOT
Tpajamba U ePEeKTUBHE KOHBEKCHOCTH Cy ciefiehe:

(P—)_ (Py) (8)

Edexrusro tpajase (Dey) = ——2

EdextuBHa kouBekcHOCT (Ceff) = % ©)
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IIPU YEMY CY:

P_ - mponemeHa eHa IMOBHHE HAKOH CMambEHha KaMaTHE CTOTIe
P, - mponemeHa eHa IMOBHHE HAaKOH MoBehama KaMaTHE CTOoTIe
F - cagamma nieHa uMoBWHE (1Ipe MPOMEHA y KaMaTHOj CTOIIH )
S - mpermnocraBjbeHa MPOMEHA Y BPEMEHCKO] CTPYKTYpH

dopmyrie cy mpuMemeHe 10/ MPETIOCTaBKOM Ja Cy MpoMeHe y npuxony mane (£10
0a3HMX TOeHa) ca ymoTpeOOM LEHOBHOI Mojena y LMJbY oJpehuBama OYEKMBAHHX
tpkumHuX nena (P_ u P,) ca HoBuM mpuxogom. CBe octano y ¢opmynu je mo3naro. Y
pasMarpamy cienehe oOBe3nuile, mpernocraBuheMo aa je ona 6e3 omnmyja:

HomuHanHa BpegHoOCT 1.000$
Kynon 6%
Hocnehe 8 roguHa
[Movernu npuxo mo gocnehy 6%
[Touerna uena (P) 100

C o03upom Ha 0Baj mpuUMep, MpeTnocTaBuheMo NpoMeHe y IPUXOIy 3a JeceT 0a3HUX TOeHa.
Llene o6Be3Hure ca mpuxonom mno gocnehy 5,90% (P_) u 6,10% (P,) cy:

0,0590 (P_) = 100,42760054
0,0610 (P,)=_99.57457612
(P)) - (P,)= 0,85302442

2PS = (2)(100)(0,001) = 0,20

Defr = 0,85302442 /0,20 = 4,265122

C 0063upomM 1a je oO6Be3HMIIa O€3 0103MBa, OMHOCHO 0e3 omuuja, eeKTUBHO Tpajame he Outn
jeITHaKO MOAM(PUKOBAHOM.

Dinca =~ = 4.39/1.03 = 4.262

2

Pasnmuka je usmel)y edekTuBHOr W MOAM(DHUKOBAHOT je ycCIliel 3a0KpyXKHBama Y
MakynujeBoM Tpajamy.
EdextuBHa kKoHBeKCHOCT 00Be3HMIIE he OUTH jeTHaKa:

Cove = (P_)—(P4)—2P
eff = 7 psz

100,42760054+99,57457612—200
(100)(0,001)2

0,00217666
=——— = 21,766
0,0001
Kao mTo HaMm je o paHHje TO3HATO, 32 Mame NMPUXOJIE BPESAHOCT Tpajama je Beha.
KonkperHno, ako mpernoctaBumo npuxon no aocnehy 4% , epekTHBHO U MOIU(PUKOBAHO
Tpajame 6uhe 4,34 Mok oHO M3HOCH 4,26 Ko ipuxoaa 6%.
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[permocTaBMMO OOBE3HUILY ca OMIIM]OM MO3WBA, HOMHHAIHE BpeaHocTH 106 HakoH 3
rogune. Yrorpe6om Brek-Jlepman-Toj GiHOMHOr Moziena 3a ofpeljuBame eHa® OBaKBe
00Be3HUIIC ca TIOYSTHUM MPUX0JI0M o1 4%, 1o0mjajy ce cienehe meHe:

0,0390 (P_) = 108,55626094
0,0410 (P,) = 107,92318176
0,04 (P) = 108,24082177

108,55626094—107,92318176 _ 292
(2)(108,24082177)(0,001) !

Defr =

[Ipema odvekuBamy, 300r yrpaheHe ommuje Mo3uBa Koja yTWde Ha ToBehame
BPEIHOCTH Ca OTaJameM MPUX0Ja, BPEAHOCT Tpajama (2,92) je Mama of] Tpajamkha 0OBE3HHIIS
0e3 omuja. HacynpoT ToMe, eheKTHBHA Tpajamka OMO3UBUX 00OBE3HUIIA Ca BUOKUM MTPUX0I0M
j€ jemHako Tpajamy 0OBe3HHIIA O€3 OIIHja, 3aTO MITO C€ BPEAHOCT OIIIH]je MPUOIMKABA HYIIH.
EdexTBHa KOHBEKCHOCT OBAaKBE OMO3UBE 00BE3HMILIE ca puxoaoM 1o gocnehy ox 4% Ouhe:

(P_)-(P4)—2P 108,55626094+107,92318176—2%108,24082177
Ceff = = = -20,33
2PS2 (108,24082177)(0,001)?

Kao mro je Beh moMeHyTo, OBO je mpuMep HETaTHBHE BPETHOCTH KOHBEKCHOCTH 300T
YUILEHHUIIE A je moBehame [IeHe OrpaHndeHo yciea nosehama BpeIHOCTH OIIHjE TTO3UBA.
WnycrpatuBHo, opehema paan, KOHBEKCHOCT 00BE3HMIIE Oe3 OMifja ca MOYETHIM
npuxonom ox 4% wuzHocu 23,76 mTo je, npeMa ouekuBamy, 01aro seha Bpennoct ox 21,77 3a
00Be3HuILy ca 6% MpUxoJoM. 3aKby4yjeMo je Jla Cy Tpajare U KOHBEKCHOCT OOpPHYTO
HPOIOPIIMOHAIHY MTPUXOJTY.

Nako HHje U3BOAJBUBO AUCKYTOBATH JIETAJBHO O OCOOMHAaMa OOBE3HUIIA ca MPOIajHOM
ommjom™", Moryhe je mpeIBHIETH MpOMEHEe y Cly4ajeBHMa Kaja Ce pasMaTpa OCHOBHA
BPEIHOCT OOBE3HUIIE ca MIPOAjHOM OIIIIHjOM Kao:

Bpeonocm obeesnuye = Bpeonocm obeesnuye + Bpeonocm npodajue onyuje
ca npooajHoM ONYUujom be3 npooajue onyuje

YV oBOM ciyuajy, UHBECTUTOP MOCEAyje OMIH]y, IITO 3HAYM J]a UMa MIO3UTHBAH yTHIIA]
Ha yKyNHY BpEIHOCT OOBE3HMIIE, OJHOCHO, BpEIHOCT omuuje ce noBehaBa ca mosehamem
kamaTHuxX croma. Crora, ca moBehamem croma, IleHa OOBE3HHIIE C€ HE OMajga Kao KOj
oOBe3HuIla 0Oe3 omuuja, alnM Kajga ce CTONE CMame, NMPOMEHa ILIEHEe je CIMYHA Kao KOJ
00Be3HMIIa Oe3 omrja 300T YHILECHUIIE J1a CE BPETHOCT NPOIajHE OMIIH]je MPUOIMKaBa HYJIH.

Ha cimkama 3 u 4. cy npukasann rpaduuy eeKTHBHHX Tpajarba W MPHXOIA
OJTHOCHO e()eKTHBHUX KOHBEKCHOCTH M NpUXoaa. Moke ce 3aKJbyYUTH J1a j€ BEJIUKH YTHIA]
Npo/iajHe Omyje Ha e(pEeKTUBHO Tpajarkbe U KOHBEKCHOCT XapTHja Ol BPEIHOCTH ca (PUKCHUM
IPUXO/IOM.
Crnuxka 3.

37 Black, F., Derman, B., E. and Wo Toy, A one-Factor Model of Interest Rates and Its Application to Treasury Bond
Options", Financial Analysts Journal 46, no.1 (Janyap - ®e6pyap 1990. ronune), 33-39 ctp.

% eng. putable bonds - Biackuk oBakBe 0GBE3HMIC HMa NPABO, aIM HE M 0GaBe3y, 1a NPOJA OOBE3HMIY EMHTEHTY Ipe
nocneha mo yHanpen yTtBpheHoj neHu (yoOWuajeHO HOMMHAJIHOj BPEOHOCTH) KoOja je YTBpheHa NPHIMKOM EMHCH]je
00OBE3HHUIIE.

59 Reilly, F., Brown, K., Investment Analysis and Portfolio Management, South-Western Pub, 2002., 786-787.ctp.
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A. Kpupa e()eKTHBHO Tpajame-NPHXO0/ 32 OCMOroAHIIY 6% 00Be3HHILY Oe3 onuMja
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A. Kpuga e()ekTHBHA KOHBEKCHOCT-NPHXO0L 32 OCMOroAnimy 6% o0Be3HHLy Oe3 omnuHja
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4.5.4. EMnupujcko Tpajame

VY mpeTxomaHOM OJIeJbKY € j€ IUCKYTOBaHO O €(EKTHBHOM Tpajamy, 3aKJby4YaK je /Ia
jeé 3a TmpopauyHe Tpajamka HEeoXoJHa ymoTpeda Mojeia KamaTHe CTONe Kao W Mojena
onpehuBama IeHe OOBE3HMIC KOjU yTBphyje NMpOMEHEe HOBUAHMWX TOKOBA cCa IpPOMEHama
NpUX0/a, T€ Ce€ TEHEPHIIy MPOIICHE TPXKUITHHUX IIeHA KOje Cy Hy)KHE 3a mpuMeHy (opmyia
e(eKTHUBHOT Tpajama U KOHBeKcHOcTH. Hamehe ce murame mTa ce memaBa kaaa xohemo ma
UCIIUTaMO OCETJBMBOCT KaMmaTHE CTOIEe HEKe BpPEIHOCHE XapTuje Kajxa Huje Mmoryhe
TeHEepHCaTH MPOLEHEHY TPXKUIIHY LeHy y (GyHKuuju npomene npuxona. [Ipumep 6u Ouie
JICOHUIIE TJIe je OYMTIJeJaH yTHIA] Ha IIEHy ca NMPOMEHOM KaMaTHE CTome, amu cdekar
KaMaTHE CTOIle je HaJjadyaH CTOIOM EKOHOMCKOT pacta mpexayseha, koja je yriaBHOM
Herno3Hara. J[pyru ounriiesjan npuMep Owna 6u 00BE3HHMIIA ca aTPAKTHBHHUM OIIiHjaMa (HIIp.
XHUIIOTEKApHA) T/Ie C€ MPOMEHa ILIEHE OTJIe[a Y BPEIHOCTH aTPAaKTUBHUX OMIHja 0OBE3HHUIIE
KOje je TEUIKO OIEHUTH. Y Wby M3BOlema KakBe TaKBE IMPOIEHE OCET/HHBOCTH KaMaTHE
CTOIIE 1TOJI OBUM OKOJTHOCTHMA, (PMHAHCH]CKH aHAIUTHYAPU U TIOPT(HOINO MEHAIEPH KOPUCTE
eMIIMPHUjCKO TPajame, KOje MPEICTaBIba 3alpaBo NPOICHTYAIHY TPOMEHY LieHe 0OBE3HUIIC
y 3aBHCHOCTH O]l MIPOMEHE Mpuxonaa ToOkoM oxapeheHor BpemeHckor nepuona. dopmyna 3a
oapehuBame MpoleHTyalHe NMPOMEHEe LieHe 3a O00Be3HMIly KopuirhemeM MoAu(UKOBaHOT
Tpajama IJacu:

%APrice = - Dmod * (Al) (10)

rze cy:
Dmod - MOgu(drKOBaHO MakynmjeBo Tpajame
Al - mpoMeHe KaMaTHUX cTona y 0a3HUM MMOSHUMa IMOIEJHeHUM Ca CTO

[IpernocTaBka je ma Cy HaMm MO3HATE BPEIHOCTH MOIU(PHKOBAHOT Tpajama Kao U
NPOMEHE KaMaTHHUX CTOIa, T€ MOXKEMO JIaKO OJIPEIUTH MPOLEHTyaIHy MpoMeHy IeHe. OBy
JEIHAKOCT MOYKEMO TIpUKa3aTH U Ha cienehn HauuH:

- Dinod = %APrice / Ai (11)

OBako n3padyHaTo Tpajame Dmoq HUje BUIIE MOAN(DUKOBAHO, Beh eMIUPUjCKO Demp
Ca oBakBOM IIOCTaBKOM, mocMmarpajyhu mpomeHe y kamaTtHuM ctomama (Ai) u mpomeHe y
1eH! 00BE3HMIIE TOKOM HCTOT MEPHOJIa, MOXKEMO PEIINTH EMUITUPH]CKO Tpajamke 00BE3HUIIE.
VY3muMo 3a ipuMep 0OBE3HUITY KO Koje je 3abenekeH maja kamatHux croma 3a 200 6a3Hux
noeHa u noBehame mene 3a 10%.

Demp = - 10/ (-200/100)

13 oBor mpumepa BUAMMO Ja NPOMEHA y IIEHH ca NPOMEHOM Yy KaMaTHHM CToIama
yKazyje Ja je eMIupHjcKo Tpajame oBe oOBe3Hmile 5. OBO je MUPEKTHa Mepa OCETJLUBOCTH
KamaTHe ctore oOBe3Hume. OBaj pesynrar Tpeba Ja CXBaTUMO Ka0 anpoKCUMAMUGH)
npoyenmyanny npomeny y yenu 3a 100 ocnognux noena npomene y KAMamHum Cmonama.

Jlok 0Baj mMpoCT MpUMep MpHKa3yje OCHOBHH KOHIIETIT EMITUPHjCKOT TPajama, TEXHUKA
KOja ce TmpHuMemyje 3a oapehuBame eMImMpHjCKOT Tpajama 3axTeBa NpUMeHy cieneher
PErpecuoHOT MOJeNa!

S =a+D**AY +u (12)
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IIPU YEMY CY:

AP
- - IPOLICHTYaJIHA IPOMEHA y LIEHH

0. - KOHCTAHTaH BPEMEHCKH TePUO]T

D** - mpolembeH0 eMNUPU)CKO TPajambe Demp
AY - mpomeHa y npuxoay y 6a3HUM MOEHHMa
U - TIEpUOJ CTy4ajHE TPEIIKe

BpemeHckn mHTEpBaJl y KOME Ce MOCMarpajy MoJal M Tpajambe MOXE BapuUpaTH
CXOJHO 3aXTEBHMa aHAIM3€ U Pa3IMKyje ce o BpcTe oOBe3HHIE. Y paay ca 0OBEe3HHUIAMA,
aHANMUTUYapu KOPHUCTE JHEBHE TOJaTKe 3a Kpahe BpeMEHCKe mepuojae (Mecelu), AOK
noptdoano MeHayepu Koju ce OaBe JeOHHMIIaMa WJIM HEKpETHHHaMa KOPUCTE HelleJbHE U
MeceyHe MoJaTKe 3a Jy’Ke BpEMEHCKe Mepuoe (ToauiIba TpoMecedja).

4.6. KoHBeKCHOCT

[Tapamerap Tpajama 0OBE3HHWIC TpEACTaB/ba CaMO ANPOKCUMAIH]y MPOMEHE IIeHE
oOBe3HuIle. 3a Majie TPOMEHE NPUXOJa, OBaj MapaMmerap je MPHJINYHO TPEIH3aH, ald 3a
BEJIMKE TMPOMEHE Yy MPHUXOIAy OOBE3HWIIC, OBaj IapamMeTrap IOTICHkYje IIeHe OOBa3HUIIA,
HApOYUTO KOJ oOBe3HHMIAa Oe3 omiuja. Pas3mor 3a oBako JOHIy MPOLEHY Oriena ce y
YHICHUIIM J]a TPajarbe NPeICTaB/ba TAHIeHTY Ha KPUBO] LIeHA-IPUX0A y oapelheHoj Tauku, te
je pasnuka n3Mel)y TaHreHTe Koja MpeacTaBiba Tpajae U KpUBe LieHe-puxoaa cBe Beha ca
NPOMEHOM IPUX0/1a y OMII0 KOM cMepy, yJaJbaBajyhu ce o Tauke TaHTeHTe.

