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KAACUpuKayujom u npoyjeHom puszuxa y3 yiazare y Qunancujcke depuseame moeyhe
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YBOJ

Jloktopcku pan obpaljyje mpoOiemaTtuky yrpaBibama MOpPT(HEesbOM XapTHja OJ
BPHjETHOCTH Y KOHTEKCTY YIpPaBJbarba KPEJUTHUM PU3UKOM Kao jE€JHUM OJ HAjBAKHUJUX
pusuka. C 003UpoM Ha TO Jia yIpaBJbamkbe KPESAUTHUM PU3UKOM U HEroBa KBaHTHU(DUKAIUja
MpeACTaBbajy HEKe oja HajBehux wn3a30Ba caBpeMEHOr (DHMHAHCHJCKOI MEHAIIMEHTA,
UICHTU(PHUKOBAE U PEJTHHT KPEAUTHOT PH3HMKA MPEJCTaBJba MPBH KOPAK Ka HErOBOM
eduxacHoM ympaBibamy. [lpomec ympaBmama pusznnuMa omoryhaBa MEHaIMEHTY
WHCTUTYIIMOHAJTHOT HMHBECTHUTOpa Ja aJIeKBaTHO YIpaB/ba pH3UIHMMa C [UIJBEM

ONTUMH3Hpaka NopTdhesba KOjUM YIpaBJba.

IIpodJeM ncTpaxkuBama

[TpunukoM KOHCTpYyKIHMje TOpTQesba HWHBECTHIMOHH MEHAIepH AaHAJIH3UPaJy
ONIITE CTakbe EKOHOMHje, I[I0jelMHAYHUX HWHAYCTPUJCKMX CEKTOpa W KOMIIaHuja,
npoljewmyjy (UHAHCHJCKU T0JIOKA] IOjeIMHAYHUX KOMIIaHWja CBHUX MpPaBHUX (opMmu,
BUXOBY ITOCIIOBHY CTpAaTeTHjy U KOMIETHTHBHE NpeaHOocTH. Ha OCHOBY aHanm3a JIOHOCe
MHBECTHIIMOHE OJJIYyKEe, OJHOCHO OJUIyKE O YKJbYUMBamy M HCKJbY4HBamy oapeheHnx
(¢UHAHCHjCKUX MHCTpyMEHara u3 noprdesba, Kao M OJuIyKe 0 OajaHCcHpamy MpPOHopLHje
yJarama y CBaku o eaeMeHata noprgespa. Llmb popmupama cBakor noptrdesba je UCTH -
CMambUTH pU3MKE AUBEp3U(pUKALMJOM IUIaCMaHa Y3 3axTHjeBaHM HHUBO IPUHOCA.
[IperioctaBka O panMOHAJIHOM IIOHANIalky WHBECTHTOpa NOApasyMmMHjeBa na he
MHBECTUTOP yBHjE€K OMpaTH OHY MHBECTHIIMOHY CTpaTerHjy kKoja My o0e30jehyje HajBehu

IMMPUHOC 3a JaTWU HUBO PU3HKA WA KOja HOCH HajMaI—bI/I PHU3UK 34 )KCIJbCHU HUBO IMIPUHOCA.

Amnanmm3za pusuka Tpeda l1a yKake Ha KpUTHYHE Tauyke W MPOoIlece HaCTaHKa PH3HKA.
C TuMm y Be3M, yNpaB/balkbe€ PHU3UKOM je BakaH (DaKTOp 3a YCIJEIIHO IOCIOBambe
MHCTUTYLMOHATHUX HMHBeCTHTOpa. llpeaMer ucTpakuBama OAHOCH C€ Ha IpOydyaBambe
pHU3HUKa U YIpaBJbalkbe KPEAUTHUM PHU3HKOM C LMJbEM H30jeraBamba pU3MKA WU HErOBOT

CMamMBama yjarameM y (UHAHCH]CKE JIepUBaTe.

CaBpeMeHHM TPEHIOBH Kao IITO Cy: riobanu3amuja, aeperyianuja GUHAHCH]CKUX
TpKUIITAa U Op3 pa3Boj caBpeMeHe MH(POpPMATHUKE TEXHOJIOTHjE CTBapajy HOBE PHU3UKE
KOjU yTUYYy Ha IIOCIOBAalkE WHCTUTYIIMOHATHUX HMHBECTUTOpA. Y CKIAAy ca THUM,

W3JI0KEHOCT pHU3HIMMa jeé Moryhe cMamWUTH Tako mTO he ce yBectu Oosbe mpaheme,
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opraHu3zaiyja, KOHTpoJjia U yHanpeheme oBux mporeca. Kao CHHOHUM pHU3UKY I0OjaBibyje
ce HeMOryhHOCT Ja y HOTHYHOCTH TpEABHIUMO Ouio Koju norahaj, 4yak W OHAaj
Haju3BjecHHju. 300r Tora ce, NMPHIMKOM H300pa m3Melhy pusmka M Moryhe KopucTH,
WHCTUTYIIMOHAIIHH WHBECTUTOPH, alld U EMHUTCHTH, OJJIYYYjy 3a HHUXOBY ONTUMAIIHY
KOMOWHAIN]y, TIPU 4eMY ce IMOojpa3yMHjeBa MOTYNHOCT aHaliu3e, yrpaBjbamba U Mjepermha

pH3HKa C IUJbEM IIPEHOCa, H30jeraBarma iU MPEHOCA PU3UKA.

KibyuHe KapakTepHCTUKE aTpaKTUBHUX WHCTPyMEHATa Ha HAIIEM TPXHILTY CYy
YUILEHHIA Ja yJlarayd MOTY yJlaraTH caMo Y akiuje, 0OBE3HUIIE M TPE30pCKe 3ammuce, a
noctoju MoryhHoCT 1a 00BEe3HUIIE Yy LjeTMHHU WIH JjeTUMUYHO He Oyny ucruiahene (momyT
obBe3nuna ommruHa laman n KHexeBo) Te HemocTojame WM 3aHEMapHBa CEKyHIapHA
tpropuHa wuma. Ox 2011. romune PenmyOnmka Cpricka ce Ha (UHAHCHJCKOM TPXKUIITY
3a/y’Kyje: KpaTKOPOYHO — EMUTOBAbEM, Tj. ayKIMjaMa TPE30PCKHUX 3alKca, U JyTOPOYHO -
emuToBambeM oOBe3Huna. Tek on jeera 2018. ronmune PenmyOnuka Cpricka je emuTOoBasa

oOBe3HuIle Ha Oep3u koja Huje bamaryuka.

VY yciaoBuMa HM30CTaHKA MPHUBPEIHOT pacTa M MaJOT Opoja JTOBOJHHO JIMKBHHUX
akuyja Beha je moTpakmkba MHCTUTYIMOHAIHUX MHBECTUTOPA 332 CUTYPHHUJUM IIaCMaHHMa
Ha TPXKUILTY 0OBEe3HMIIA. 3HAYajHU HAlpelak y pa3Bojy TP)KUIITa 0OBe3HHIAa Ha TomMaheM
(UHAHCUJCKOM TPXKUILUTY, Y CMHCIY IOHYJE MHCTpyMeHaTa U Beher oOuMa TProBHHE,
Be3aH je y3 ypenO0y MunucrapcTBa (pMHaHCHja Ja BIacHUIMMa oOBe3Hmma cepuje RSRS
(PemyOnuka Cpricka - U3MHUpEHE paTHE LITeTe) OMOryhu H3MHpeme CBHX IOPECKUX
obaBe3a koje cy Hactane 1o kpaja 2007. rogune. Mnyctpanuje paau, Ayr 3a mopes 10
31.12.2007, xoju nznocu 100.000 kOHBEpTHOMITHUX Mapaka, MOTa0 c€ U3MUPUTH TAKO IIITO
ou ayxaux Ha 6ep3u kymro 100.000 o6Be3HuIIa KOje je eMuToBasia Pemmydmuka Cpricka 1o
tekyhoj TpxkumHoj uujeHu. C 003upoM Ha TO Aa Cy IMjeHe OOBe3HUIla W3HOcHUie n3Mehy
20 mo 40 oxcTo o1 HUXOBE HOMUHAIIHE BPUjETHOCTH, MMOPECKH AYT U3 MPUMjepa Ce MOTao
m3mupuTH ca 20.000 1o 40.000 xoHBepTHOWIHUX Mapaka. YTpaBo Ty MOTYNHOCT U jecy
ucKopuctuia OpojHa mpuBpenaHa apymrTBa. C 003UpoM Ha TO Ja jeé BPHU]ETHOCT jeIaHE
00OBe3HUIIE Ha TPKUIITY YBHjEeK OWiIa HUXKa O] HOMUHAJIHE, OHU KOjU Cy OBaKoO ,,YUCTHIIHN
OunaHce ymMamHIU ¢y o0aBe3e 10 3HATHO HMKUM M3HOCHMMA O]l CTBApHMUX. AJITepHATUBHA
moryhHoct 3a Pemybmuky Cprncky je mpeacTtaB/baia 0yokaja padyHa TOPECKUM
nyxkaunuma. OBa Mjepa, MaKko 3aKOHCKAa M JITUTUMHA, BEIMKH OW OpOj MPUBPETHUX
JpylTaBa ojBena y credaj. To OM J0BeNo 10 OTHMYLITama pagHUKAa U TeHEPUCAE jOUI
Behux Temkoha 3a mpuBpeny. OBUM MOpE30M je BIAacHUIMMa OOBe3HHIIA oMOryheHo aa

YHOBYE J00HMjeHe OOBE3HMIIC, MOPECKUM IYKHHIIUMA Ja ,,04ucTe” OWIaHCe, IITO UM je



OJIaKIIAJIO TOCIIOBamke, alu M 3aayxkuBamwe y Oynyhem mnepuony. C npyre cTpane,
nosehana ce JUKBUAHOCT HAa TPXKHINTY KalWTala, MTO je oMoryhmio crBapame 0osbe
OCHOBE 32 MHBECTUpame. VICTUHU 32 BOJbY, OBaj MOTE3 MOXKE Jia JOBEAE M JI0 HETaTUBHUX
nocsbenuna. Ha mpumjep, npuBpeana ApymiTea MOry 1a (Ha)paBe HOBE JYyTOBE jep MOTY
Jla o4ekyjy na he Biaga moHOBO 103BOJIUTH Aa ce 00aBe3e U3MHUPY]y Ha OBaj HAYMH. Mambe
JIOWI, aJlM ONET HEeraTuBaH e(eKaT, jecTe OUEKUBAE PUBPETHUX IPYILITaBa J1a UIAHUPA]y
Jla HOBOCTBOpEHEe o0aBe3e HM3MHpE Tako IITO he eMUTOBAaTH COICTBEHE OOBE3HHIIE.
Cmencha OutHa ¢daza y pa3Bojy TpXKUINTA AYKHUYKUX HWHCTPYMEHATa j€ II0jaBa
[Tensujckor pezepBHor ¢onaa Penybnuke Cprcke (IIPE®D). I[IPED je y cBakoj ronunu
OCTBapHO NOOWUT 3axBajbyjyhul OJUTYIIM Ja KyIlyje OOBE3HHIIC CTape JCBU3HE IITSAHE U
patHe mirere, anu W wuciahenum muBuaeHAaMa on Tenekoma Cpricke W ApPYrux
akuuoHapckux napymrtaBa. JduBuaenna @onay [IMO on mpuxona koje octBapu [IPED
npencrasiba peaoBan npuxon Ponnpa [TMO. Mehytum, [TPED cakor nposseha nponaje
3HAa4YajHE KOJMYMHE TPE30PCKUX 3amuca ¥ OOBE3HHMIA C IHMJbEM Jia KOHBEPTYje OBY
MMOBHHY Y HoBaIl 3a ucruiary auBujaeHae @ouny [IMO. Jenan ox HajBaXHUjUX pe3ynTara
pectpykTypucama mnoptdesba Ilensujckor pesepBHor ¢onna PemyOnuke Cprcke
npejcTaB/ba YhbeHuna aa oko 40 o1cTo HETO BpUjEAHOCTH MMOBHHE OBOI (pOHIA YMHE
0OBE3HMIIE U JIEMIO3UTH U Jla c€ 3HadyajaH M3HOC MPHUXO0/a OCTBApYje OJ UCIIIaTa IJIaBHULE
¥ KamaTta oJ OOBe3HHIIe, OAHOCHO OJf kamara y Oankama. Cipenaehu Outan mMomeHaT y
pa3Bojy AYKHMUYKUX MHCTpYMEHATa je 1ojaBa Tpe3opckux 3anuca. Jlame, Ypendom Bnane
Peny6nuke Cpricke o HaunHy oOpauyHa M Iulahamy HakHaje 3a Jerajusanujy oljexaTta
(,,Cnyx0enu rinacuuk Penyomuke Cpricke”, 0poj 97/13) ypehenu cy ycimoBu, oOpauyH u
nahame HakHaZE 3a JIeraau3alujy objexara Koja ce u3padyHaBa y CKJIaIy ca 3aKOHOM O
ypehewmy mpoctopa u rpahemy, mTO je, Takohe, yTuiaao Ha moBehame TUKBUIHOCTH U
aTPaKTUBHOCTH O0OBe3HHMIAa Ha Oep3u. [pyrum pujedunma, KynoBMHOM o6OBe3HHIa RSRS
MOXX€ C€ IJIaTUTH W HaKHaJa 3a Jieraiu3aiujy rpaleBUHCKHX oOjexara, MpHU 4YeMy ce
BpHJETHOCT OOBE3HHUIIE HCKazyje U oOpadyHaBa 110 HOMHHAJIHO] BPHJETHOCTH.
Wnyctpanuje paau, ka0 BpHjeHOCT OOBE3HUIIE CE y3UMa HOMMHAIHA BPUJEIHOCT - jeTHA
KOHBEpTHOMIHA MapKa YKOJHMKO JOII Tpaje rpejc-eprojl. YKOJIHUKO je Ipejc-IepHoA
MCTEKAo, Tj. YKOJWKO je Todesia MCIUIaTa KYyMoBa, ymoTpebshaBa ce€ BPHUjEIHOCT AHjena