KoHBEKCHOCT mpejicTaBiba CTOMY MPOMEHE Tpajama Ay KPUBE LEHA-IPUXOM, CTOra
3aKJbYUyjeMO Ja KOHBEKCHOCT TPOM3WIA3M W3 jeJHaYMHE Tpajama Kao W (QyHKIHWje IeHa-
MPUXO0JI, a u3padyHasa ce cineaehom Gopmynom:

T
o CF,
Convextty = @ T3P g [El Fore t ﬂ]

rae cy:
P - nena o0OBe3HmIle
y - IelUMalTHi O0JIMK MpHUXo/1a mo gocrnehy
T - nocrniehe n3paxeHo y roquHama
CF;- TOK TOTOBHHE y BPEMEHCKOM IIEPHOTY ¢

dopmysia 3a M3pauyHaBame MOAM(DUKOBAHOI Tpajama C€ MOXKE YHANPEIUTH [10/1aBamhEeM
napameTpa Moau(pUKOBaHE KOHBEKCHOCTH. Y TOM ciy4ajy u3pa3 uma cienehu ooauk:

aF &) :
7= D RA¥+ g Convexity

riae cy AP u Ay npoMeHe y 1leHH U TIPUXO0/1y, PECIICKTHBHO.

Mou(puKoBaHa KOHBEKCHOCT, C4 MATEMATHUKOT acreKTa, je cranad m3pas 1/P(1+r)’
TIOMHOYKEH TIOHIEPHCAaHOM CYMOM jeHAaKHX KBaJpaTa Tpajarmba BPEMEHA Y KOjeM ce MPHUMajy
TOKOBH TOTOBHHE, TJIe Cy IOHIEPH CaJalllibe BPEIHOCTH KOpecmoHmupajyhux TtokoBa
rotoBuHe. Ta cyma ce HOpMaIn3yje AeJbeHhEM ca IIEHOM 00BE3HHUIIE.
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4.6.1. KapakTepucTike Mepe KOHBEKCHOCTH

Moxemo yountu crenehe KapakTepucTHKe TTapMeTpa KOHBEKCHOCTH:

1. KoHBekcHOCT je, Kao W Tpajame, OanmaHcupaHa cymMa Mepuiia BpeMEHa IpHUMarma
TOKOBa TOTOBMHE, IJIe Cy TOHJEPH Calallkbe BPEIHOCTH OAroBapajyhux TOKOBa OTOBHHE,
MOJEJbEHN Ca CaJalmboM BpeaHomhy obOBesHume. lllmpe mocmarpano, KOHBEKCHOCT
noprdonma je jeaHaka BpPEeTHOCTH OalaHCHpaHE CyMe XapTHja Ol BPEIHOCTH KOJH CY
YKJBY4YEHH Y IOPT(OIHO.

2. KoHBeKCHOCT je yBek MO3UTHBHA 3a 00Be3HuIle Oe3 omnmuja. [la wnak, y Hekum
CHTyalijaMa IMpOpadyyH KOHBEKCHOCTH MOXKE Jia Jla M HeraTWBaH pe3yJITar, HIp. KOJ
00Be3HUIIA ca OIIIMjOM IMTO3UBA Ka/Ia je Ca/Iallba [IeHa OOBE3HHIIE CIIMYHA [IEHH 0OBE3HHIIE Y
clydajy omo3uBa. Y Clydajy Jia je cajallliba IIeHa OOBE3HUIE Marma OJ IICHE MPUIHKOM
OTI03MBa, KPUBA LIEHA-NIPUXOJ MMa UCTY TMO3UTUBHY KOHBEKCHOCT Kao M KOJ oOBe3HHIEe 0e3
ommuja. MelhyTumM, ako ce BpPETHOCT NMPUXOJa CMamyje, a leHa oOBe3HHIe moBehaBa mo
BPETHOCTH IO MO3UBY TaJla MO3UTHUBHA KOHBEKCHOCT IOCTaje HETaTWBHA, NPH YEMY je LeHa
OOBE3HMIIE OrpaHHMYEHa IIEHOM MO Mo3uBy. Kao mro pasnukyjeMo MOIU(HKOBAHO |
e(eKTUBHO Tpajame, Ha UCTH HAYUH MOXXEMO YOUUTH MOOUPUKOBAHY KOHBEKCHOCM KOja je
Mepa KOHBEKCHOCTH Kajia He MOCTOjU OYeKHBame Y NpoMeHH Oynyhux TOKoBa roToBHHE, U
e(eKTUBHY KOHBEKCHOCT KOja je mapamerap OOBE3HHIIC KOJ KOje Ce OuYeKyjy MpOMeHe Y
Oynyhum TOKkOBHMMa rOTOBUHE.

3. BpenHocT KOHBEKCHOCTH pacTe ca HectanHomthy kamaTHuX croma. To 3Haum na
IITO Cy HECTAJHUje KamaTHe cTone To he ynaraun Bumie miahatu 3a xapTuje ol BpeAHOCTH ca
BehoM KoHBekcHolhy, a caMuM THM je Behe cMameme mpuxoaa kKoju he ce 3axTeBaTH 0]
TaKBHX XapTHja O] BPEAHOCTH.

4. KoHBEKCHOCT MMa TCHJICHIIM]Y MopacTa ca nopehameM Tpajamba 0OBE3HHIE Kao U
ca moBehamem BpemeHcKor pacrmoHa u3mel)y TokoBa roToBuHe. M3 m3paza Tpajama H
KOHBEKCHOCTH MOKEMO YOUHUTH Jla KOHBEKCHOCT MMa TEHJCHIIMjy IMopacrta, NPUOIMKHO ca
KBaJIpaToM Tpajama OOBE3HULIE.
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5. OBBE3HHULE U PA3BOJ ®PUHAHCHUJCKOI' TP KULITA Y CPBUJA

JlpxaBHe 0OBE3HHMIIE Ce CMaTpajy XapTHjama OJ BpPEAHOCTH KOjUMa CE€ E€MHUTEHT
NpyUMoOpaBa Ja BIIACHUKY OOBE3HMIIE IUIATH HOMHHAIIHY BPEIHOCT OOBE3HUIIEC 3ajeHO ca
JIOTOBOPEHOM KaMaToOM IPWIMKOM HCTEKa poka oTiuiate. Ta neduHHIMja je y cariacHOCTH
ca 3aKOHOM O XapTHjaMa OJi BPEIHOCTH 00jaBJbeHHM Y ,,Ciyx6eHoM rimacHuky CPJ", op.
26/95, u 59/98.

YoOuuajena je mpakca Ja JpKaBe €MHUTYjy XapTHje OJ BpPEAHOCTH Ha CBOM

HallMOHAJIHOM TPKUIUTY OOBE3HUIIA, @ OHE CE MOTOM NpoJajy Yy OKBHPY Tor TpxkuiTa. OBaj
MeTo/| (PMHAHCUpama Hajdyerrhe KOPUCTE BiIaJle 3eMajba TPXKHINTA Y Pa3Bojy, jep TO MOToyje
MPUWIMBY BeOMa MOTPEOHOI KamnwTajla eKOHOMHjU Yy Pa3Bojy W, Y HCTO BpeMme, 00e30ehyje
3HaTaH MPO(HUT WHBECTUTOPUMA Ca HAajMakbUM MOTYNWM PU3MKOM KOju OWM Morao OWTH
MIOBE3aH Ca TOM 3€MJBOM.
Mebhytum, UHIUPEKTHU e(pEeKTH Ha €KOHOMH]Y Y pa3BOjy MOTY OWTH M jOoIl 3Ha4YajHUjU. Y
ciaydajy CpOwuje, np>kaBHe 00BE3HUIIE Cy Onyie oJTMYHA TIPHUIIMKA J1a C€ IHpa jaBHOCT yIOo3Ha
ca NMPHUHIMIMMA TOCIOBama (PMHAHCHjCKOT TPXKHUINTA W NpWIMKa 3a TrpahaHe na cxBare
moryhHocT 3apaje npoduTa Kpo3 TProBUHY XapTHjaMa O] BPEIHOCTH.

Jenan on rnaBHUX M3BOpa cTpaHor Kamurtana TokoM 70-ux m 80-mx roguHa 3a
Conmjamuctuuky ®enepatuBHy PenyOnuky JyrocnaBujy Ownma je mrenma meHHX rpahana,
OJIHOCHO, WeHux rpahlana Ha pamy y wuHocTpaHcTBy. MonerapHe Biactu C®DPJ cy
NPONKCUBAJIC 3HATHO BHUIIIE KaMaTHE CTONE HEro y MHOTMM 3alaJHOEBPOICKUM 3eMJbama.
JyrocnaBuja je xuBena MO UCTOUHAYKUM MTPUHIIUIIMMA U 3allaJHUM CTaHAapIuMa, ycrena Jaa
OIpKU TpuBHI (HUHAHCHjCKE M €KOHOMCKe crabuinHocTtu. llltaBmime, jyrocioBeHCKe
(mp>xaBHE) OaHKE Cy cMaTpaHe CUTYPHUM U TOYy3/1aHUM Kao W BehmHa 3amaJHOEBPOIICKUX
Oanaka, Makap on cTpaHe cBojux rpahana wmnm OumBmmx rpahana. XKusehm ca wumejom
NoBpaTka y IIOMOBHHY, JyrOCIOBEHH Ha paay y HMHOCTPAaHCTBY 4yBaiu cy BehuHy cBoje
ymreheBune y jyrocioBeHckuMm Oankama. 3a COPJ je To O6mo 3HadajaH M3BOP JEBU3HOT
KanuTajia KOj! je KaCHHU|e MHBECTUPAH Y pa3He MPOjEKTe.

[Tox couujaTuCTUYKUM PEKUMOM CBE OaHKe Cy Omiie Mo HaJ30pOM JpKaBe H TUME
IJIaBHE OJUTyKE 32 MHBECTHULIMj€ HUCY MOIJIe OUTH J0HEeTe 0e3 MOJUTHYKE CarjacHOCTH, TaKo
Ja npodut HUje OUO IIIaBHU KPUTEPHjyM 3a BehnHy MHBECTHIIMOHUX OJyTyKa. To je mocTano
OUMWTIIEJTHO ca MPOMEHOM MoynuThuuke kinume panux 80-ux, a 1990. rogune je Beh mocrano
KacHO 3a MHOre JIETIOHEHTE Jla pacrlojiaXy cBojoM yinrejeBuHOM. BpemeHom, 360r
HEJIOCTaTKa YBPCTE BajyTe, OaHKe Cy Hajupe JIMMUTHUpAJE MOAW3ame W3HOCA, a KaCHUje U
HOTIYHO YKHHYJIE MOAM3alkeé HOBLA. Y HEMOryhHOCTH J1a peuid OBy CHUTyalujy Ha OHIIo
kakaB npyru HaumH, CPJ je 1991. rommHe o0jaBuia MopaTtopujyM Ha IyroBama IpiKaBe
npeMa CBMM TPUBATHUM yJaradymma, a KOju ce€ OJHOCHO Ha ,,CTapy JAEBU3HY mredmy". Y
BpeMe oJylarama poka miahama ayra yKymaH U3HOC HEM3MHPEHOT Jyra OWo je Oyin3y Imect
MUWIHjapIi HEMAuKAX Mapaka.

Horahaju koju cy cienuiu, U3 JaHAIIkbE MEPCIEKTHBE 3HAYajHUJU Cy Kao (akTtopu
KOjU Cy HMalli BEIMKM YTHIQ] Ha IPOCEYHY ICUXY BJIACHUKA OOBE3HUIIE M H-ETOBE
ckJoHOCTH pu3uKky. [loBehaBame MONUTHUKMX TeH3HWja Koje cy Bomwie pacnagy COPJ
ocrapmwio je CpbOujy u llpay Topy yjemumeHnMa y TOKyIIajy jJa HacTaBe 3aBEIITAE
nperxonHe 3emibe. MehyTtuMm, ca rpahanckum patoMm Ha rpanunama, npuoputer CPJ Huje
610 exoHoMckH pa3Boj. Ox 1992. ronune CPJ je 6una MOMUTUYKM M €KOHOMCKH M30JI0BaHa.
Bucoxu HuBO MH(Ianmje mpatuio je panuaHo oOe3BpehuBame nuHapa, na je jeIuHH HauuH
3amITHTE O] BUCOKE MH(Ianuje OMo Memame AuHapa y AeBu3e. Mopa ce HarjacuTé aa cy
notrpomaun y CPJ uckycuiu, HajBepoBaTHH]j€, HAjBUILY XUIIEPUH(IIALN]Yy CBUX BPEMEHA.
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[TpBu mokymIaj Aa ce pemu apKaBHO TyTOBamke MO OCHOBY ,,CTape J€BU3HE LITEHE"
6uio je ycajame 3akoHa O peryiucamy jaBHor nyra Casesne PemyOnuke Jyrociasuje mo
OCHOBY JIeBU3HE mTembe rpahana (,,Ciyx6enu muct" op. 59/98, 44/99 u 53/01).

Bnama je mpusnana BehmHy cBOjux QuHaHCHjcKHMX o0OaBe3a IpeMa IMPHUBATHUM
ynaradynMa u oOaBe3ana ce aa he cBe 3amp3HyTe nenosute ruratuta ao 2011. roaumne.
MelyTum, oBaj 3aK0H je o MoYeTKa OMO IMyH TEXHUYKUX U MPaKTHUYHUX HenocTaraka. OH je
MOJIa3u0 O] Tora jJa he KOHBep3Wja ayra y OOBe3HHWIIE OMTH Ha JOOpPOBOJHHO] 0asm.
OO0Be3HuLe cy LITaMIaHE Ha Nanupy M TUMeE Ouiie MorojHe 3a Gaacu(puKoBame U MpeBapy.
HeenextpoHcku ¢opmar o0Be3HHMIIa c€ II0Ka3a0 Kao KOMIUIMKOBaH 3a TPrOBUHY H
notBphuBame nponenypa. Konauno, 3akoH je 610 (pUHAHCH]CKH 3aCHOBaH Ha pacTy HHUBOA
BJI-a® koju je 6uo HemocTkaH y To Bpeme. OBaj aMOMIMO3aH, aTi HEpeanaH MOKYIIaj
MOCTA0 j& BEIMKU TEPeT 3a APXKaBHU OyleT U €eKOHOMCKH je OMO HeoJpkuB. be3 3HauajHuX
pe3ynrara, OBaj MOKYIIAj cE IMOKa3ao Kao joIl jeAHO y HH3Y IMOJIMTUYKA MOTHBHCAHUX
pelemka Koje je oI BHUIIE MOTropIIaio Beh CHa)KHO MOJbyJbaHO jaBHO TIOBEPEHHE.

HoBu 3akoH je ycmojen 4. jyma 2002. rogune (,,Cimyx6eru muct CPJ“, 36/2002)
npencTaBbajyhn MOOUGUKOBAHO M PEAIMCTUYHHjE pPEUIeHe 3a MpodiieM ,.cTape JIeBU3HE
mreame. 3anpkao je Ayx cTapor 3aKkoHa u3deraBajyhu moBiavyeme CTapux OOBE3HUIIA, alH
j€ HOBO pellemhe OWIo MpeTBapame BIAJMHOI Ayra NMPUBATHUM yJjarauuMa y OOBE3HUIIE
Peny6nuke Cpouje u Peny6nuke Lpue ['ope. Pacriopen ucnnara je npoMemeH U YKIbYUHO je
pox orrutare uzmely 2002. u 2016. roause.