[JIaBHUIIE KOJU HUje ucIiaheH.

CBu omnucaHM MOTE3U M Jajbe OCTaBJbajy MPOCTOP EMUTEHTY U MHBECTUTOPHUMA J1a
ce 3allTHTE OJl PU3MKa WIM Ja ra MpeHecy Ha Apyro juue. VICTUHU 32 BOJbY, EMHUTEHT je
CBOje o0OaBe3e CMamHBAO jep je CMamHo o0aBe3e 3a OHA] JAMO OOBE3HHUIIA KOJH je

JETIOHOBAaH 33 H3MHpEHE MOpecKWx OOBe3HHMKAa WM 3a Jeranusaudjy. Ilpema Tome,
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OCHOBHHM Hay4HH MpoOsieM KojuM heMo ce 0aBUTH y OBOM HCTpakuBamy aepuHucahemo

KpO3 IUTAKE:

Jla 11, 1 Ha KOjU HA4YMH, yjaramwe y (PMHAHCHjCKe JepHBaTe yTHYe HA CMambeme

PHU3HKAa eMUTEeHTa?

Jla Ou eMHUTEHTH MOTJIM Jla CMambe PU3MK NpPHUje U MOCIH]je 3a1yKuBamba, OHU Tpeda
eUKacHO Ja aHAIM3HMPajy CBE MHBECTHIMOHEe MoryhHocTH. [Ipu TOMEe MHCTHTYIIMOHAITHH
WHBECTUTOPH HACTOje J1a OCTBAape NOOHUT HajMare Y BUCHHH IPOCjEYHE CTOIE MPUHOCA ca
TpXKHINTa Kamutana. [lpakca je moka3ana Ja Cy HMHCTHTYLHUOHAIHH WHBECTHTOPH
epUKaCHUjH O]l MHIMBUAYATHUX IMITEAMINA Yy aJouupamy (UHAHCHJCKHX CpEICTaBa U y
HPOLjEeH! PU3UYHHUX AKTUBHOCTU. KOHTHHYMpaHUM MPOyYaBambeM U aHaJIM30M MOryhmx
pU3MKa ¥ MHBECTHLHOHUX MOTYNHOCTH MOXe ce IohM [0 pa3HHX Ca3Hama O MjepaMa H
pagmama Koje ce MOTY Hpeny3eTH C IHJbeM CMambemha PU3MKa M yjlarama y pasliduuTe

¢uHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE.

IIpeamer ucrpaxkuBama

VY ckmany ca pomahuMm 3aKOHOJABCTBOM, HWHCTUTYLHMOHAIHU WHBECTHTOp je
,Jomahe WM CTpaHO TPaBHO JIMIIE KOj€ IMOCIyjeé KAa0 MHBECTHUIIMOHH (DOHJ, y3ajaMHH
dbona, neH3uonu Gou, 0aHka, ocurypasajyhe npymrBo, OpoKepCKO-IUIEPCKO IPYIITBO U
Jpyro MpaBHO JIUIE” KOjJeM CTaTyC MHCTUTYLMOHAIHOT HHBecTUTOpa 0100pu Komucuja 3a
XapTvje OJ BpPUjETHOCTH, a Koje, ,,300T BPCTE CBOj€ JjelIaTHOCTH, MOXKE J1a MPOLUjeHU
3Havaj Oyayhe uuBecTunmje y xaptuje o Bpujensoctu’ (,,CiyxOeHu rinacHuk PemyOmuke
Cprcke”, 6poj 92/06). YV 3emibaMa ca H3paKECHOM TPXKHMITHOM CEKOHOMH]OM IPaBHH
M0JI0kKa] WHCTUTYLIMOHAJIHMX MHBECTHTOpa je ypeheH 3akoHOM O XapThjamMa oOf
BPHjE€THOCTH, 3aKOHOM O TPXKHUILTY KaluTana, 0 UHBECTUIIMOHUM (OHIOBUMA U CI1. Y OBO]j
obnactu Ha HuUBOY EBporcke yHuje moctoje OpojHE AMPEKTHBE U ypende uuju je LUulb
XapMOHHM3allMja W YyHH(HUKalMja HAlMOHATHUX IpaBa JpkaBa 4WIaHUIA y BeE3UW ca
KOJIGKTUBHUM HMHBECTHPAHEM Ha TPXKHUIUTY (PUHAHCHJCKUX MHCTpyMeHata. Ha oBaj HauuH
Cy CTBOpPEHM M YyCkiah)eHH jeJHaKH YCIIOBH 3a OCHUBAaHW-€, OpraHW30Bamke M ,,CII000/IHO
MOCJIOBAake CBUX OOJNMKA HMHCTUTYIIMOHAIHUX WHBECTUTOPA y OKBHPY jEIWHCTBEHOT
eBporickor Tpxkumrta kanutana (JupexktuBa Casjera EBpome Op. 85/661/EE3 on
20.12.1985. rommne o yckiahuBamy 3aKOHA, JPYTMX IpaBHUX Ipomuca H
aJIMUHUCTPAaTUBHUX Mjepa Koje ce OJHOce Ha cyOjeKTe KOJIEKTUBHOT WHBECTHpama Yy

NpeHocHBe XxapTje oA BpHujeaHocTH). OCHOBHHM pa3jor HACTaHKAa M KBaH(UKaimje
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WHCTUTYIIMOHATHUX MHBECTUTOPA j€ MPOMU3aIiao u3 nmorpede 3a 60puM npahemeM pu3nuka
¥ HEHW3BJECHOCTH TE€ CBHX Mparehux mojaBa y TpaHcakiujama ca kanutaioMm. [locienmux
HEKOJIMKO JIeIIeHUja Ha TPXKUIITHMA KamluTajla IIMPOM CBHUjeTa 3a0MJBEKEH je 3HadajaH
nopact 0poja MHCTHTYIIMOHATHUX MHBECTUTOPA U BPHjSTHOCTH UMOBHHE KOjOM YIIPaBJba
npo)eCHOHAIHM MEHAIMEHT (DOHJIO0BA, IITO j€ YTHUIAJIO HAa MOpacT Opoja (UHAHCH]CKUX
JilepuBaTa ¥ MHOBAlMja HA (PMHAHCH]CKUM TpXHUIITHMA. OCHOBHH (haKTOPH NMPUBIAYHOCTH
MHCTUTYLMOHAIHUX HWHBECTUTOpPA Cy JAuMBep3u(UKanyja IUlacMaHa, NpopecHOHATHH
MEHAIMEHT H jeTHOCTABHOCT MHBECTHPAba C IUJbEM OCTBapUBabha TOOUTH Y3 MUHHUMATHH

pusuk (Levy, 2002).