CBe 00Be3HHIIE eMHUTOBAaHE MpeMa MPETXOJHOM 3aKOHY MOIJIE Cy Jla Ce MPETBOpE y
HOBY ,.cepHjy A*“ ooBe3nuna Penmy6muke CpOuje Ha OCHOBY ,,jefHa 3a jenny . OOBe3HHLE CY
E€MHTOBAHE Yy €JIEKTPOHCKOM (opMaTy C IHJbeM H30eraBama CBHX IpobieMa ca Kojuma ce
CyO4YHoO MPETXOAHU 3aKOH. CBH MOJAIM BE3aHU 3a BIIACHHKE OOBE3HMIIA, POKOBE OTIUIATA H
pacriopen mcIuiata 4yBajy ce y LIeHTpaaHoM permcrpy, YCTaHOBH KOja j€ ¢ TOM CBPXOM
ocHoBaHa. To pemieme je 3aXTeBajo JAa CBU BIACHHUIM 00OBE3HUIIA UMAjy MTOCceOaH JETo padyH
y OaHmm mo muxoBoM m30opy. Ilpomemypa moapa3dymeBa Ja cBa TPrOBHHA HIE KpO3
LlenTpamau perucrap u aa ce HOBaIl npedairyje Ha OaHKOBHE padyHe. TumMe ce modoJbiaBa u
M0jeHOCTABJbYje TProBUHA XapTHjamMa OJ] BPEIHOCTH U CMamyje MOTryhHOCT Tpelmaka WiH
npeBape.

[Ipuopurter HOBOT 3aK0Ha je OMo Ja yckial)yje CTpyKTypy pPOKOBa OTIIaTa OOBE3HHUIIA

ca Oyyerckum npuxojoM. Ilpema mozeny ucnnahusama, npouewen pact b/II1-a ox 3% no
5% je O6uo HeomxomaH ga Ou ce M30erio ycropaBame €KOHOMCKOr pacta. To je Owmina
peanucTUYHA MPOjeKIMja U TIoKa3aia ce Kao OJPXKHB TepeT 3a OyleT y MpBe JBE T'OJUHE
ucrjare oOBE3HUIIA.
Peny6muka CpOwuja je 19. aBrycra 2002. ronuHe eMUTOBaIa 0OBE3HUIIE CEpHje A y U3HOCY O
4,2 wmunujapae eBpa, KOIMKO je H3HOCHO YyKymaH nyr PenyOmuke CpOuje mpema
JIETTIOHEHTHUMA ,,cTape JEeBU3HE mTeAme . OOMM TOCIeq’e YETUPH Cephje OOBE3HHIA je
uzHocno 37,2% yKymHOr Ayra, WTO je 3Ha4YWiIo jAa ce Bmaga ocnamana Ha cTHIAmE
OoOBe3HHIIA Tpe HCTEeKa poKa OTIUIaTe KPO3 MpOoleC MpUBATH3AlMje WM oMoryhaBamem
KyTOBUHE JPXKABHOT BIACHUILTBA ca 00BE3HHUIIaMa ,,CTape JAE€BU3HE IUTEAHE .

62 bpyTo ApyIITBEHN IPOU3BOLL
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5.1. IIporpam oTnJjare ayra

Kao mTo je Beh momenyTo, 0OBE3HHIIA je Ty)KHHYKA XapTHja O]l BPEIHOCTH KOjOM Ce
rapaHryje ImepHoAW4YHa oTIUiara 3a oapeher BpemeHcku mepuon. Jp>kaBHe OOBE3HUIIE Cy
TATIMYaH W BeoMa OWTaH Je0 (PMHAHCHJCKOT TPXKHINTA, jep oMmoryhaBajy Biamama ja 1mo3a-
JMJbYjy CpeACTBa 3a (MHAHCHPAHmE CBOJUX aKTUBHOCTH U CTOTA Cy Ba)KaH acleKT EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH.

EYP mun. % oA yKynHor gyra
2002 172 4.12%
2003 192 4.60%
2004 225 5.39%
2005 198 4.74%
2006 211 5.05%
2007 225 5.39%
2008 241 5.77%
2009 258 6.18%
2010 277 6.63%
2011 298 7.14%
2012 320 7.66%
2013 345 8.26%
2014 373 8.93%
2015 404 9.67%
2016 437 10.46%

4176 100.00%

Tabena 5: Ilpoepam omniame

VY wmelynaponHoj mpakcu 0OBE3HUIIE C€ ,,[TPETO3HAjy* U Ka0 WHCTPYMEHT H3MHUpPEHa
nyra. OBO peliemke je BeoMa 4ecTo Y eKOHOMHjaMa Yy pas3Bojy, Y TPAH3UIIMOHOM TIEPUOIY H3
KOMYHUCTHYKHX peXuMa. Y HEMOryhHOCTH J1a OTIUiaTte Xyr mpema CBOjuM rpalhaHuma, Te
JIp’kaBe MPOJOHTHPajy TEepUoJ OTIUiaTe Hu3AaBambeM oOBe3Hua. Ca MOUYeTKOM pa3Boja
(DMHAHCHjCKUX TPXKHIITA 3a TOAPIIKY €KOHOMCKOM Pa3BOjy, HOBE OOBE3HUIIE MPECTABIbAjY
caBpuieHy MOryhHOCT 3a 31paB HOBH modYeTak. 3a cialy M KpXKy €KOHOMH]jY, OTIUIaTa JAyra
rpahaHnMa je BakHa KOJHMKO M3 TIOJIMTHUYKOT acleKTa TOJUKO M U3 ekoHoMmckor. Crora,
KpeaTopy Iporpama oTIiaTe Mopajy J1a U3SMHUpe pasjInuuTe UHTepece U Hal)y pelieme koje ou
OUJI0 ¥ TOJIUTUYKU U €KOHOMCKH OJIP’KUBO.

VY cnyuajy CpOuje, mpBO orpaHuueHe je OMII0 J1a TOAUIIHLE UCIUIaTe CTape JeBU3HE
mreame HUCy cmene na mpehy 1% apkaBnor Oypera. Crora je mporpaM Mopao aa
noapaszymesa pact b/II1-a y okBupy orpannuema MM®-a, mro je 3Haumio 3-5% rogumme.
OBo je Ouna peanucTUYHA M MPHUXBATIBHMBA MpPOjeKIMja UMajyhul y BHIYy TPEHYTHO CTame
€KOHOMCKOT pa3Boja. Mehytum, To he Outn m nomuHanTaH akrop y oapehuBamy HHUBOA
noctojeher pu3uka Koje Hoce OBe 0OBE3HHUIIE.

ConMjaHA W TOJMTHYKK AaCIEeKTH JyroBama 3axTeBaiu cy Ja BehmHa rpabana,
HOCcWIala Aayra, Oyae ucrutahena y npee ase a0 tpu roguse. Ilomro je ckopo 90% crape
JIeBU3HE MTenke 0o y BpeaHoctr 2.500 eBpa, mporpam je Mopao OUTH CTPYKTypUpaH TaKo
Jla OTIUIaTH oBa qyroBama /10 2006. roaune. 3a qpkaBy je OMIIO BaXKHO J1a IOBPATH MOBEPEHE
JaBHOCTH M CTBOPH J00pY OCHOBY 3a pa3Boj (mHaHCHjcKOT TpxkumTa. [Ipema Tome, cepuje
A2002, A2003 u A2004 emutoBaHe cy y hukcHUM u3HOcuMa ont 276,1 eBpa, 380 eBpa u 530
espa. To je 3Haumio na je ucmarom 14,10% myra npskaBa ycrena Aa cMamu Opoj Ty KHHKa
3a 90%. Ykynan uzHoc o1 589 munnoHa eBpa ucriahen je 6e3 sehux npoGiema u3 1pskaBHOT
Oylieta y poKy OJi TpU TOJHMHE O] TIOYeTKa mporpama oTmiate jgyra. OBo je OMO TO3UTHBAH
CHUTHAJI CIIOCOOHOCTH Briasie n eKOHOMCKe OTpaBIaHOCTH.

[Tporpam oTmare ayra OMo je 3aCHOBaH Ha CHCTEMY PECTPYKTypHpama OaHaka unme
Cy yBEIEHE Mepe COJIBEHTHOCTH Ha OaHKapCKOM TpXHIITY. Pesynrar Tora Omo je na je
YKYITHO JIECeT JIp>KaBHUX OaHaka M3ryOWIIo J03BOJIC 3a paj v 3aTHM OWo 3aTBOopeHo. To cy:
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CnaBuja 6anka, [lpuBpenna 6anka Hosu Can, BameBcka 6anka, JUK Ganka, [ToxkapeBauka
Oanka, [1labauka Oanka, beorpancka O6anka, beobanka, Jyrobanka u MuBecrOanka. Kacuuje
cy jom nBe Oanke momare Ha imcty — Jladpument 6anka n banka npuBatae npuspene Lpae
Tope.

HcnnaTe mermoHeHTHMA Y CBUM OBUM OaHKama Owuje cy mpebadeHe Ha HOBOOCHOBaHY
Hanwonanny mrequonwuy. [Ipeocrane ase 6anke (JyOanka a.n. u KocoBcka 6anka a.n.), Koje
Cy TpeXHuBeNe MpoMeHe OaHKapCKHX MpomHca, Takohe Cy YydYecTBOBale Y pacloeiu
oOBe3HuIa. MehyTuM, oa moyeTka TproBuHe OOBE3HHUIIAMa MOIJIM Cy C€ MPUMETHTU HEKU
3HaIM NTpaBHE HEe(PUKACHOCTH.

Peructpamnuja Hocunama payra Ouia je KOHIIGHTpHCaHa Ha OBe OaHKE Koje cy
npelcTaBJbale ,,MAHKACaHTe" PaCcIOIOKUBUX OOBE3HHMIIA 32 MPojajy. Tpeba HAOMEHYTH Ja
cy oBe OaHKe MMalle 3Ha4ajHy YJOTy y WHHUIMjAIHO] Ga3u pa3Boja TPIKHIITA 0OBE3HUIAMA.
Peakija jaBHOCTH Ha MOTYhHOCT JNHMKBHIHOCTH XapTHja OJ BpPEIHOCTH OWia je M3BaH
OuYeKMBama 3a TO Bpeme. Mmak, crmemuduyHa mporenypa 3a TPrOBHHY OOBE3HHIIaMa Ce
UCIIOCTAaBMJIA TIPWJIMYHO KOMIUTMKOBAaHOM 3a BehWHy BiacHWKa OOBE3HHIIA YCIIEA OJCYCTBa
HCKYCTBA Ca OBOM BpCTOM TpPrOBHHE, QM jOII BHIIE 300T HEJOCTaTKa IOBEpEHa Y
(uHaHCH|CKH cucTeM. BehuHa BilacHHWKa cTape JAEBU3HE INTEIEE OWIH Cy cTapuju rpahaHu
3a Koje je oBo Omio camo jomr jenHo oxa Bnaaunux oGehama, u pazymMibHBO je HITO Cy
JKeleJid Ja MOJUTHY CBOjy JAaBHO nojoxeHy ymTeheBuny. To Ou OO rnmaBHHM pasior
€KOHOMCKOT' HEpalMOHAIHOT MOHAIlaka Y TMPBUM ToJMHaMa TProBUHE OOBE3HMIIAMa, Kao U
OCHOBa 3a Oyayhy Kymnomnpo/iajy Tj. apOuTpaxky.

Oge Ganke Tpebdano je na obezbene kako GpuHaHCHjCKE, TAKO U 00Opa30BHE yCIyre 3a
HOCHOIIE Jyra. YOp30 ce IM0jaBHO BEJIMKH Opoj Opokepckux (GHUpMHU Koje Cy HyJIWiIe CBOje
yCIyre 3a HOBOCTBOPEHO TpkuiuTe. HampemoBameMm npuBaTH3alMje, W3TIIECAH TPrOBUHE
oOBe3HHUIaMa Cy 1001jay OTITYHO HOBY TUMEH3H]Y.

On yBohema HOBOT 3aKOHa O peryiucamy jaBHOr ayra CPJ mo ocHoBy neBu3He
mreame rpahana, Pemmybmmuka Cpouja je 19. aBrycra 2002. ronuHe eMUTOBaIa OOBE3HHIIE Y
Bpeanoctu on 4.176 eBpa cepuje A. OOUM TproBuHE y NPBHUX MIECT Mecenu Ouo je oko 100
MUJIMOHA €Bpa. Y TOM TIEPHOJy TOIWIIKa J0OMT je Bapupana on 13% mo 14% 3a
KpaTkopouHe oOBe3Hure u oa 8% a0 15% 3a nyxu pok ormiate. Kpua npuHoca 6una je
OoOpHyTa 0]l MOYeTKa TPrOBHHE, IITO C€ MOXE 00jaCHUTHU JOJATHOM yHoTpeOoM oOBe3HHUIla
Kao HaunHa Tahama y nporecy npuBaruzanuje. To je Takole OMo jeian oJ] TIaBHUX pas3iora
CEerMEHTHPAHOCTH TpKUIITa 00Be3HHna y Cpouju.

[lItaBumie, neHe oOBe3HWIIA Cy Owie TIOJ BEIUKAM YTHUI@jeM HeyckiaheHux
uHpopMarja Ha Tpxkumty. BehuHa BnacHuka oOBe3HuIa cy Owiu ci1abo MHPOPMHUCAHH O
TOME mTa OOBE3HUIIE MPEACTaBJbajy, KaKO Ce HBHUMa MOXE TProBaTH W KOj€ BPCTE PHU3HKA
Hoce. Ha moverky tproBune, BehnHa BmacHHMKa OOBE3HHWIIA je BEpoBasia Ja Cy OOBE3HUIIE
U3JI0)KEHE HajMamkeM MoryheM CTeleHy pu3WKa, IITO je W3 HHUXOBE MEPCHEKTHBE 3HATHO
CMamWIO IIeHy 00BE3HHUIIA.

Cpricke 00BE3HHIIE CTape JEBU3HE MITEABE Cy TUI 00BE3HUIIA Mamke BpeaqHoCcTH. OHe
Hoce 2% KamaTHe CToIle roAMlIbe (Tekyhe kamaTHe CToIe) Koja ce uciuliahyje ca HCTULambeM
poka ucmare. CBaka o0Be3HHIA AocneBa 3a uahame 31. Maja cBake rOAMHE KajJ UCTHYE POK
ucrutare. OJ moveTka TProBWHE IIeHe OOBe3HMIIA Ha Oep3um Cy Ouiie Beoma HecTaOWITHE.
Benmnka npoMeHJBEMBOCT BpEJHOCTH 3a0eNekeHa je TOKOM ayKI[MOHE Mpojiaje Ha Oep3u U C
0031poM Ha TO Ja je IieHa Onila cMambeHa O] ToYeTKa KOHTHHYHpaHe TPTOBUHE.

Ynopkoc ckenTHnu3My, OOBE3HHIIE CTape HITEAmE Cy ce MoKa3ale Kao OJUINYHA
NpWINKa 3a pa3Boj GuHaHcHjckor TpxkumTa Cpouje. To je OMo HOB M NTUKBUAAH 3AJIOT KOjH
NPaKTUYHO YOIIIITE HUjE TOHOCHO PU3UK BIACHUKY.

MebhyTtum, n3 OpojHHUX pasjora TPXKHUILTE OOBE3HHIA je MOcTajo AehOopMHUCAHO U
YCKOPO Cy C€ pa3BWia TpU OCHOBHA cerMeHTa. TpaHcdopmainuja OaHKapCKOT CHUCTEMa y
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CpOuju je Oua HeonxoHa a OM HAIMOHATHU cucTeM Iiahama Ouo npebadeH u3 3aBozaa 3a
obpauyn u miahame (30I1) Ha xomepumjanne Oanke. Pa3Boj ¢(uHaHCHjCKOT TpXKHIITA
3axTeBao je jedprmHHje u edukacHuje cucreMe Iutahama Cca  AKTHBHOM  YJIOTOM
KOMEpIHjaTHuX OaHaKa.

VY T0 BpeMe, nmporpam U3MHpEHA Iyra cTape JeBU3HE MITEAkE, 3aXTEBA0 j€ OPraHu30-
BaHM KaHaJ IUCTPUOYyIHMje KOju OM MOrao Ja M3JpKH BHCOKE HHUBOE TOYETHE TPAKIHE H
HCTOBPEMEHO OMOTyhM BakKHY €IyKallijy HOBHX BJIACHHKAa OOBe3HHIA. Y TOYeTHO] (azu
om0 je BaxkHo n36ehu Ouio kojy Behy motenikohy TokoM mporieca TucTpudynuje oOBe3HHIIa
U CTBOPHUTH YCIIOBE 3a jeIHOCTaBHY Haruiaty ayra. Mmajyhu y Buny pasymjbuBO CyMIbHUYaBY
MPHUPOJTYy TTPOCEYHOT HOCHOIIA JyTa, OWIIO KOjH TIOTEHITMjaJIH! MPOOJIeM OTILIaTe MOTao je jaa
W3a30B€ HAMETy MOJIUTHYKY KIUMY. To je 610 OCHOBHM (PMHAHCH]jCKH, 8Tl W MOJIUTUIKH TECT
3a HOBO(OpMHpaHy Biiajly, 1 TecT Ha KOMe HECY CMeJTH a JOMyCTe 1a nagHy .

Kao neo HoBe (muancujcke mHpacTpykType y CpOuju, ocHOBaHE Cy TpU OHWTHE
uHctutynrje: Hanmonanna mreanonnua, beorpaacka 6ep3a u LlenTpannu perumcrap.
CBaka o0 OBHMX HWHCTUTYIMja yKJIama c€ y KOMIUICKCAH MO3auK W HWrpa yJIory Yy
(DMHAHCH]CKOM OKPYKEHY.

5.2. 3anucu HBC u apxxaBHu 3anmcu PC

TpeHyTHO MOCTOje JBa TUNA 3aMuca Ha CPIICKOM (PUHAHCH]CKOM TPXKHINTY: TPKaBHU
3anucHu Koje emutyje MunucrapctBo ¢uHancuja Pemybnuke Cp6uje u 3amucu HBC koje
emutyje Hapongna 6anka CpOuje. OcHOBHA Hzeja OBUX (PMHAHCH]CKMX WHCTPYMEHATa jecTe
Ja oNakmajy pas3Boj ¢uHancujckor TpxkumTa y Cpbuju. To je y ckiamy ca MOHETapHOM
nonutukoM Hapomne 6anke CpOuje, anu mpencTaBjba U BeOMa BakaH aCHEKT €KOHOMCKOT
nporpama oOHoBe. CBakako, 00a TuMa 3amuca ce TPEHYTHO M0/1ajy Ha MPUMAPHOM TPXKUIITY .
OO0e BpcTe BpEIHOCHMX MamuMpa KOPHCTE ce KAa0 MHCTPYMEHTH 3a PEryJUCcame ITOHYIe
HOBIIA.

Jla ©Om mpukynuiao mgomaTHa cpeacTBa, MUHHCTApCTBO (UHAHCHja je€ TOYEIo ca
e€MUTOBamEM JIpyKaBHUX 3amuca anpwia 2003. roauHe, Kajna je oAp)kaHa M IpBa ayKIuja.
JpxaBuu 3anmucu PC cy kpaTkopo4yHe XapTHje o1 BpeIHOCTH, ca POKOM OTILIaTe U3Meay TpU
U IIecT Mecely. BpeqHocT oBHX XapTHja o] BPEAHOCTH MCKa3aHa je y JUHApUMa M Ipema
TOME, KamMaTHa cTtoma je (¢opmupaHa mpema nuHapy, Hajuemthe oxo 20%. Hako cy Ouie
MpeNCTaB/beHe Kao JOJaTHU WHCTPYMEHT 3a pPa3Boj] (DMHAHCHjCKOT TPIXKUINITA, JPKABHH
3aMicy HUKaJa HUCY CTUTJIH 10 Oep3e. YMEeCTo Tora, mpoJaBaHe Cy CaMo Ha el1eKmpOHCKUM
ayKmpjama y OKBHpYy cuctemMa MuHHCTapcTBa (pMHAHCH]a.

Jla 6u enmuMuHKCANIA BUIIAK JTUKBUIHOCTH, aKyMyJIHPaH y KOMEpUIHUjaTHUM OaHKama,
HBC je mouena na emwurtyje 3armmce 2000. romunae (Buaetu I'padux 1. u I'paduk 2.5 ca
nmojganuMa 3a jemaH mepuon). Ox tama, 3amucu HBC mpencraBipajy TiaBHO CPEICTBO Y
(yHKIMOHHCAKY OTBOpeHOr TpxkumTa. OHE Cy THIWYHE KPATKOPOYHE XapTHje O]

83 Vknname 3aBona 3a 06pauyH u miahame je HMano ¥ COLHMjaHI YTHIA], OCTaB/bajyhu BeaHKn 6poj Jbyan 6e3
mocna. Belinna je Omia BUCOKO CTPYYHO 0COOJbE, ca JOOPHM HCKYCTBOM y NoMalieM IDTaTHOM HpPOMETY, ajlH
HCTOBPEMEHO PEIaTHBHO HE(QIEKCHOMIHO Ha CHCTEMCKE MPOMEHe Koje ¢y noiasmie. To je CTBOpWIO T0AaTHU
IpUTHCaK Ha Brany na nmpoHaae pememe koje OM mpenia3ak Ha HOBH CHCTEM Iutahama YIUHUIO Mambe CTPECHUM.
OuurienHo pememe je Outo aa ce mpojaajy wim u3Hajme apxxasHe rnpocropuje 30I1-a nocrojehum 6ankama mox
YCIIOBOM JIa ce 3a[pKu pajHa cHara. To je CTBOPIIO JOJATHH NPIIMB HOBLA Y OYUET W JeTMMHYHO PEIINIIO
npeTxoaHu couujaaHu npobiem. Konayno, 6ankama je 6uio pomymTeHo na kopucte npocropuje 30I1 - mox
yCII0BOM Ja 3anociie ibuxoBux 2.000 pagHuka.

o4 Iledepcon Uncruryr, Tpxumre ooBesnuna y CpOuju: M3a30Bu u perynartuBe 3a €(QUKACHO TpPXKHILITE,
beorpan 2005., ctp.10
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BPEIHOCTH, EMUTOBaHE ca pokoM otrare ox 7, 14, 30 u 60 nana, ca cienehum KamMaTHHM
crorama:

pox otmiare 7 maHa - 15.9% rogumime

poxk otmiare 14 nana - 17.5% roaumme
pox otmiare 30 naHa - 18.3% roaumme
pox otmiare 60 naHa - 18.9% roaumme

VY mnouerky ce TproBuHa xaprtujama o BpeaHoctu HBC ozxsujama Ha Oep3u, anu je of
okToOpa 2003. romuHe yBeneHa eleKmpOoHCKa TPTOBUHA. ElekmpoHcKe ayKiHje HOCE Mambe
TPOIIKOBE TpaHCAKIMja W HEMAjy NOCpeqHHMKe Wiu npoBusuje. OHE NpencTaBibajy NPBU
KOpaK y MPUMEHH HOBUX MPaBHUX OKBUPA (PYHKIIMOHUCAHA OTBOPEHOT TPXKUIIITA, KOjU Tpeda
na o0e30ene MOCTeNeH Mpena3ak Ha WHAMPEKTHE MHCTPYMEHTe MoHeTapHe nonurtuke. Of
CaMoT TOYeTKa €JIEKTPOHCKE ayKIyje cy Omie Beoma ycremrHe ca 00MMOM TPrOBHHE 3HATHO
W3HAJ IIeproJia oA Npe Kopuinhema erexmponcke TProBUHe. Y CBaKOM CIIy4ajy, Ipeia3ak ca
Oep3aHCKe Ha eleKmpOoHCKY TPTOBUHY HHje MMao Behu yTHIla] HA KaMaTHE CTOIE M OYHIIIC-
HO HHje HapylIHo TPXKHUIITE. Y3 TO, KAKO Ce TProBHMHA IOMepuia ca Oep3e, HecTaOMIHOCT
KaMaTHHX CTOIA Ce CMambMIIa, YaK U y Tlopeaemy ca JIp:KaBHUM 3anucuma. HeratuBHa cTpana
HOBOT' ayKIIMOHOT CHCTEMa jecTe TO IITO je OpOoj yYEeCHHKa Ha TP)KHUIUTY 3HATHO CMameH U
IITO HE MOCTOje jacHe Ha3zHake Behe koHueHTpanmje Ha TpxkumTy. Ca mocrojehum obuMom
MeljyOaHKapCKOT TpPIKUIITA, OBaj TpeHJ OM Morao Ja yTHde Ha e()UKACHOCT TPXKHUINTA Y
oynyhnoctn.

Opx mouetka yBolema Jp:KaBHUX 3alica, MPOCeIHa MOHeprucana KaMaTHa CTOMa Ha
OBY BpCTY XapTHja O BpPEeTHOCTH Omia je 3HaTHO M3HaJA KamaTHe crome Ha 3armmce HBC.
Byayhn na cy obe Bpcre oBHX 3ammca XapTHje O BPETHOCTH 0€3 pH3MKa, KOMEpIUjaHe
0aHKe M Jpyrd MHBECTHTOPH paluje KyIyjy OBE XapTHje O] BPEIHOCTH Hero na moehasajy
kamatHe ctore. Ctora, moctoju TeHneHnuja nosehama kamatHe crome Ha 3anuce HBC na 6u
HpaTUiIe KaMaTHe CTOIIE Ha JIp>KaBHE 3allnce.

Ipaghuxon 1 : Kamamne cmone na coouwrem nusoy HbC 3a baaeajuuuxe 3anuce
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I'paguron 2 : Kamamne cmone Ha 2o0umrem Husoy PC 3anucu
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5.3. beorpaacka Gep3a

[Mokymaju mpeny3umama peopMH Yy COLHMjATHUCTUYKO] €KOHOMHJU JIOBENU CY JIO
peaktuBupama beorpancke Oepze (Bb) 1989. roauue, koja on Tama (QyHKIUOHHIIE O€3
npekuga. bep3a mpatm akTUBHOCTH Be3aHE 3a OpraHu3aldjy TProBHHE XapTHjama Oj
BPEIHOCTH W (UHAHCHUjCKMM JepuBaTuMa. [lo3uidja W akTUBHOCTH Oep3e cy oapehenu
3aKOHOM O TPXKUINTY XapTHja O BPETHOCTH U IPYTUX (MHAHCHjCKUX HHCTPYyMEHATa, Kao
HajOMTHHjUM aKkTOM y 0BOj obmactu. Oxpehene onpende Outne 3a bep3y caapkane cy u 'y
3aKkoHy O MPUBPEIHUM APYIITBHMA, HAPOUHUTO KaJI j€ ped O MUTamuMa OpraHu3oBama bepse,
TO jecCT Jla K je aKIMOHapCKO ApymTBO. OBaj 3aKOH C€ MPUMEHYje Kao 3aMEHa YKOJIUKO
3aKOH O TPXKUINTY XapTHja OJ BPEAHOCTH M APYTHMX (QUHAHCH]CKHX WHCTpyMEHaTra He
NPEABUIN HEKU CIICU(UIHU CITYYa;.

VY cknagy ca nperxoaHuM aktuMma, bepsa je ycojuia [IpaBuiaHUK cBUX Oep3aHCKUX
aktuBHOCTH, CratyT, [IpaBuna ciayx0e, bep3ancku 1ieHoBHUK U [IpaBUIHMK O CIMCKOBUMA U
nutatuma. [lo tome, cnepehe moke OuTH CcyOjeKT jaBHMX ayKIMja: akiuje, oOBE3HUIIE,
rapaHiyje 3a KynoBUHY aklyja WM OOBEe3HHLA, NOTBpJE yjora U (PMHAHCHjCKUX JiepuBaTa
onpeacHoM ojurykoMm bepse, omoOpeHom ox crpane Kommucuje 3a XapTHje 01 BPEIHOCTH
(omHOCHO Oymyhmx yroBopa 3aMeHE W ONIHja), Ka0 M OCTalu (PUHAHCH]CKH WHCTPYMEHTH
KOjUMa MOXeE Jia c€ Tpryjeé Ha OpraHM30BaHOM (UHAHCHUJCKOM TPXKHINTY y CKIaaAy ca
3aKOHOM. Hanmnexxaun opranm bepse cy oapehenn Craryrom bepse, koju je cTymuo Ha
cHary 9. ¢ebpyapa 2004. rogmne. CKyNIITHHY YHHE MpPEICTaBHUIM akipoHapa bepse.
CkynmtuHa Oupa AxkuuoHu oabop koju umHu 15 unmanoBa. Komucuja 3a xaptuje on
BPEAHOCTH 0/100paBa OJUTyKy O M300pHMa, OJTHOCHO OCTaBKYy WIaHOBAa AKIIMOHOT 0100pa, y
CKJaay ca 3akoHOM. Ham3opuu ombop umHe meT wiaHoBa Koje Takoae Oupa CkymmTHHA.
OcuM MOMEHYTHX Tela, Kao U 3a OCTajle XapTHje 0l BPEAHOCTU MOCTOjH OJrOBOPHO TENO 3a
CIOPa3yMHO pellaBame Cyko0a, Tako3BaHa Apoutpaxka. Ouryke Koje ToHocH ApOuTpaxa cy
KOHavHe U o0aBe3yjyhe 3a cTpaHe y cykoOy.

CratyT Bepse oapehyje obmact akTMBHOCTH Oep3e: Mmpe cBera, OpraHu3alyjy jaBHUX
ayKIija xapTyja oj BPEIHOCTH, IITO MOApa3yMeBa Be3y ca MOHYJIOM U MOTPaXKHhOM XapTHja
0l BpenHOCTH; oOe30eamBame WHPOpPMaNKja BE3aHUX 3a MOHYAY, MOTPAXKIY M TPXKUIIHY
[IEHy XapTHja O] BPETHOCTH, Ka0 M JIpyre MOJaTKe PEeleBaHTHE 3a TPTOBHHY XapTHjama O]
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BpenHocTH. JemaH ox 3amataka bepse je, Takoae, U 1a ojpeayje IIEHOBHUKE XapTHja Of Bpe-
HOCTH U 00jaBibyje UX. bep3a He MoXke Ja Tpryje XapTujama oj BPeIHOCTH, jJa 00e30ehyje
caBeTe Be3aHE 3a caMy TPrOBHHY, CaBeTyje O Hu300py Oep3aHCKHX MOCpPEeIHHKA WIH
opnamhene 0aHke, HUTH Ja 00aBJba AKTUBHOCTH CIENM(UYHE 32 aKIUOHAPCKA JPYIITBA.
3axBasbyjyhu muX0oBOM 3Hauajy, Komucuja 3a xapTrje o BpeIHOCTH 00aB/ba M KOHTPOIY U
Ha3o0p. M3mely ocranor, onroBopHa je u 3a n300p wiaHoBa pykoBojacTBa bepse.