Hpe)lMeT HCTPA’)KUBaba IMPEACTAB/bA CTpaTel"I/Ij CKO YyHnpaB/balhb€ KpPECIUTHUM

PHU3HKOM HA TPKUIITHMA Y YCIIOHY.

OBaj mporec oOyxBaTa BeoMa CIOKEH TPOIEC aHalIH3e, IUIaHUpamka U KOHTPOJIE
CBUX aKTHBHOCTH eMHUTEHTa, PenmyOimke Cpricke, ¢ IMJbEM CMambHBama pU3HKA. Y TOM
KOHTEKCTY, HHBECTHUTOPa MOXKEMO IMOCMATPAaTH KAa0 MHCTHTYIIMOHAIHOT WHBECTUTOPA KOjH
Ou ynarao y JiepuBate ¢ UJbEM CMarbHBaba PU3HKA.

C mumweM pjemaBama mpooOsiema, ykazahemMo Ha cTamke Ha (UHAHCH]CKUM

TPKUILITHMA 3eMajba Y pa3Bojy. McrpaxuBameM Tpeda HaCTOjaTh Jja ce yTBPIU:

—KBaHTU(UKaIMja BEIMYNHE YTHUIIAja [T0JeAMHUX PU3HKA Ha OCTBApEH-E pe3yiTara,

—crneuu(pUIHOCTH HMHBECTHIMOHUX MOPTQesba MHCTUTYLHOHAIHUX HHBECTUTOPA
oJlabpaHuXx 3emMajba y YCIIOHY U

—Kako Mnoctuhu eQuKacHUje WHBECTULMOHE TNOPTPEbE HHCTUTYLHOHATHUX

MHBECTUTOpA 0Ja0paHUX 3eMaJba y YCIIOHY.

Hub ucrpaxxkuBama

Hay4Hu nm/beBU HCTPAKMBaKa

VY ckmagy ca TemMoM, MpoOJEeMOM W TIPEAMETOM HCTPaXUBama, IeHUHHUIIEMO
HEKOJIMKO HAyYHHX ¥ JPYIITBEHHUX IMJbEBA AUCEPTAIH]e.

Hayynu umm/b OBOI HCTpakuMBama NpeACTaB/ba HAy4YHY JECKPUIIIHU]Yy Ipoleca
npahema puU3MKa W yOpaBjbamba HUMA, HAyYHH ONMC YMHWIANA CTPYKType Ipoleca
yIIpaBJbamba PU3UKOM; HAyYHH ONMHC (YHKIMja, OJHOCA W Be3a YNPaBJbamkba PU3UKOM U
HAayYHHU ONMC CBUX KBAaHTUTATUBHHUX W KBAJUTATHBHUX CBOjCTaBa YINPaBJbarka PH3HKOM.
Jakiie, Jb UCTpakMBama y MPEUIOKEHO] TOKTOPCKO] AMUCEPTAIMjH je yCMjepeH Ha
NpUMjeHy MojeNia TpOoLjjeHe pH3MKa U yjaramba y (UHAHCHUJCKE JAepHBaTe C ILUIBEM
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CMamuBamka WIM CIUMUHHCAkAa KPEIUTHOT pusmka. JloOwjeHum pesynratu Tpeba ma
MOCTY)X€ Kao OCHOBa (hopMupama HHTEPHHUX MOJeTa MPHIUKOM 3aayKHBamba HWIH
WHBECTUpaka HAa (UHAHCH]CKUM TPXKHINTHMa OJa0paHuX 3eMalba y ycmoHy. Takobe,
pesynratu Tpeda J1a mpyke OArOBOP y KOjOj MjepH CBH MICHTH()DHKOBAHU W aHATM3UPAHU
PH3HUIM yTHYY ca aCleKTa BbHXO0BE yuecTanocTu ((hpeKkBeHIje) 1 BeanyrHe (HHTCH3UTETA)
Ha UHBECTHIIMOHE OJITYKE.

Hayynn 1twmspeBHM ucTpaxuBama JAeduUHUCATM Cy HAaydyHO OIHCUBAKE,
Kkiacudukanujy, o0jameme U npeaBuhame.

1. OnucuBame. OnucahemMo pa3Boj M 3HA4aj NOJEMHMX PpHU3UKA T€ IMpPUKa3aTh
OCHOBHE METOZIE KOj€ c€ KOPUCTE C IMJbeM ePHKACHOT eIMMUHHUCAma H(JIH) U30jeraBama
pusuka. Kpo3 xputnuky ananu3y carienaheMo Hajlo3HATHje METOJIE 32 MjEepeHhe PU3HKA,
kKao U (uHaHCHjCKe AepuBaTe M yTBpAMhEMO HUXOBE NMPEIHOCTH M HexocraTke. Kpos
KPUTUYKY aHanu3y Ouhe carjenaHe Hajmo3HaTHje METOJE 33 Mjepermhe PH3HKa yiarama y
¢uHaHCHjCKe nepuBare W yTBpAuWhe ce BUXOBE MPEAHOCTH U HehocTanu. Kpo3 KpuTHUKy
aHam3y cariemaheMo y JHMTEepaTypH Haj3acTYIUbEHHUjE MOJeNe 3a TNpeasuhame u
neduHUCamke BpPCTe puU3UKa M (UHAHCHJCKUX WHOBAlMja, T€ IHLUXOBOT edeKkTa Ha
nephopMaHce HHBECTULIMOHOT OPTQoHja.