[Ipema IlpaBunnuky o paay, bb Ha Kkpajy cBakor pagHor JaHa MOAHOCH MOJATKE
Be3aHe 3a TProBUHY XapTHjama OJ BpenHocTH y mucanoj ¢opmu Komucuju 3a xaprtuje ox
BpeIHOCTH. MecedHH U3BEIITaju O MOCIOBHOM (YHKIMOHHUCAkY MOAHOCE ce CBakor 15. naHa
y Mecelly 3a IPeTXOIHH Mecel, JOK C€ MOJHIILHI U3BEITAj, KA0 U TOJUIIBN padyH BpeMeH-
CKHX Pa3rpaHUuCHa Cca ayTOPU30BAaHUM PEBU30PCKUM HU3BEIITAjeM, IMOJAHOCE HajKacHUje 0
15. jyna 3a mperxoany roauny. [lonaTke Be3aHe 3a WIaHCTBO, OTHOCHO M3MEHE Be3aHe 3a To,
nogHoce ce Komucumjm y poky ox Tpu maHa on HactaHka u3mene. [lomamm Besanm 3a
NpUCTyName OEp3aHCKO] JIMCTH WM YKJbydWBame Ha OEp3aHCKO CIIOOOMHO TP KHIITE
aKjama, oa0ujame IPUCTyIamba WIK CKUIamka XapTHja 0Jl BPSJHOCTH ca Oep3aHCKe JIUCTE
WIN CIO0O0JHOT TPXKHINTA aKIja, MOpajy OUTH TOAHETH y POKY OJ TpU JaHa O] JIaHa
JIe1IaBamba.

bep3a u llenTpamHu perucrap xapTvja OJf BPEIHOCTH 3aKJbyUWJIH Cy CIIOpa3yM C
nubeM o0e30ehuBama npeaycioBa 3a ycnenrHo QyHKIMOHUCame TpxkuimTa. OBaj ciopazym
Koju perynuine MehycoOHe omHOce 3akibyueH je jyna 2004. roauHe M OAHOCH c€ TIPUMAapHO
Ha pa3MeHy nojaraka u MeljycoOHO MpU3HaBambE.

beorpancka Oep3a je jemuHO TpXKHUIITE XapTujama o BpeaHoctu y CpOuju u kao
TaKkBa MMa aKTHBHY YJIOTY y pa3Bojy puHaHCHjcKOT TpKuinTa. Mnak, ydecCHHII Ha TPKUAIITY
HHUCY y o0aBe3n Ja o0aBe TProBUHY Ha 3BaHWUYHO] OEp3W INTO HEKH CMATpajy TJIABHOM
NPEnpeKoM yCIemHe Tpropue. M3 Te nmepcrekTrBe, KOHIEHTPUCAHE U TTOHY/IE U IOTPAKEHE
Ha jeIHOM MeCTy cMammio Ou mocrojehe HenpaBwiHOCTH y HH(MOpPMHCamy HacTaie
JOCaIallliboM TpakcoM. To Ou moBehamo cTaOMIHOCT TpPXKUINTA, TPAHCIAPEHTHOCT U
JIUKBUAHOCT, MTO O Omiio moOpo 3a cBe ydecHuke y TproBunu. lllta Bume, mocrojehe
pasiuke y LeHama oOBe3HHUIa 300T HEje[HAKWX MO3WIHja Ha TPXKHUIUTY Ouiie OM 3HATHO
CMambeHe, ako He M y MOTIYHOCTH eJuMHHHMcaHe. Kako cTBapu CTOje, HUBO TProOBUHE
y4eCHHMKa Ha TPKHUILTY je BEpOBAaTHO BUCOK M UI'pa Ba)XHY YJOTY Y TPrOBUHU OOBE3HUIIAMa
cTape JeBu3He wWTeame. beorpaacka Oep3a Hukaga Huje ycnena ja noeha oOuM TProBuHe
JI0 HUBOA Koju Ou OMO aTpakTWBaH BehuM cTpaHMM WHBECTUTOpWUMA WM JIOKATHUM OaHKama
KOje Cy BOJbHE Jla 00e30e/1e CBOj Moioxkaj MHBecTHpajyhu y oOBe3HHUIIE.

JIMkBUIHOCT TpKUIITAa OOBE3HMIIAMa 3aBUCH O] CBUX JPYTHX BIACHHKAa OOBE3HMIIA
KOjH HE Tpake J1a Ce IbUX0Ba OCHOBHA CPEICTBA HMCTOBPEMEHO peanmn3yjy. Beha mukBumanocTt
je Moryha Ha TpXHIITHMa Koja Cy Immpa (pa3HOJMKOCT HMHBECTHTOpAa M YYECHHKa Ha
TPXKUINTY) U AyOJba (ca 3HATHUM OOMMOM TPTOBHHE KOju oOe3beayje mpommpeme odmma
TproBuHe y OkBHpY bep3e 0e3 mpomeHe 1eHe). Ha moderky cy oOBe3HHMIlE MpojaBaHe Ha
aykmujama. Illect mMecern HaKOH IMOYETKa KJIACHMYHE TPrOBUHE TOdYela je KOHTHHyHpaHa
TpropuHa. KoHTuHyWpaHa TproBuHa mpejacTaB/ba MOryhHOCT mpojaje M KyHOBHHE
0o0Be3HMIIa Y OUJI0O KOM MOMEHTY TOKOM pajHe Helelbe, JOK je ayKIMOHa mpojaja Moryha
caMo y JJOTOBOPCHHMM JIaHMMa 3a aykiuje. [IporemeHo je ga ce TPeHyTHO OKO jeIHE TICTHHE
YKyTHE Tpojiaje 00Be3HuIa 00aBba IyTeM OPraHU30BaHOT TpxkuiTa. YnHM ce na cy BehuHu
BIIACHHMKA O0BE3HHUIIA MTPOLIEAYPE MPOJIaje CIOKEHE H YECTO C€ ONPeEACbYjy 3a jeAHOCTABHU]Y
npo/iajy Ha BaHOEP3aHCKOM TPXKHIITY, Hako OW mpeko bepse Mornm na mocturay 6osbe meHe.
To HepaoHaTHO MOHAIIAKE YISCHUKA Ha TPXKUIITY OMIIa je TIaBHA KapaKTepPHCTHKA MPBUX
TOJWHA TPrOBHHE OOBE3HHWIIAMa M Kao ITO je Beh IMOMEHYTO, CTBOPWJIO j€ YCJIOBE 3a
apOuTpaxy Koja He OM MOTJIa J]a MOCTOjY Ha 33j€AHUYKOM TPIKHILTY.
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VYrinaBHoM 300r HemocraTka MH(pOpManMja, HHBECTHPAE y XapTHje O BPEIHOCTH
jom yBek HMje ommrenpuxsaheHo. JaBHocT Huje n00po mH(popmMHcaHa O MoryhHocTtuma
(PMHAHCH)CKOT TPXKHUINTA U 300T TOTa C€ OHO CXBaTa Ka0 MCYBUIIIE KOMIUIEKCHO M PUCKAHTHO.
Naxo cy myropodyne kaMaTHe CTOIIE€ Ha yJore y jJeBu3aMa nmoehane y mociaeImbiuX HEKOITUKO
roJIiHa, ¥ JaJhe Cy y CTBapH KpaTkopouHe crone. U nasme je mpoduraOuinauje MHBECTHPATH
y OOBE3HHMIIE Cca POKOM OTIUIATe IMPEKO jelHE TOJMHE HEro YJOKUTH HOBall Y HEKY O]
KoMmeprmjanHux OaHaka. Mnak, edekar ce MOke MpPaTHTH MCTOBPEMEHO KPO3 CTATHH Maj
IpUHOCA, jep ce OOBEe3HMIEe MPOoJajy MO HIKEM IUCKOHTY Hero mpe mnpoueHe. Mako je
OUMIJIETHO J1a Cy IPOMEHE y LieHH 00BEe3HUIla YIJIaBHOM ofipel)eHe mpe HEKUM JIpyruM (ak-
TOprUMa HEero (akTopuMa KapaKTEPUCTHYHUM 3a (DUHAHCHUJCKO TPIKUILTE, YTHUIIA] KPEIUTHOT
pejTHHTA je HeocTopaH.

MelhyTrm, 0Baj IPHUCTYT PU3HKY j€ Pa3yMJbHB YKOJIHKO y3MeMO y 003up 1a je Cpbuja
KIacu(puKoBaHa Kao BeoMa 3ayxeHa 3eMipa. OJ1 1mojaBe TproBuHe 0OBE3HUIIAMA OJTHOC JyTa
npema b/II1-y 6mo je jeman ox Hajehux y pernony (2002. rogune ogHoc ayra npema b/I1-y
je ouo 76%, a 3a 2003. roguny 52%), ca mpolleHOM Tana y cieaeheM mepuoay YKOJIHUKO
crona pacra b/[[1-a gocturae usmehy 5-5,5% romumme. Y npenacrojehum rogmaamMa ogHOC
Joyra mpeMa yciayrama he 3HaTHO mopactd, 3axBajbyjyhM OYeKMBaHMM parama 3a OTILIATy
Jyra MeayHapoAHuM opranusanujama. Cpouja tpeba na Bpatu 95% cojux odasesa a0 2016.
rojguHe. Majyhu To y BuJy, HUje HEpealHo OUeKHUBaTH ciejehe aeneHrje MoryhHocT nojaBe
nyxanuke kpuze y Cp6uju. HeouekuBanu norahaju y puU3sUUHOM OKpYKEHY, Kao IITO je
HEycIexX Mmporieca MpuBaTH3allyje Wi HeoJ00paBame KpeauTa U He JJ00Hjamhe CyOBEHIIHja OJ1
MeayHapoJHUX (PUHAHCHJCKHX HWHCTUTYIMja MOTY O30WUJbHO Jla CITyTajy HOHAKO KPXKY
CPIICKy €KOHOMHjy. VMHBEeCTHTOpH KOjH Cce IJame pu3uKka Cy BOJBHU J1a YJIaXKy camo y
OKpY’KEeHh€ TJe MOTY Ja O4eKYyjy IMO3UTHBAH U cTabmiaH noburak. [lomurtnika HECTaOMITHOCT
je mpempeka 3a eKOHOMCKH pact a oapkuB BJII1 je rapanT 3a ypenHo ucmymaBame o0aBes3a
no oOBe3HMIIaMa. YIIPKOC TOMe, MpemMa BehnHM mporHo3a 3acHoBaHUX Ha pacty bJlIl-a u
JIPYyTUM MaKpOEKOHOMCKHM (haKToprMa, Majia je BepoBaTHoha TojaBe My)KHHYKE KpU3e y
Cp6uju. Yeohemwe I1JIB-a janyapa 2005. ronuHe OTBOPWIIO jeé MOTYRHOCTH 3a KOHTPOIY H
JieTan3alyjy CHBe EKOHOMHU]E, IITO je monpuHesno pacty b/I1-a.

5.4. LlenTpaJiHu perucrap XxapTuja o BpeIHOCTH

enTtpanau perucrap xaptuja ox Bpemanoctu (LleHTpamHu perwmcrap) urpa OUTHY
yiory y BaHOep3aHCKOM TproBamy oOBe3nuniama. OCHOBaH je u3aBajameM u3 Hapogne
Oanke u moBe3uBameM (janyapa 2004. roamHe) ca 0a3oM MojaTaka axkIUoOHApa U3
[IpuBpemeHor nenoa AreHnmje 3a MpUBaTH3ALH]Y.

Ocum crape neBusHe mTeame U oOBesnuna Haponmue Oanke CpoOuje, Llentpannu
peructap, o anpuina 2003 roarHe, BOAW PETUCTPALUjy U IPUMapHY NPOJajy KPaTKOPOUHUX
XapTuja o]l BpEAHOCTH €eMUTOBAaHUX O] ApkaBHUX 00Be3HHUIa Penmybnuke Cpouje. OH Takohe
OJlp’KaBa JeIMHCTBEHY €BUCHIM]Y O BIACHUIMMA CBUX EMHTOBAaHMX BPEAHOCHUX Mamupa Ha
teputopuju CpOwuje. LleHTpamHu peructap je HHCTUTYIHja Koja (PYHKIIMOHHIIE Kao
AKIIMOHAPCKO APYyIITBO. Mako je TpeHyTHO MOTIYHO Y Ip>KaBHOM BJIACHHIITBY, MUHUMAJIHH
JIeo Ap>KaBHOT BiacHUIITBA je 51% akiuja. [Topen Tora, LlenTpanuu perucrap caapu TauHO
WMEHOBAHE YJIaHOBE KOjU HE Mopajy jaa Oynmy akiuoHapu. Tu wiaHoBu cy Haponna Ganka,
Opokepecka yapykema, OaHke, Oep3a, (OHIOBM M CTpaHa NMpaBHA JIMIA KOja W3BPILIABAjy
AaKTUBHOCTH BE3aHE 3a CAJIMPame W KIMPUHT XapTHja O BpeAHOCTH. Tena ykibydeHa y
LenTpanan perucrap uvHe YTOpaBHU OAOOp OJl CElAaM WIaHOBA, OJf KOjux je BehuHa
nocraBjbeHa ox crpaHe Brane; Hamsoprm ombop mma Tpu wiaHa, Of KOjUX je IBOje
nocraBuna Braga, m nupexkTop, Kora moctaBiba YmpaBHH on6op. HamsopHy byHKImMjY
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usBpmaa Komucuja 3a xaptuje oJl BPeIHOCTH, KOja Jaje CBOj MPUCTAHAK HA OIIITE aKTe
Lentpannor peructpa. Kao mro je mperxomHo HamomeHyTo, LleHTpamuu perucrap je
tpenyTHO 100% y Ap>KaBHOM BIIACHHUILNTBY, aJIH MpaBHA Ie(PUHHUIIM]A JO3BOJbABA Oy3HMAhE
on apxase 49% menux cpeacraBa. OcHoBHa cpenctBa LleHTpamHor perucrpa cy Omia
MmoJieJheHa y TPEHYTKY OCHUBama Ha 350 jegHakuMx akilfja, ca MojeIMHAYHOM HOMHUHAITHOM
Bpeanomhy oz 10.000 muuapa wim 50.000 eBpa y TMHAPCKO] TPOTUBBPEIHOCTH.

LlenTpamHu perucrap, y Ckiaay ca cBojuM [IpaBWiIHHMKOM °, OJp»aBa JUCTYy CBHX
BpCTa XapTHja off BpenHoctu u aoxaesbyje takozBane MCHUH 6Opojee u LIOU komose. V3 To,
LlenTpamHu perucrap BOJM KOMIJYTE€pU30BaHy €BHJEHIM]y HOBYAHUX padvyHa CBOJUX
YJIaHOBA, M aPXUBUPA Ty CBUJICHIU]Y Y TAMMUPHO] (DOPMH.

Jenna on HajOuTHUjUX yiora L{eHTpaitHOT perucrpa je KIMPHUHT U caliupame o0aBe3a
U TIOTPaKWBaKka, U3PAKEHUX Y XapTHjama OJ BPEAHOCTH M HOBILYy, JOOWjEeHHUX HA OCHOBY
3aKJBYYEHUX TIOCIOBa ca xaptujama o BpemHoctd. C o03upom Ha 1O na LleHtpamzu
perucrap 4yBa MmoJaTKe M O BIACHHIMMA XapTHja O]l BPEIHOCTH, OH o0aBJba M TpaHChepe
npaBa BIACHUIITBA XapTHja o1 BpeaHocTH. [IpaBmnHnk nponucyje na LleHTpannu perucrap u
3aCcTyIa CBOj€ WIAHOBE.

VY ocHoBu moctoje ABa Tuna wianctBa LlenTpamHor peructpa. OHU YJIAHOBH KOjH
PYKOBOJE aKTMBHOCTMMA BE€3aHMM 3a cajaupame obaBe3a M MNPUHOCA M3PAXKEHUX Y
XapTHjama O]l Bpe€HOCTH WJIM HOBILLYy 3aCHOBAaHMM Ha 3aKJbyY€HHMM IIOCIIOBHMA Ca XapTujama
O]l BPEJHOCTH Cy TaKO3BaHM WIAHOBU KIMpHHTra. OHM WIAHOBH KOjUMa HHUjE T03BOJHEHO Ja
ce 0aBe camaupameM o0aBe3a WK MPUHOCA, TAKO3BAHU HEKIIMPUHT YWIAHOBU TNPEICTaBIbAjy
ApyTy rpymy.

CBaku wiaH je y 00aBe3u Jia IIaTy WiaHApUHY MPIIUKOM TPUCTYTamka Y BPEIHOCTH
on
40.000 eBpa, koja he CITy’)KUTH Kao OCHTYpame y CIy4ajy Ja WiaH He U3MUpPH 0JaroBpeMeHO
cBoje oOaBe3e mpema lleHTpasiHOM pEerucTpy WJIM HEKOM APYTroM WiaHy. YIpPaBHU 000D
JIOHOCH IIEHOBHUK LIeHTpaHOT perucrpa, Koju 3a CBaKy akKTUBHOCT IPHUITHCY]€, OJIBOJEHO U Y
JeTajbe, HaJoKHaIy 3a yciyre koje LlenTpanau perucrap obasiba.

LleHTpanHM perucrap jeé OCHOBAH ca IHJHEM Ja OpraHW3yje TPrOBHUHY XapTHjaMa O
BPEIHOCTH M Ja pa3BHje M MoOOJblIa TProBUHY XapTHjama OJf BPEIHOCTH U Jla OJIaKila
cTBapame ¢uHaHcujckor TpxkwumTa y Cpouju. CucreM je OMO 3aCHOBAaH Ha MPUHITUITY
perucrpanyje M IMpeHoca BIACHULITBA, JOK j€ M3MHPEHE TpPaHCAKIMja H3BPLIABAHO
UCKJBYYHMBO y KOMepIHjaTHIUM OaHKama. YHu(UKaIHja XapTyja 0Jl BPEAHOCTH U MMOPABHAE
NpoTOKa HOBLA oMmoryhaBa MpHMEHy OCHOBHMX NPHHIMIIA MOAEPHOT Jernoa XapTHja oj
BPEIHOCTH M KIMPHHIIKE YCTAaHOBE; OBaj MPUHIIMII MIPEJCTaB/ba CHHXPOHU30BAaHY HCIUIATYy H
TpaHC(ep BIACHUINTBA HaJ XapTthjama ox BpeaHoctu. Crora je y mpomehe 2002. ronune
yBeleH HOBM CHCTeM 107 uMeHoM beokmmpunar. OBaj HOBH cHCTeM je OHO JojaTak
¢dbynkumonncamwy LleHTpamHor perucrpa u yKJby4no je pyHKIHjy KIUpUHTA.

Haponna ©Oanka CpOuje je ayTopu3oBalla IHUPEKTAH eIeKMPOHCKU TIPUCTYI
KOMIT)yTepCKOM cHcTeMy LIeHTpajdHOT permctpa IUPEKTHUM ydecHHIHMMa (Opokepuma,
Oankama, kactoau OaHkama, PemyOnuiu CpOujn), TOK MHAWPEKTHH YYECHUIIM HAa TPIKHUILTY
nobujajy morepae cneaeher nana (Harom6a T+1). [lepros 3a ucnnary xapTja oJi BpeAHOCTH
KojuMa je TproBaHo Ha beorpazackoj 6ep3u cy cnenehu: oOBesnune PenyOmuke CpOuje u
akije Tpu gana (T+3), o6Besnumue ¢upmu jeman gan (T+1), mok ce BaHOep3aHCKO
tpxkumte, 3anucu HBC u npkaBuum 3amucu ucmiahyjy oamax (T+0). To je 3a Behuny
yYeCHHKa Ha TPKHUIITY OCHOBHHU Pa3jior IITO CE€ OTYyYyjy 32 BaHOEP3aHCKO TPIKHIITE Paju
CBOJHX TpaHCAKIHja.

% Ciyx6enu rmacuuk PC 6p. 128/2003, 14/2004, 26/2004, 104/2004, 126/2004
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5.5. Komucuja 3a xapTuje o1 BpeAHOCTH

Jlok cy mpaBHu okBupu Oanaka y HamiexxHoctn HBC, Kommcuja 3a xaprtuje on
BPETHOCTH, YHje Cy OJATOBOPHOCTH OINHMCAHE Y 3aKOHY O TPXKHUINTY XapTHjama Of BPEIHOCTH,
perynuie (yHKIHOHHCAmEe (QHUHAHCHjCKOT TpkumrTa. Hapomna ckymmruHa PemyOmuke
CpOuje O6upa wraHoBe U npescenaBajyher, mro Komucuju obezbeayje Behy He3aBUCHOCT 0O
Bname m yKymHOT W3BpIIHOT PYKOBOJCTBA. Y TPEHYTKY CTylamka Ha CHary 3aKkoHa o
TPXKUILTY XapTHjama of BperHocTH, CaBe3Ha KOMHCH]ja 3a XapTHje 0J1 BPEIHOCTH je Onna mof
HaJuiezHolhy npskaBHe 3ajeqHule. Ha ocHOBY wiaHa 13 3akoHa 0 IpUMEHH yCTaBHE MOBEJbE
npxasHe 3ajennune Cpouja u Llpua ['opa, CaBe3na koMucHja 3a xapTHje Off BPEIHOCTH U
(mHaHCHjcKO TpkUINTE TocTaje Teno PemyOnmke CpOuje m HacraBiba Ja o0aBjba CBOjE
aKTHUBHOCTH MpeMa 3aKoHy.

Hamsop cnenehux mHCTHTYHHMja je O BeNMKE Ba)XKHOCTH: aKIMOHApCKa JPYIITBA,
Oep3a, yapykema yrpaBibada, HHBECTHIIMOHH (oHI0BU U LleHTpamnu perucrap, onamrhene
Oanke W KacTonu OaHKe, EMUTCHTH XapTHja OJ BPEIHOCTH W MHBECTUTOPH Yy Iy KOjU je
BE€3aH 32 BUXOB Pajl HA TPXKUIITY XapTHja O] BPEAHOCTH.

Yapyxkemy O0ep3aHCKHX TOCPEIHHKA HHUje J03BOJHEHO Jla 00aBJba CBOjeé aKTHMBHOCTH
0e3 carmacHoctn Komucuje, koja o6jaBibyje cBoja omobpema. Komucuja oapelyje koje he
uHpopMaije OuTH mpenare u Koje he Outu oOjaBibeHe; Takohe, oHA yTBphyje craHmapie
BE3aHE 3a PETHCTPAIlMjy TProBauyKHX aKTUBHOCTU Ha Oep3u; opraHu3yje, Mpemay3uMa U KOH-
TPOJHIIIE TPUMEHY Mepa 3a epUKacHO (PYHKIIMOHKUCAKE TPIKUIIITA XapTHjama O BpeTHOCTH U
3aIITUTY UHBECTUTOPA; OJipeayje KpUTeprjyMe Koje y HHQOpMallmOHUM cHCTeMUMa Tpeda aa
ucryHe oBnamhheHn y4ecHHIIM KOjU TPTYjy ca XapTujama o]l BpeIHOCTH, Kao u LleHTpamHu
perucrap u 6ep3a, 1a 6 UM OWIIO TOMYIITEHO /1a TPTYjy ca XapTHjaMma O] BpEIHOCTH.

EBunennmje cBUX U31aTux MoTBpAa nmpema 3akoHy uyBa Komucuja, kao U eBUICHIIN]E
O OCHHMBaWy W TIOCIOBHHM aKTHMBHOCTMMa WHBECTHUIIMOHHX ()OHI0BA (OBa OH0OpEHa jOII
YBEK 4YeKajy CTyHame Ha CHary onroBapajyher 3akona). Y ciydajy 030MJBHOT KpIIEH-a
3akona, Komucuja je obaBe3Ha ja MOAUTHE TYXXOYy KOJ Jp’KaBHUX OpraHa IMPOTHUB pajaa ca
XapTHjaMa O] BpeIHOCTH, YKJbyuyjyhu Llenrpamau perucrap u 6ep3y. [log tum ycrnoBuma
ce o/BMja capajma n3Meay Komucuje 1 Ha30pHHUX Tela TPXKUIITA XapTHja o BPEAHOCTH, ca
nubeM obe30eanBama MpaBHe momMohu, pazMeHe MHQoOpMaIja U WHCTHTYIHja 3aKOHCKUX
MOCTyTaKa, Kako Ou 00e30e M 3alITUTy WHTEpeca MHBECTUTOPA U JPYTruX cybjekara duja
Cy IpaBa WJIM UHTEPECH MPU3HATH 3aKOHOM, YTPOXKEHH.

VY3 akTMBHOCTH Be3aHe 3a Hax3op, KoMmucuja Bpim Hag30p MpoMeHa Ha TPXKUIITY
XapTHja OJ BPEAHOCTHU U MpPEeay3uMa HEOMXOAHE Mepe Ja UCIPAaBU CBAKy HEMPAaBHIHOCT KOja
MOXe 1a ce Joroau. JlomaTHa OAroBOPHOCT je na opraHusyje oOyKy M ucmmte 3a Oymyhe
OpoKepe W CaBETHHKE WHBECTHTOpA; 3a Taj 3aJaTak je mMpBOOUTHO Omio 3amykeHo CaBe3HO
MUHHCTapcTBO (puHaHcHja. Komucuja dyBa n3BemTaje Opokepa U CaBETHUKA WHBECTUTOPA, U
u371aje IOTBpPJIC Ha OCHOBY CadyBaHUX TOJaTaka.
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5.6. HanmoHa/IHA IITeIMOHUIA

banke cy wrpane 3HadajHy yJlOTy y OCHUBamY W (PyHKIHOHHCamky (UHAHCH]CKOT
tpxkumta y Cpouju. lbuxoBo ¢pyHkumonucame je onpeheno 3akoHoM o OaHKamMa W JPyTUM
(vHaHCHjCKUM oOpraHu3anyjama, 3aKOHOM O CaHalliju, CTedajy W JHUKBUAanMju OaHaka H
3aKkoHOM O ATEHIMjU 332 OCUTYpame JCTO3UTa, CAHAIM]H, CTeUajy M JIMKBUIAIU]U Ganaxa.’
Benuku neo moueTHe BaHOEp3aHCKE TPrOBHHE Ca JEBHU3HUM OOBE3HHIIAMa C€ OJIBHja0 TPEKO
Hamuonanne mrenuonuiie a.ji. koja je ocHoBana 2001. rogune. HammonanHa mreanoHuIa
a.1. obe3z0eayje yciayre Be3aHe 3a KOHBEP3Hjy yJOra crape JAEBU3HE LITEImhEe y OOBE3HUIIE
Peny6mnuke CpOuje, ka0 u ucIulaTe 3a MITeAMIIE OaHaka Koje Ccy OaHKpOTHpale WU Cy y
npouexypu tukBHganmje.’’

HarnmonanHa mTeIMOHUIIA je OCHOBaHA ca MPUMAapHOM CBpXOoM 00e30eljuBama yciryra
y mucTpuOynuju 0OBE3HUIIA U IporpaMy HcIutate. Tazia je TO U3rienano Kao HajlIpakTHIHH]je
pememe, amu ce HMCIOCTaBWIO Ja je TO OMO MPBU KOPaK y CTBapamy CETMEHTHUPAHOT
TpkuinTa odBe3Huna. Haponna 6anka Jyrocnasuje je oBiactiia HarmoHaHy mTe AHOHHILY
Jla M3/1aje TIOTBP/IE 32 KOHBEP3Hjy y IpKaBHE OOBE3HHMIIE IITEAHE U3 OHUX JIECeT OaHaka Koje
Cy M3ryOmiie JO3BOJYy 3a MociioBame. HakoH romuHa 4ekama, JICMOHEHTH THX JeceT OaHaka
KOHaYyHO cy Ownm ycmepeHu Ha HanuonanHy mrenuoHuny rae cy Owinm ynyheHu y
npoleaype nojausama cBoje yimreaesune. Ho, umajyhu y Bugy roanse, CKJIOHOCTH Ka PU3HKY
U €KOHOMCKHM CTaTyC MpPOCEYHOI JEMOHEHTa CTape AEBHM3HE IITEIE, TEIIKO Aa je Ouio
u3HeHaljele TO IITO je BehWHAa WHUX OBY NPOIEAYpY cMarpalia TPEeKOMIUIMKOBAHOM H
npojaBana oOBe3HHIIE Mpe ucTeka poka miahama. Kao pesynrar, Hanmonanna mreauonua
je 6ma y MmoryhHoCTH 1a puKynH OOBE3HHIIE W3 PA3IMYUTUX CepHja M J]a CTBOPH MOYETHY
MOHYly 3a CEeKyHIapHO Tpxkumre oOBe3Humama. Yecto ce roBopu na je Hammonamxa
MITeAMOHUIA OWia, W Ja je joll yBEeK, y TO3WIHMjH Ja ycMepaBa OBy NOHYIy Ipe Ha
OpraHW30BaHO HET0 Ha BaHOEP3aHCKO TPXKHINTE, TO MOXE OWTH BakHA yJiora jep je
opnamheHa 3a ucrary ckopo 90% ap>kaBHOT qyra mpema cTapoj IeBu3HOj mTenmu. OBo je
OCHOBHH Pa3Jjior HITO je oBa 0aHKa Omiia U BEpOBATHO j€ jOLI yBEK MOHOIIOJINUCTA y TPrOBHHU
oOBe3HHWIIaMa cTape [eBH3HE INTEAE. 3arOBOPHUIIM OBE TEOPHje HAIOMHUIY JOa je
HanmonanHa mreauoHuna KOpUCTHIIA CBOjY TO3UIM]Y BaH TPKUILITA KyIyjyhu oOBe3HuIIE O
JMCKOHTHUM IleHaMa y Tiopeacky ca HUBOOM IieHa Ha Oep3u. KacHuje, kao mro je 6uo cinyy4aj
ca MHOrMM OaHkama, HannonanHa mreanonuua je miahana oOBe3HHIE Y AUHApUMa YMECTO
y €BpUMa M JI0JIaTHO TNpoduTHpana 300T paznuKe y JEBH3HOM Kypcy IITO OW OHMIIO
UPEJIEBAHTHO 3a BEJIHMKE TPXKHIIHE CETMEHTE CPIICKOT TPKUINTa oOBe3HMIIaMa. MeayTum, TO
je IOTIPUHENO0 HeAOCTaTKy MHQoOpManHja o Opojy BIacHWKa OOBE3HHMIIA, IITO je OMO BakaH
(akTop y mpBHM roguHaMa TproBuHe. baHke cy ce ocloHMIe Ha HEMH(POPMICAHE YUECHHUKE
TPKUIITA ¥ TUME OWIIe y TMO3UIHjH J]a CaKyIle BEJMKE IMakeTe 0OBE3HUIIA [T0 HUCKUM IIeHaMma.
To ce mokasano Kao BeJHMKa MPEJAHOCT Y OJHOCY HAa OPraHW30BaHO TPIKHUINTE, KOje HUKaaa
HUje OniIo y MOTYNHOCTH J1a CTBOPH OOMM MOHY/IE HHTEPECAHTAH 32 BEJIHKE KYTIIIE.