2. Knacuduxanuja. Y wucrpaxuBamy kiacupukoBahemMo BpCTe pHU3HWKA U
(¢UHAaHCHjCKMX JepuBaTa TIpemMa BpPCTH MPOU3BOJAa U3 KOJUX CE€ U3BOJE.
Knacuduxosahemo:

) KpeauTHE JIepuBate

e Credit Default Swap — mpouec kymompopaje pu3MKa HEKOI EMHUTEHTa 3a
nepuHUCaHy TpeMujy;

e Total Return Swap - mporec Kymomnpoaaje pu3MKa W YKYIHUX IPHIHBA O]
HEKOT MOTpakuBama 3a oapeheHy npeMujy u NpoTUBIPUIIHB,;

e Credit Spread Option - mpaBo Ha KYNOBHHY WU IPoAajy oapeheHe xapTuje o
BpHjeaHOCTH, Tj. Spread (pacmoH), y OJHOCY Ja ce YycarjameHH HiIH
JIOTOBOPEHU KPHUTEPHjYM TPOMHUJEHH 3a BHINE OJi yHANpH]jell JOTOBOPEHOT
U3HOCA.

b) nepuBare Ha neBu3e
e Forward (TepmMuHCKa Kymompojaja cTpaHe BalyTe) - MpelICcTaBlba
¢bukcupame nujeHe Kypca ¢ gocnujehem nyxum o aBa paana nana. OBaj
nore3 omoryhaBa ¢ukcupame kKypca Ha oapehenm mgan y OymyhHocTH
kana he ce TpaHcaknmja 300T KOje C€ WHBECTUTOpP UITUTH 3aucTa M

W3BPIINTH.



¢ Onyja - mpeacTaBiba MpaBO TEPMUHCKE KYIIOBUHE WM MIpoAaaje oapehenor
MHCTPYMEHTA Ha TauyHO oJipeheHn natym y OynyhHOCTH.

C) AepuBaTe Ha XapTHje O] BPHjCIHOCTH

e Forward (TepMuHCKa KyImompojaja XapTdja OJ BPHjEAHOCTH) - YTOBOP O
KYIIOTIPO/Iaju HEKe XapTuje o BpujenHoctu y OynyhHoctu mo onpeheHoj
I[1jCHHU.

e Put (Call) Options — mpaBo 6e3 00Be3a Ha Npoajy (KyIOBHHY) XapTHja Ol
BpHjenHocTH Y OynyhHocTu no oapehenoj uujeHu.

d) nepuBare Ha KamMaTHE CTOIIE

« Forward Rate Agreement - ¢ukcupame kamaTHe CTome Ha oapeheHHn poK ¢
noueTkoM y oyayhnocru.

e Interest Rate Swaps - 3amjeHa HOBUAaHMX TOKOBa U3 (PUKCHHUX
(BapujaOMIHKUX) MOTpaXXMBamka 3a HOBYAaHE TOKOBE M3 BapHjaOMITHHX
(bukcHUX) obaBe3a.

e Interest Rate Caps wnu Interest Rate Floors —moryhnocT na, ako kamaTHe
crore mopacty (maaHy) u3Hana (ucroa) oapeheHe BPHjeTHOCTH, €MHUTCHT
TaKBUX XapTHja IUIaTH WM 1i1aha B1acHUKY ofpeheHy pa3iuky.

3. O0jammeme. OGjacHuhemMo kako MpHUMjeHa aJeKBAaTHOI MoJeNla YIpaBJbamba
pU3UIIMMa yTUYE Ha 3aIITUTY OJ1 pu3rKa. Ha OCHOBY CTEYEHHX TEOPH)jCKUX U EMITHPH]CKUX
CIIO3HAja /10 KOjUxX ce Johe TOKOM ucTpakuBama Ouhe mpeaiokeH Moien npahema pusuka
U ylarama y KpeIuTHEe JepuBare Koju Ou Owio Moryhe NpUMHjEHUTH y CTBAPHUM
okoJHOCTMMa. OCHOBHHU €JIE€MEHTH MpeasiokeHOr Mojena Ouhe eneMeHTH 3a Koje
YTBPAMMO U MOKXKEMO JIa Cy Haj3HAYajHHU]U 3a TpaHcdep pusnka. Y CKIaay ca TUM, Ouhe
IpykeHe KOHKPETHE Mpenopyke W CMjepHHIle 3a edukacHHje yrpaBbamke pU3ULUMa U
ylarame y KpeIuTHe JAepuBare.

4. llpeasuhame. Ha OCHOBY cTeUeHUX TEOPUJCKUX M €MIUPHUJCKUX CIO3HAja
10 KOjUX ce nohe TOKOM UCTpakuBama Ouhe KOHCTpyHUCaH HOBHM MoJeN KOoju 0u Ouo
NPUMjCHUB Yy pEATHHM OKONHOCcTHMAa. OCHOBHE e€JIeMEHTE MPEeIIOKEHOT Mojela
yyHUhe OHM 3a KOje ce YTBP/JHU Ja uMajy HajBehu 3Hauaj 3a Tpancdep pusuka. Takohe,
O6uhe mpyxeHe KOHKpPETHE IpENnopyke M CMjepHHUIE 3a e(pUKaCHHUje YNpaBIbambe

pU3ULIHMA.

OCHOBHM HAay4YHM IWJb OBOT UCTPOKHBama € Oeunucarwe u pazeoj HO802
KOHyenmyananoz mooena koju he oumu y (oynkyuju cmarouearoa u3noiHceHocmu pu3uKy
eMumenma, ucmospemeno ysaxcasajyhu cneyuguunocmu nocnosarsa u ynpae.vbarna Ha

mMpPHCUMUMA Y PA36OjY.




CTpyKTypa ucTpaKuBamba

JlokTOpCKa AucepTaiuja, OCUM YBOJa U 3aKJby4Ka, Iperjie/a JuTepaType, Mpuiiora,
nonrca Taberna ¥ monuca wiycrpaiuja, o0yxsara TpH JIdjena.

VY yBOOHOM [Hjeny HpUKa3zaHH Cy MpoOsieM, MPEeaIMeT U IM/bEBH HCTPaKUBAmbA,
XHMIIOTE3¢ M METOJl HAyYHOI HUCTPaKUBamba, IPYIITBCHH M HAYYHH IIMJbEBH TE 3HAYa] U

AKTYCITHOCT UCTPAKUBAKA, Y3 OIHC CTPYKTYpE paja.