Ca npyre cTpase, IOTpaKikha HAje TpIeia 300T OBOT HEJ0CcTaTKa HHGOpMaIHja, jep cy
nocrojayie jacHe moTpebe 3a cepwjama oOBe3HMIIa, 0OMMOM U lieHOoM. [loymaTHa BpemHOCT
oOBe3HHUIIa CTape JEBM3HE IUTEABE jecTe IITO MOory OuTu KopuumtheHe y mpouecy
npuBaTH3alMje T/ Blaja IMpPU3HAje HUXOBY HOMHHAIHY BPEIHOCT YMECTO IOCTUTHYTE
TpxkumiHe 1eHe. Ctora je TOKOM Ieprojia MpuBaTH3allyje MOCTojaia BUCOKA MOTPaXmka 3a

66 "Ciryxx6ern muct COPJ" 84/89, 63/90, 20/91 u "Cnyx6enu muct CPJ" 53/2001.

57 Hocroju Omiyka o JeTa/bHUJHM YCIOBMMA M HAYHHY MOJENIe JIEBH3HE INTEIHE IPaaaHa yIOXKeHe y OUBIIY
Jyro6anky a.n. u3 Kocoscke Murposuue (Ciyx6enu rnacuuk PC 37/04). Ha ocnoBy Te Omtyke, crienupuim-
paHa je KOHBEp3Wja JCBH3HOT Jeno3uTa (yJIOXKEeHa KOJ OBe OaHKe M HCKa3aHe y €BpHMa) y OOBE3HHIE
Peny6muke Cpbuje. OBa omityka cajnpxu naparpade y kojuma u3Hocu 1a HanmoHanHa mreanonuiia obesoeayje
ycIyre KOHBEp3Uje U IO/IeIe OBOT JIyra.

94



BEJIMKUM TaKeTUMa KaCHUjUX CepHja OOBE3HUIA, KOHKPETHO OOBE3HMIIA Ca POKOM OTILIATE
2015. u 2016. rogunue. [lITaBuiie, kKako cy Te OOBE3HUIIE HCKa3aHEe y €BpUMa U CTOTa H3y3€eTe
Ol pH3WKa Taja BPEAHOCTH IMHApa, MOTPaXy Cy CTBOpWIE OaHKEe Koje Cy cMaTpaie
o0OBe3HUIle peTKOM MoTyhHoIIhy 3a HHBECTHpame Y CPICKO (PMHAHCHJCKO TPIKHIITE, KOje CY
KapaKTepucald HH3aK OOMM TProBHHE M MaJjla ajTepHATHUBA y MHBECTHpamy. HammonamHa
IMTENOHUIIA je Omia y Mo3uIMju aa GopMupa makere oOBE3HHUIIA PA3NTUYUTE BEITUIMHE U
pOKOBa UCIUIaTe KOju OM OWiMm MHTEpecaHTHHW 3a Te Kymie. Yecra amineMa Kymia Owuia je
nu300p na au he ce Te TpaHcakiuje 00aBJbaTH Ha Oep3W WM M3BaH e. HeoOWyHO BHCOKH
IPUHOCHU MPUBYKJIE CY U MHCTUTYLIMOHAIHE HHBECTUTOpE (YIJIaBHOM KOMepIjajiHe OaHKe U
WHBECTHUIIMOHE ()OHJIOBE KOjU CYy YUESCTBOBAIM y IMPOILIECy MPUBATH3AIlM]e) U MPUBATHA JIUIIA
Jla THBECTUPAjy Y OBY BPCTY XapTuja oj BpeaHocth. [locToje mHANIM]jE U ca BaHOEP3aHCKOT
TPXKUILITA Ja je MOTpakma 3a oOBe3HHIaMa M Jajbe 3HatHO Beha onx monyze. OBo je
KOHKpETHO ciiydaj 3a Behe m3HOce oOBe3HMIA (3a WM3HOCE MpEeKo | MIIMOH €Bpa), a y
OKOJJHOCTHMA TUTUTKOT ()MHAHCH)CKOT TPIKHIITA, BEOMA j€ TEIIKO CAaKyIHTH JOBOJHHE MAKETe
o6Besnuma. Mehyrum, 6e3 oarosapajyhux nmojaraka ca BaHOEp3aHCKOT TPXKHILTA HUjE JIAKO
NOTBPIIUTH T€ UHIULH]E.
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Kao mnpuior comcrBeHOr HCTpaXkWBama [ajeMO TIPHKa3 W3BEISHHX pe3yJrara
kopumrhemeM Taberne caaimbuX BpeIHOCTH oa0panux KaMaTHUX (aktopa u Tabene Oymyhe

6.1. Tabena cagamme BpeAHOCTH KaMaTHOT ¢akTopa

BPEITHOCTH Ha Kpajy o/ipe

6. IPUJIOI'
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OcHoBHa TexHHKa 00pauyHa Oynyhe 1iene oOBe3HUIIE TPUMEbY]E Ce 3a MPOPadyH BPEIHOCTH
CBHX TOKOBAa TOTOBHMHE Ha Kpajy XOJIIMHI TEPHOJA, INTO IMPEIACTaB/ba KPajiby BPEIHOCT
OoraTcTBa KanuTana. 3aTUM ce yrnopelyje oBa BpeIHOCT ca nouemHom 6peoHocmu Kanuma.nd
Kako OM ce ofpenusia Kopusoeana Cmonda noepama Koja uzjeonaiasa ose 0ee 6peoHOCHU.
[IpernocraBumo ciienehe TOKOBE TOTOBUHE:

Pm=1.000%
1 - ucrare kamare oz 70$ Ha 6, 12, 18 u 24 mecena
Pr=1330,95$ (xpajma Tp>KUIIHA BPEAOCT OOBE3HHUIIE)

Kpajma BpegHOCT UeTHpH KamaTHE UCIUIaTe je ojpeheHa HAIIOM MPETIOCTABKOM Y
CKJIQJy ca CHeuu(pUYHMM CTOlaMa PEHHBECTHpama. [IpeTrnocTaBUMO Ja je cBaka HMcIuiaTa
MIOHOBO MHBECTHpAHA ca JPyradyrjoM oraaajyhoM CTONmoM Koja BakH Y TOM TPEHYTKY (IIpBe
TPU KaMaTHE HCIUIATE C€ PEHHBECTHPAjy MO MPOTPECHUBHO HIDKMM CTOMama, a 4eTBpTa
ucIIaTa je 1o0ujeHa Ha Kpajy XOJIIUHT TIepUoa).

iy mo 13% 3a 18 mecerm = 70$ * (1+0,065)% = 84,55%
i o 12% 3a 12 mecerm = 708 * (1+0,06)> = 78,65$
izmo 11% 3a 6 mecerm = 708 * (1+0,055) = 73,85%
i3 auje peunBectupano = 70$ * (1,0) = 70,008
bynyha Bpeanoct kamataux ucriata = 307,058

W3 oBora creqm 1a je yKynHa Kpajiba BpeJHOCT KaruTaa:
1.330,95 + 307, 05 = 1.638,00$

W3jennaueHa BpeJHOCT pealn30BaHE CTONE IIOBpaTa je€ U3padyyHaTa yrnopehuBamem
BpeaHocTH KoHauHor kamutana (1.638%) ca mowyerHom Bpemnoctu (1.000$) u ompebyje
KaMaTHY CTOIly U3je/HayaBama OBE JBE BPETHOCTH y TOKY ABOTOJIUILIILET XOJJIUHI EPHO/IA.
Jla 61 0BO HaILIM, MOpPA CE U3PAUYyHATH OJHOC BPEIHOCTH KPAjIHET ca MOYETHUM KaIUTaJIOM.
OBaj oHOC ce MOXKe BHICTH y Ta0enu 3a YeTUPH NMepHoAa (MPETIOCTaBIba C€ MOTYTOAHUIIHA
ucmara). Tabena 6.1 y yka3syje na je peanusoBana crona Herae usmehy 12% (1,5745) u 14%
(1,6890). Mureprnonanujom ce nobuja MpolLEeHEeHa MOIyrofuima croma on 13,6% koja
yKa3yje Ha TOAMIIBY cTomy ox 26,32%. YmorpeOoM KoMIjyTepa WK KajKyJaTopa, OBO je
jexnaxo (1,6890)"* - 1. Jlobujen pesynrar ce u3jeanauaBa ca mpoLemeHHM o1 27,5% Kaja ce
NPETIOCTaBJba U3BEACHA CTOMA PenHBeCTUpama o1 27,5%.

OBakaB mpopayyH peaJM30BaHOT IPUXOAA YyKaszyje Ja OuYeKHMBaHE CTOIle
penHBecTHpama y mnopehermy ca NMpeTmoCTaB/bEHUM CTOIAMa PEMHBECTHpAa je jeaHaKa
U3PAaYyHATOM PEaTM30BaHOM NPUXOLIY.
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6.2. TabGena Oynyhe BpegHocTu Ha Kpajy n-nepuoaa
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MaremaTtuuku oOpauyH Oynyhe BpemHOCTH TOjearHA4YHOT M3HOca o Hip. 10.000$ u
roAMIIkhe Kamare o1 8% ca IeCTOMECEYHOM HCIIATOM Yy JIBOTOJUIIBLEM NMEPUOTy MpHKa3aH
je y neBoj komonu Taberne 6.3, kopumrhemeM ekcrioHeHIHjanHe hopmyde 3a oopadyn Oyayhe
BpETHOCTH. Y JECHO] KOJIOHM je mpukazaHa (opmyna koja caapxku ¢aktop Oymyhe
BPETHOCTH.

Tabena 6.3.
Oo6pauyn 6yayhe Bpeanoctu (FV) ®opmy.aa koja caap:xu ¢pakrop FV
FV =PV x (1.00 +i)" FV =PV x [FV factor]
FV = $10,000 x (1.00 + 0.02)? FV = $10,000 x [FV factor for n=8, i=2%]

FV = $10,000 x (1.02)°
FV =$10,000 x 1.172 FV =$10,000 x 1.172 «— cpbakTop 6yayhe BpegHocTn

FV =$11,720 FV =$11,720

n - Opoj BpeMEHCKHUX NIepHo/ia y KojuMa ce oTiurahyje kamara
i- xamaTHa croma rnepuoja Koja je 1oaaTa U oOpadyHara Ha Kpajy CBaKor Iepuoja

Osnauenu akrop Oyayhe Bpeanoctu y npopauyny je 1,172 u npeyser je u3 Tabene
32,3an=8ui=2%.

VY mupy cxBarama npuMmene tabene Oymyhe BpemocTh, mpumepa pamu, odpatuhemo
moceOHy maxmy Ha kKoyoHy 1 = 10%. OBa KojloHa HaM IOKa3yje Ja je calallmba BPEIHOCT
1,000 jemnaka 1,000 xama je mepuop otmiate 0 —OJHOCHO Kaja c€ IocMarpa cajallibe
BpeMe. Ako ce ciymramo oBoM 10% KojoHOM, 10 mepuoauMa oTiuiare, cienehu pen(rae je
n = 1) nmoka3yje na ce Oyayha BpenHocTt ysehasa 3a 10% T1j. usnocuhe 1,100. Hanasse,
npumehyjeMo a je Ha Kpajy apyror nepuoaa (n = 2) uznoc o6yayhe BpegHoctu jeanak 1.210,
onHocHO moBehame 3a HOBUX 10% Bpeanocu y mperxoanom pexy 0,110 (1,100 x 10%).
Crnenehu pen nokasyje na je 6yayha Bpennoct 1.331, mro je nmosehamwe ox 0,121 (1,331 —
1,210; and 1,210 x 10%).

Pazrnor 3a xopumheme Tabene Oyayhe BpeHOCTH je YKCTO MPAKTUIHE MPHUPOJE, jep
je 3HaTHO JaKme m3padyHaBatu Oymyhy BpemHOCT mpeko ¢axTopa M3 Tadene Hero ImyTeMm
ekcrioHeHnmjasiae Gopmye. [Iperxomun mpumep je mokaszao ja ce y oba ciaydaja moduja
WJICHTHYaH pPe3yJITar.

Ha ocHoBy m3pauyHnate Tabene Oymyhe BpemHoctu o0e3dehyjemo ananmzy, kao HIIp.
mra OM ce JeCWIO ca CaJallibiM yJIOTOM O] jeJJHOT Joiapa Mo kamaTHoj cromu on 10%
nocine oxpeheHor BpemeHckor mepuozia. Jeman momap he wapactu mo 3,138% nHakon 12
roguHa. OBa Tabena Ham omoryhyje yBua y Oynayhe mene mobapa 3a Koje oueKyjeMo
KOHCTaHTHY CTOITy pacrta.

Takohe, oBu ¢akropu ce MOTY KOPHCTUTH W 3a u3Hoce Behe ox jemnor momapa. Ha
npUMep, ako je IUIaH MECEYHOT OJIp)KaBarba MOPOAMYHOT 37paBCTBEHOT ocurypama 1.0008 y
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ca/lalllibeM TPEHYTKY U OYEKYyjeMO MOCKyIbewme o1 10% roaumme, MOXeMO youuTu aa he
MeceyHa I[eHa OBaKBOI' OCHTypara HakoH 12 roauna uznocutH 3.1388$.
Ilpumep:

Ha mrymckoj mnantaxu OopoBa, cTapoj 8 romwHa, IONUIO j€ HAa MOBPIIMHHU O 3
XeKTapa. Y Luiby NpoleHe TyOMTKa MopamMo y3eTH y o03up cienehe mapamerpe: IieHa
CaJIHUIIe, TPOIIKOBHU Ca/Iibe, TPOIIKOBH XepOumuna kopuirheHux y oarojy caanuie. CBe oBe
TPOIIKOBE Tpeba AMCKOHTOBATH HA CaJallllby BPETHOCT Paad MPOIICHE OYEKHWBAaHE CTOIE
noBpaTa HHBECTHLMje. 3a IUIaHTake OopoBa je OCTBapuMBa OYEKMBAHA CTONA IOBpaTa
(Internal Rate of Return - IRR) ox 15%. Heka cy neHe mo xekrapy ruianraxe: caiama 458,
camauue 308, xepouun 353, ykynao 110$ mo xexrapy 3emuIira, y cagalimbeM TPEHYTKY.

VYnorpebom MeToe 3aMeHe TPOIIKOBa, MaTeMaTnika opmyna Oyayhe BpenHocTH 3a
U3HOC MHBECTUPAH y IIAHTAXKY je:

Vn=Vo (1+in
U Yemy je:
Vn - 6ynyha BpenHocT,
Vo - cajamma BpeAHOCT,
1 - KaMaTHa CTOoIa,
n - 6poj roauHa.