C uumipeM moOCTaBJbalba U TECTHpAma IMOCTABJbEHUX XHUIIOTE3a, H3BPILICHO je
NPUKYIUbAE EMIHMPHUjCKUX TI0/1aTaka, ¥ TO y3 NMOMOh YNHTHHKA, KOjU j€ JOCTaBJbECH
CBUM MHCTUTYIMOHAIHUM MHBECTUTOPUMA KOJU UMAjy CjeAUINTE U Mociyjy y PemyOmuim
Cprickoj, a ynmaxy Ha bamanyukoj 6ep3u: 14 3aTBopeHHX MHBECTHIIMOHHX (poHIoBa, 13
ocurypaBajyhux apymraBa, ocam OaHaka, TpH OpoOKepcKo-Amiepcka IpymrTBa (0x
YKYITHO TIET OPOKEPCKO-AMIEPCKUX APYLITaBa KOjU Cy WIAHOBH Oep3e, Ba Cy y cacTaBy
Oanaka), 1Ba Qonna y cacraBy MHBecTurmoHo-pazBojHe Oanke Pemy6Oiuke Cprcke,
[Ten3ujcku pesepan hona PenyOnuke Cpricke W jenaH OTBOPEHU MHBECTHIIMOHH (POH.

Haxie, mux 42.

Y npBoMm nujeny HaBOAMMO JAedUHUIM]E pHU3UKA, HauuHEe HJEHTU(UKaLuje,
Mjepema U yIpaBbalkba pU3NLUMA. YIPaBbalke pH3UIKMMa 00jalImbaBaMo  Kao
NPOMHIJBEHY AaKTHBHOCT KOjOM ce ojpelheHe HENpaBWJIHOCTH Tpuiarohasajy
OKOJJHOCTHMAa C IIMJBEM OCTBapuBama ojpehene kopuctu. C THUM y Be3H, HaBOJAUMO
HYXXHOCTH yIpaBjbama pusznuuuma. Ilocnmje Tora najemMo ocHoBHE nedUHUIM]E M 3HAYa]
pusuka y (UHAHCHJCKOM HocioBamky. OOjallkaBaMO HajBaXKHHje: TPXKHILIHHU, KaMaTHHU,
BAIYTHH, KPEIUTHH, ONEPATHBHH PH3HK, DPHU3UK JIMKBUIHOCTH, PHU3HK peIyTaluje,
3aKOHCKHM PHU3UK, PU3HK 3eMJbe Te pus3uk noprdespa. [locnuje Tora, dhokycupamo ce Ha
npoliec yrnpaBjbamba pU3MIKMMA T€ Ha BaKHOCT yIpaBibabkba pU3MLUMa (UHAHCH]CKUX

MHCTUTYLIMja U YIIPaBJbabhe TPKHUIITHUM PU3UIIMA.

VY npyrum amjeny objanrmaBaMO U aHAIM3UPaMO T0jaM YIpaBJbamba MOPTHEIHOM.
Hame, obOjammaBamo ¢aze Koje oOyxBaTa MpOIEC HWHBECTHpPakha W HHBECTUIIMOHE
CTpaTeruje Ha TpXKUIITY KamuTana. [locnuje Tora objamrmaBaMo MojaM U BPCTE XEIMHTa
Ka0 MeXaHu3Ma 3aiTtuTe o] puszuka. C TUM y Be3u, 00jalImbaBaMO XE[MHI TPXKUIITE U

MHCTPYMEHTE XC[IMHTA.

[Tocnuje Tora ob6jammaBaMo mTa Cy (GUHAHCH]CKU JIEPUBATU T€ KAaKO WU TIje ce
kopucte. To HAC TOBOMM 70 CPKHU paja, a To ¢y KpeautHu aepuBatu. @okycupahemo ce Ha

HauMHEe, TEXHUKE M HMHCTPYMEHTE TpaHcepa KpEAUTHOT pPHU3UKA, KApPaKTEPUCTHUKE



KPEIUTHUX JIePUBaTa, BPCTE KPSIUTHUX JICPUBATA U PA3BOj TPIKHUINTA KPSITUTHUX JepHBATA
TC Ha NHTamkba KOja MMajy YYECHHIM Ha TPXKMINTY KPEIWTHUX JepuBara. KpeauTHu
JepuBaTH Koje heMo 0OpaauTh Cy: CBOIOBH KPEIUTHHUX HEU3BPIIEH-A, CBOMIOBH YKYITHOT
npunoca (Total Return Swap - TRS), onmmje na kpeaurau crpen (Credit Spread Option -
CS0), kpeautne note (Credit-Linked Notes - CLN) u konarepamusoBaHe Iy>KHHUYKE
obasese (Collateralized Debt Obligations - CDO). [lonynuhemo knacugukaimjy cBakor
O] BbHUX U O0pAJUTU MPEAHOCTH, HEJOCTATKE U MeXaHu3aM (QyHKIHOHHCama. Ha kpajy, y
MpoIIeCcy CeKjypuTusamuje oopaanheMo XxapTvje oa BPHUjETHOCTH MOKPUBEHE XHUIIOTEKOM
(Mortgage-Backed Security MBS) u xapTrje o1 BpujeHOCTH MOKpuBeHe akTuBOoM (ASSet-
backed security - ABS).

Y tpehem nujeny aHanm3upamo yrnoTpeOy aepwBaTta y 3emJbama y paszBojy. C
0031poM Ha TO Jja cMo ce pokycupanu Ha bamanyuky O6ep3y kao Mainy O6ep3y Ha TPKUIITY
Peny6nuke Cpricke, aHanu3upaad CMO MpaBHU OKBHP U peryianujy (puHaHCHjCKOT
tpxkumra Penybimke Cpricke. C TuM y Be3u, 00paamim cMO GyHKIMOHHUCAE OEpP3aHCKOT
tpxkumra Penybnuke Cpricke, pusnke WHBecTHpama y PenyOmmim Cprickoj u pejTHHT
Peny6nuke Cpricke, IITO HAac je HaBelo Ja 00paJuMo U OLjeHy pU3UKa KOJUM je U3JI0KeHa
Peny6nuka Cpricka ka0 eMHUTEHT M (akTope KOju HapyllaBajy TpxkuiuTe y PemyOmuiu
Cprickoj. [locnuje Tora obpamuinm cMmo ctame ayra Pemybnuke Cpricke u ympaBibame
nyrom Pemy0Ommke Cpricke. AHaNIM3HpaId CMO CTPYKTYPY JAyTa, CTpPAaTerjy yHpaBJbamba
nyrom Peny6nuke Cpncke, kputepujyme 3agyxkeHoct PenyOmuke Cpricke Te
nocMaTtpajyhu  emucuje JIyKHUYKHX XapTHja OJ  BpPUJEAHOCTH YTBPAWIA  CMO

KapakTepucTuke nyra Pemyonuke Cprcke.

VY mpakTHUHOM AMjeNy paja MmocMaTpaiv cMO akTUBHOCTH IleH3ujckor pezepBHOT
¢onna Penybnuke Cprcke - IIPE®-a, ognocno /[IpymtBa koje ynpaBiba [IPE®D-om.
Pasmarpanu cmo pusuke kojuma je IIPED wusnoxxkeH u ynpaBbambe THM PH3HIHMMA.
AHanmu3upanu ¢cMo W KiacuukoBain UMoBHHY y mopTderby IIPE®-a u yckmahenoct

yinarama nMoBHuHe [IPE®-a ca 3ak0HCKMM IIpONHCHMA.