VY oBoj dopmynn, i je onpeheno omabpaHoMm kamatHoMm ctomoM on 15%, a0k je n
npezacTaBjba Opoj roauMHa O MOMEHTa Cajibe /10 MOMEHTa Kaja JKeIMMO Ja OAPEeIruMO
BpenHocT. [lomasHa mpernocTtaBka je ga je myma crapa 8 roamHa. Mmajyhm y Bumy cse
eneMenTe, kopumhemeM Tadene Oyayhe BpeaHocTr, Oupamo ajgekBarad ¢akTop 3a yrBphene
BPEIHOCTH, OJHOCHO 3a KaMaTHy CTONMYy M BpeMeHCKkHu mnepuoj. bynmyha Bpemnoct 110$
MHBECTUPAHUX Ha MEPUOJ O] OCaM TrOJMHA Ca KaMaToOM Ha (PMHAHCH)CKOM TpXHITY o1 15%
u3Hocuhe:

110$ * 3,05402 = 335,948

VYKynHa cajaiimka BpeAHOCT I'yOUTKa 3a 8 roJlnHa cTapy IUIaHTaKy 00poBa U3HOCH
335.948% * 3 ha=1.007,83%

JloOujeHn u3HOC MOXKE CITY)KUTH Kao JIoOpa OCHOBA 3a €BEHTyallHA yJjiarama y NMPEeBEHTHBHE
Mepe O] IosKapa.

Merone mporieHe Oyayhe BpeHOCTH caallbHX yllaramkba UMajy IMUPOKy IPUMEHY Y
CBUM TIOCJIIOBHO (DMHAHCHJCKMM TOJyXBaThMa, T€ j€ BEOMa BaXKHO J00pO MPOICHUTH
WCIIATUBOCT yiiaramkba. OCHOBHO M HajBaKHU]jE Y (MHAHCH]CKOM YIIpaBJbamkhy j€ pa3yMeBambe
NPOMEHJFUBOCTH BPEIHOCTH HOBIIA M yIpaBJbakha PU3WIMMa WHBeCTHpama. Ha BpemHOCT
HOBIIA M POMEHE KOjuMa je Ta BpEeJHOCT u3JoxeHa (nHpnanuja, nedamnmja, KyrnoBHa cHara)
NpUBpPEAHU CyOjeKTH HE MOTy YTHLATH, JOK CE€ Ha INPOMEHE BPEIHOCTH XaTpHja oOf
BPETHOCTH YTHHE HHXOBOM KYIOIPOAajOM W XCLHHIOM’

86 Xeymnr mocao (enr. hedging business) je KOMOHHAIHja IPOMIITHOT ¥ TEPMUHCKOT IOCIA y CBPXY mokprha
pa3iuke y ILeHH TepMHHCKOr mocia. Hactojehm m30ehm pusmk ckoka w majga IieHa, Tj. TYOHWTKA 10 jEIHO]
olepanuju, Nogy3uMa ce Apyra onepanuja. bepsaHcky MOCPeIHUIM 3a padyH CBOjUX HalOrojaBana, kopucrehn
pa3InYuTe LIeHe UCTOT MHCTPYMEHTA Ha TOM TPXKHUINTY, pauyHajy Ha LIEHOBHE MPOMEHe Kpo3 ojapeleHo Bpeme,
HacTojehn 1a ymame ryOouTke, ocTBape 3apajy, WIH HallpOCTO 3alITUTE KOMUTEHTA.

100



7. BAK/bYYAK

YmpaBspame ca XapTHjama OJi BPEIHOCTH 3aXTeBa J00pO MO3HABAKE CBUX
BpCTa TPaHCaKIIMja W Hajora KOju ¢€ MOTY JIaBaTH Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY, jep CE€ caMo
ca no0OpUM 3HakEeM MOTY MpPaBUJIHO MPOLUEHUBATH PHU3ULK KOJ MaHHIyJIHCamka ca
noptdonuom. llltaBuiie, KyrmoBHe U MpoAajHE TPAHCAKIM]e MOTY OWTH ca COTNICTBEHUM WIIH
no3ajMjbeHUM cpeacTBuMa. Ca Mmo3ajMIbEHUM CpeJICTBUMA Ce IIMNeKyJuIe, ,,lIpoJajoM Ha
KpaTKo* ca ujejoM Ja ce jepTuHo Kynu a mpoja ckymo. OBO je y KanmuTaTUCTHYKOM CBETY
yoOWYajeH W JISTUTHMaH I10cao.

3a akTHBHO U eUKACHO BOleHe OPTHOINO MEHAIMEHTA HEOTIXOIHE CY CTATUCTUYKE
uHpopMalje, Koje TMOo3Hajy e(uKacHe TpPXKHUIIHE MpHUBpEAe, a KOJUX JOII Hema Yy
TPAaH3UTOPHOM TMEPHOAY y OMBIIUM COLMjATHCTHYKAM 3eMJbaMa. To je HEeOlXoJaH YCIIOB 3a
abupmanmjy 3Hama nopTdonuo MeHapMmeHta. Camo 3Hambe TEXHHKA HOPTQOIHO
MEHalMeHTa, 0e3 Moy3JaHe CTaTHCTUKE 30MBama Ha ()MHAHCHJCKUM TPIKHUIITHMA HE MOXKE
noBehaBaTu epUKaCHOCT TPXKUIIIHE TIPUBPEIIC.

Ha cianuan HauMH Kao W ocTajle eKOHOMHje Y pa3Bojy, u Cpbuja Tpeba na paau Ha
OPOMEHU CTPYKTYpE€ pPOYHOCTH JpXKABHUX OOBE3HMIIA, KOMOMHOBamEeM Jyra ca
KPaTKOPOYHUX Ha JYyTrOPOYHE POKOBE OTIUIaTe. Tako ce JONMPHUHOCH CTAOMIIHOCTH Y Pa3BOjy
JIp’KaBe W PalMOHATHOM YINpaBJbakhy JAPKaBHUM JIyTroM, mTo he 3Ha4YajHUje yTUIATH W Ha
NpUBJIAaYeH€ CTPAHMX HHBECTUTOpa y mpuBpenHu amoOujeHT CpOuje. Cpncko Tp:KUIITE
JpXaBHUX OOBE3HUIIA je jOII YBEK HEepa3BHjeHO W miuTko. Mehytum, Hapounro mocie 2000
TOJMHE, NMPUMETHE Cy INPOMEHE, KOje MMajy pelaTthBHE edekTe 300T MPEeTXOAHOT Iy>Ker
nepuoja eKOHOMCKe m3onamnyje, pacnana Ousme CP JyrocnaBuje, paTHUX paszapama U CI.
Pa3Bujame (PUHAHCHCKOT TPXKHINTA j€ HAPOYMUTO BAXKHO 300T TOra INTO CE€ OHH KOjU
yIpaBsbajy AyroM Ha TPXKHUIITHMA y Pa3BOjy CyodaBajy ca BehnM U CI0KEHUjUM PU3HKOM Yy
W3BpIIIaBamkhy CBOJUX CTparerdja (MHAHCHpama HEro IITO je TO CIydaj ca pa3BUjCHUJHM
TPXKUIITHMA.

Xumoreze Koje Cy Yy OBOM palay IOCTaBJbeHE Kao IJIaBHA IHTama YCIELIHEe
TpaH3MLIMje CPICKOr TpXKMIITa OOBE3HMIA, a MOCEOHO OHAa KOja Ce OJHOCE Ha Jp)KaBHE
oOBe3HUIIE, T0Ka3aHa cy cienehum:

EmutoBame oOBe3HMIa JIOKaTHHX camoynpaBa y CpOuju nmonpunehe pas3Bojy
CEKYHJIapHOT TPKHUINTa 00Be3HHIIA. TpaHCIapEHTHOCT Ha CPIICKOM BaHOEP3aHCKOM TPIKHUILTY
takohe Moke nma ce moBeha mpumeHom mocrojehux 3akona. [Ipema 3akoHY O TpXKHIITY
XapTHja OJ1 BPEAHOCTH M APYTUX (PHMHAHCH]CKMX MHCTPYMEHATa, IPABHU MPOMKC MO0 KOME je
M3BEILITAaBAKE€ O CBAaKo] BaHOEP3aHCKO] TProBHMHM 00aBe3HO Beh MOCTOjU, a  YKOJHKO
npuMeHa nocrojehux mponrca He Oye JOBOJBHA, MOTY Ce€ IpeAy3uMaTH U oapeheHe nuspHe
WHTEPBEHIIH]E.

Y 0AHOCY Ha NMHUTame JUKBUIHOCTH, KOMOMHOBAHO Ca IMPOICHECHUM pPEe3yJITaTHMa,
Mapka CpIICKMX OOBE3HHWIIA Y OJHOCY Ha 3ajeIHUYKE EBPOICKE TpaHWYHHKE, cajga je y
HETNPUKIIATHOM OIICETy, Y CPEAmOPOYHO] MEPCIEKTHBH. 3HATAH JC0 pa3iuke y npuHocy (Y
BHUCWHU 0] ipeko 20 0a3HMX MoeHa) Ip>KaBHUX OOBE3HUIA Y €BPO30HH, KA0 HIP. Y OJHOCY
Ha HEMauKe JIp)KaBHE OOBE3HUIIE CIIMYHOT poka jocricha, o0jamimaBa ce BUIIE Pa3IUKOM Y
NOTJIE/Ty JIMKBUIHOCTH HETO y TOTJieny KpeauTHor pu3uka. Beha nmukBuanoct Tpebano ou ga

XeUHHr 1ocao MoXxe ce 00aBUTH U BaH Oep3e U yoOudajeHH je €0 CTpaTeryje ynpaBibamba HIMOBUHOM. TakBU
HOCJIOBU pPajie ce OOMYHO Ha KPaTKO BpeMe, He JyKe O] TOJMHY JaHa. 3a BUX0BO e(PUKACHO (YHKIHOHUCAE
HEOIIXOIHO j€ IMOCTOjabe Mel)yHapoIHe KpeJUTHE CIOCOOHOCTH.



1mo0oJbIlIa TPEHYTHO CTAME.

CnnuaH 3a7aTak je CTBapambe M OJAp)KaBamke HHJICKCAa OOBE3HHMIIA ca CTaTycoM
TpaHUYHUKA U METOJC M3pauyyHaBama M 00jaBJbHMBama peepeHTHHX IeHa THX OOBE3HUIIA.
Ouekyjemo na he To, ka0 M Ha JpPyruM TpXKHUIITHMa, NoehaTw wH3laBambe HOBUX
MHIMBUAYAJIHUX TpyIla 0OBE3HULIA U JOIIPUHETH CBEYKYITHO] aKTUBHOCTH TPIOBUHE.

VY Behunu 3emaspa ApKaBHE OOBE3HMIIE Cy HHCKOPU3MYHM M BUCOKO JIMKBUIHU
WHCTPYMEHTH ca Jo0po pa3BHjeHOM TPXKHUIIHOM HH(ppacTpykTypoM. Hakamoct, oBo jorr
YBEK HHUje MIMPOKO pacmpocTpameHo y CpOuju. AKTUBHOCTH Ka TOM LWJBY CYy BeoMa
MOXeJbHEe, 3aT0 ITO he TakBe MpOMEHEe OTBOPUTH MPOCTOP M 3a €MUTOBame OOBE3HHUIIA
npenyseha, mro he Takohe mmaru mo3uTHBaH edeKaT HA JUKBUAHOCT U AaJby EKCIaH3H]y
TPKULITa 0OBE3HUIIA.

VY noptdonro MeHaIMEHTy TJIaBHU IPpo0OiieM je oapehuBame KIbyUYHHX MTOKa3aTesba 3a
ynopehuBame 1 KBaHTH(UKAIN]y LIEHE XapTHja 0/ BPEJHOCTH ca (PUKCHUM MPHUXOAO0M, Kao U
KOHTpOJIE pe3uKa KaMaTHUX cromna. HenoBoJbHO TO3HABamke U HEyCIeX OBOT oapehuBama je
OMO TJIaBHU Y3pOK 300T KOjUX Cy HEKa APYIITBa UMalla 3HadajHe TyOuTKe.

JpymTBa 3a mrenmwy u 3ajMoBe (eHr. Savings and Loan Associations) cy ocTBapuia
MO3UTUBHE PE3yJITaTe W pacroHe m3Mely CBOjUX MMOBHHA M 00aBe3a, KOpUIIhemeM KPUBO
yIapeHnX Tpajama TPUIECETOTOMUIIBFUX XUITOTEKa y CBOjUM NOpT(dhesbuMa 1 HyJITOT Tpajamba
JIeTio3uTa KojuMa cy ce ¢uHaHcupanu cBe a0 1980. romune. Hakon Ttora, mox yTumajem
3aKOHCKE PeryJlaTHBE 3a CMAmbCHEeM TOI paclioHa, OBe MHCTUTYIHMjE Cy mpodaie Ja oapke
MO3UTHBAH PACIIOH MPHUX0Ja Memajyhn pacroH y KOHBeKCHOCTH. To 3Ha4M /1a Cy HaCTaBUIIH
ca Jp)KamkeM XUIOTeKa ca JyTUM POKOBHMMa (ca yrpal)eHOM OINIMjoM OI03UBa) M XEUHHIOM
Te MO3UIHMje TAaKO IUTO Cy BPIIMIM NPOJAAjy HEONO3MBUX XapTHja O BPEIHOCTH 4Hja ce
rnaBHuIa ucrahyje onjeHoM Ha naH aocneha (eHr. bullet) a 3ay3Bpat KynoBaiu 1yropovHe
Tpe30pcKe OOBE3HUIIE Ca UCTHM TpajambeM. MHCTUTYIH]E Cy KEbVIKUJIE OBY Pa3jIMKy MPUXOAa
Ka0 Kao IITO Cy MNpe KIWKWIN Pa3IHKy y Tpajalky Kao MPOQHUT yMECTO pe3epBH 3a
ouekuBaHe Oymayhe ryOuTke. Y ycioBuMma Imaja KamMaTHUX CTOMA, ITO MOKa3yje mpuMep u3
1980. roguHe Kkajga je KamaTHA CTOMA Iaja, HEOMO3WBE TPE30pCKEe OOBE3HHUIE KOje Cy
MHCTUTYLIMje TPOJaBajie Ha KPaTKo, paciie Cy OpXe 0o/ XHIIOTeKa KOje Cy UMaji y aKTHBH,
IITO j€ Y3pOKOBAJIO HOBH Tajlac IyOuTaKa y aMepHuKkoM (PMHAHCHjCKOM CHUCTEMY.

Jpyru pasior ocTBapuBama BEIWKHUX I'yOHTaka W NpoIajama KOMIIaHHja TIOCIIeIHIIa
j€ HeaJIeKBaTHOT XEUWHTra Y (MHAHCH]CKUM MO {yXBaTHMa.

3a cBe ydecHMKe Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHIITY, OWJIO Ja je y mnuTamy OaHKa,
ocurypaBajyhe ApymITBO, IWIep XapTHja Off BPETHOCTH, MOPTQOIMO MeHalep, Beoma je
BaXHO pa3yMeBam€ M KBaHTH(HKallMja pU3MKA KaMaTHUX CTONA KOjUMa Cy (pMHAHCHjCKe
MHCTUTYLIMje WIN HBUXOBU KIMjeHTH u3naxy. C o03upom aa Huje Moryhe ma ce pusuiu y
HNOTIYHOCTH M30€THY, BPIIN ce M30eraBame MPEeBEIUKe [EHE 32 CMambeHhe PU3NKa, OTHOCHO,
MHBECTUPA CE y XapTHje 0]l BPEJHOCTH Ca MOKeJbHUM KapaKTepUCTUKaMa y MOPTQOIHy.

3akJbydak O] BEJHMKE BaKHOCTH je Jla ce He Mella pa3iuKka y Mpuxogy 300r jaza
u3mel)y Tpajama WM KOHBEKCHOCTH M MPUXO0JIa, HAPOUHUTO aKO CE€ OBaj PacloOH OJHOCH Ha
oueknBane Oynyhe ryOWTKe uMja ce OYEKMBaHA BPETHOCT MOXKE MPEABUICTH, CAMHUM THM
MPUMEHUTH U CTpaTeruja XeyuHra.
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