Ha xpajy, mpeacraBuin cMo pe3yiTare HCTpaKuBama U JAajiu ojpelene mpenopyke,
Ka0 U CMjepHUIIC 3a Mpely3MMame aKTUBHOCTU C IIMJbEM IpeBasmiIakema Ioctojehux
npobJieMa NMpu eMUCHJU TY>)KHUYKUX XapTuja of BpujeaAHocTH. CBe 0BO HaM je Jayio uieje

3a JaJba UCTPAXKHBamka, ITO CMO U HABEJIN Y IMOCEOHOM IIOrJIaBJbY.



JIpylITBeH! IM/beBH HCTPAKUBAKA

JlpymITBeHH IIWJb j€ yJIOBOJbaBamke€ MPAKTHYHUM moTpebama. PesynraTtu
UCTpaKMBamka yKa3yjy Ha MUTama KOja 0TBapa MPOLEC YIPaBJbakba PUHKOM Te KaKo Jia ce
YCMjepH MaKiha CBUX YYECHUKA y MOJUTHYKAM M €KOHOMCKHM TpoIlecMMa y 3eMJbama y
pa3Bojy Ha Ta MHUTama, MTO he y Kpajikhoj JMHUJU UMATH yTUIIA] HA CTABOBE U IMOHAIIAkE
JIOHOCHJIAIA OJUTYKa Ha TPXKUIITUMA Y Pa3Bojy.

VY ckmamy ca OYEKMBAHHUM JIOMPUHOCHMA paja, Tj. y CKIAagy ca OYEKHBAHUM
MOCPETHUM WJIM HEMOCPEIHUM YTHIAjeM pe3yliTaTa HCTpaxuBama, JeGUHUIIEMO
HEKOJIMKO JPYIITBEHHUX IIHJbEBA UCTPAKUBAIbA.

]_II/IJ'I)GBI/I " JOIIPHUHOCH 3a EMUTCHTC U HHBCCTUTOPEC!

VYno3HaBame ca 3HadajeM W MOryhuM JONPUHOCOM TIOjeIMHHX AKTUBHOCTU Y

OCTBapemy LNJBEBA, Tj. CMAbUBAE PU3UKA;

— IloGosbmame yCIjenHOCTH EMUTEHATa KPO3 a/IeKBaTHHU]E YIIPABIbAbE PU3AIIIMA
¥ (MHAHCH]CKUM WHCTPYMEHTHMA;

— OO0pa3oBame 0 HAauMHUMA Mjepema CEPUKACHOCTH YIpaBJbakba PHU3HIKMMA H
€BEHTYAJTHOM JIONIPUHOCY Mjepema yiarama y (UHaAHCH]CKE JepUBaTe;

— VYuanpeheme akTHBHOCTH HHCTUTYIIHOHATHUX HHBECTUTOPA.

[{usbeBU 1 AONPUHOCH 32 aKaJEMCKY 3aj€THUILY:

— JlaBame pompuHOca nomahoj akaJeMCKOj 3ajeTHHIM y O00jallmkeny 3Haudaja u
yIore TOjeIMHUX TMpPaKCH 3a TMOOOJbIIAKE pe3ylTaTa HHCTUTYIIHOHATHHUX
WHBECTUTOpPA U MOCTH3ahE KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH;

— CrTBapame MmoJia3He OCHOBE 3a CBa Jlajba UCTPAXKUBaAKA y 00J1aCTH (PUHAHCH]CKUX

TPKUIITA U (PUHAHCHU]CKOT MEHALIMEHTA.

I'maBHa xMIoTe3a MCTPaKUBaKkHa

Hakon mTOo cMO wWAEHTH(PHUKOBATM HCTpaXuBayke (IMOJ)Bapujadiic MOKEMO
NPUCTYNIUTH JeQHUHUCAKY OCHOBHE M MOMOhHHMX xumoTe3a. XWIOTe3a MpPEACTaBIba
MHCAOHO pjellekhe HaydyHOr mpoliieMa Koje, ¢ 003UpOM Ha pacIoiOKHMBO 3HAHE, NMa
HajBehy BjepoBaTHOhy n1a je ucnpasHo. [Ipu neduHUCcakBy OCHOBHE XUIIOTE3€ Y OBOM paay
nomuto ce ox Okamoor (Ockham) npunima ga oapelhere mojase Huje mOTpeGHO MOIATHO
YCIOXKH-aBaTH, OJHOCHO CIIOKEHO HHje moTpeOHo jom komrummkoBatu (Pluralitas non est
ponenda sine neccesitute). Ha ocHoBy mpo0iemMa, mpenMera U HiJbeBa UCTPAKUBAHA OBOT

pama, Te pe3yiTaTa NPETXOJHUX CIMYHUX HCTPaKHUBamba, MOCTABMWIIM CMO OCHOBHY U
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nomohHe xwumnoreze. (OCHOBHA XHNOTe3a [UPEKTHO TMPOM3WIa3M U3 IpodiieMa

UCTpaXkrBamwa u, cTora, ona riacu (X0):

[IpaBuinnomM kiaacupuKauMjoM ¥ MNPOLjEeHOM PH3HKA Y3 Yyjarame Yy
¢punancujcke paepuBare Moryhe je Kpeupatm onTHMAaJAH NOPTHOIHO KOjU

nonpa3yMnjeBa MHUHUMAJIHY U3JI0KEHOCT PU3UKY.

OcHoBHY xuIoTe3y HactojaheMo 1a MOTBPAMMO KPO3 TEOPHUJCKO U EMIHPHUJCKO
UCTPaXXUBAILE, a 3aTUM YIIOPEINMO U MIPOBjEpUMO ca pe3yiTaTUMa CIUYHUX UCTPAKUBAHHA
KOja Ccy ce mpoBoawia y JApyruM 3emsbama. OCHOBHY XHIIOT€3y y OBOM pazy

KOHKpeTu3oBahemo y3 nmomoh 1Buje momohHe xumorese.

ITomohHe xumoTe3e HCTPAKNBAKHA

[Ipeno3HaBame, Mjepeme U mpaheme pU3MKa Cy BaKHE aKTHBHOCTH KOje MOTY
JUPEKTHO Jia JOTIPUHECY M3HOCY W KaMaTHOj CTOIHM XapTuja koje ce emutyjy (Douglas u
Andrew, 1987). JIpyrum pujeunma, OBU MPOLECH AUPEKTHO YTHYY Ha TPOILIKOBE M YCIjeX
3anyxkuBama PenyOnuke Cpricke. IlpomjeHe y cBHjeTy U ycIOXHbaBambe (PUHAHCH]CKUX
TPXKUINTA, y3 CBe TypOyIEHTHOCTH Koje TloOanmu3alidja HOCH, yKa3yjy Ha MOTpeldy
KOHTHHYHpaHOT Tpahema pu3WKa ¥ HaATNIEAama TIpoleca yIpaBjbamba HUMA.
WuBectupamwe y cucteM 3a mnpaheme, aHanM3y W KBaHTU(DUKAIM]y pU3HKA j€ KIJbYYHU
HoKa3aresb pasyMHjeBama OHOI IITO ce JelllaBa y caBpeMeHOM mocioBamy (Carson,
Elyasian u Mansur 2008). V mpakcu, eMUTEHTH Y€CTO MMajy IBOCTPYKH CTaB IO IMHUTAKY
npahema pusmuka. Bemukum Opoj wux mnpuxpara craB Ja je mnpaheme U yIpaBibame
pU3HIIIMA BaXXHO 3a MoOoJblIamke mepdopmancu moptdonuja. Mehytum, cyodeHu ca
JPYTUM MPUTUCIIMMA U poOJIeMHUMa, PUjETKO ce OIYydyjy Aa J0JaTHO yioxe y npaheme
U Mjepeme pHu3MKa. JelaH o pas3iiora OBAaKBOI' IOCTYIKA je YME-CHUIA J1a OBU HAroOpH
TCHEPHITy TpPOIIKOBE Y CaJalllbOCTH, JOK C€ CKOpPO CBH TOTCHIHWjAITHH WCXOIU
akymynupajy y oynyhuaoctu (Clarke, de Silva, Wander, 2002). OBe akTHBHOCTH MOpajy ce
NPOBOJUTH Ha CUCTEMAaTH4aH HA4YMH, HHaue he pe3yaTupaTtu ryOUTKOM BpeMeHa M HOBIIA
(Croughy, Galai u Mark, 2011). Vcmjex 3aBUCH O] TPaBUIIHOT TPOBOhEHa HEKOJIUKO
OCHOBHHX KOpaka, a TO Cy: aHajgu3a morpeda 3a mnpahemeM pu3MKa, pa3Bo] M
UMILIEMEHTallja aJeKBaTHOT cuctemMa mnpahema u eBamyanmja cucrema. JloOpo
nu3ajHupaHu cuctemu najy mobpe pesynrare (Billio, Getmansky, Lo, u Pelizzon, 2010).
WNnaue, pa3Boj OBaKBUX CHCTEMa KaO aKTHBHOCTH MEHAlIMEHTa EMUTEHTAa Cy BeoMa 4YecTO

Ouiie mpeaMeT rmocMmarpama UCTpaKuBada. Pe3ynTaTu pa3inuyuTHX HCTPaKMBamba OJHOCE
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CE Ha TO Jla CBaKa HOBYAHA JeIUHUIIA YIOKEHA Y YIIPaB/bakhe PUSUKOM PE3yIITYje YIITEI0M

0J1 HEKOJIMKO ocTo rmoBpaTom Ha yiaoxeHo ROI (Akerlof, 1995).

YBaxxaBajyhu HaBeeHO, MpBa MOMONHA XHUITOTE3a IJIACH:

X1. KajuTeT aHa/u3e pPU3MKA W yNpaB/bakba HBHUMAa HMAa NMO3MTHBAH YTHLAj HA

yCI'[jeIIIHOCT 3allTUTE 01 pU3HUKA.

Jlpyra momohHa xuIore3a JMPEKTHO je Be3aHa 3a M300p JepuBaTa W JONPHHOCU
KOHKPETH3AaIMjU OCHOBHE XHIIOTE3€. YTIPaBJbambe PU3UIMMA, JTYrOM U MOPTHOIHOM ce
neuHMIIE Kao ,Ipolec MACHTH(PHUKOBamka, MMOCMATPama, Mjepema U pa3Boja CTama Ha
TpXUINTY U QuHaHcHjckux uHCTpyMenara” (Anson, Fabozzi, Choudhry u Chen, 2004).
OBa neduHMIIMja je BaXKHA 3aTO IITO 00yXBaTa CKOPO CBE OMTHE KOMIIOHEHTE e(UKaCHOT
cucTteMa yrpasjbama. Takohe, oBa neduHuIMja cyrepumie na eQpuUKacaH CHCTEM
yIIpaBJbamba JONPUHOCH OCTBapemy IMJba €MUTEHTA - OCTBapHBama INTO Beher m3HOca
eMHCHje 10 IITO MamOj KaMaTHO] CTONHW y3 oJAroBapajyhe ocurypame Ol pU3WKa HIIH
meroB TpaHcdep. Vicxon oBe akTHBHOCTH MEHAIMEHTA - MOOOJBIIAhEe KPEAUTHOT PEjTUHTA
€MHUTEHTa JOBOJAM 110 MoOOJbIIaa YKYNHUX IepopMaHCH eMuTeHTa — PemyOmmke

Cpricke.

Pasmarpame yrunaja ¢uHaHCHjCKUX JAepuBara Ha TmepdopmaHce TopTdesba
NPOHAJIA3MMO y MHOTHM paJioBUMa KOjH ce 0OaBe WCIUTHBAakEM YTHIAja JepuBara Ha
neppopmance noprdespa (amp. Duffee u Zhou, 2001. rommue; Chance, 2001. roauwe;
Cuthbertson u Nitzsche, 2001. rogune; Bodnar, Jong u Macrae, 2003. roxuse; Kothari, 2003.
roaune; Schonbucher, 2003. rogune; Stultz, 2003. roaune; Banks, 2004. roaune; Choudhry,
2004. romune; Bomfim, 2005. roxune; Gibson, 2007. romune; Mengle, 2007. roxune; Wagner,
2008. rogune; Berner, 2008. romune; Berry, 2008. romune; Kolb u Overdahl, 2010. roaune;
Ayadi u Behr, 2009. romune; Biffis u Blake 2009. romune; Barjaktarovi¢, 2012. romume;
Spasojevi¢, 2013. roqune). C 003upoM Ha OOMMHE eMITUPHjCKE TOKa3e O YTUIIAjy JepuBaTa Ha

nepdopmance noptdosnuja, Ipyra nomMohHa Xurnoresa riaacu:

X2. KBajauteraH H300p JepuBaTa y Koje ce yJjaxe HMa NO3UTHBAH YTULA] HA

3alUTUTY O] PU3MKA U HA nepdopmaHce noprdoJiuja.

[Ipernenom nuTeparype YCTaHOBWJIM CMO Jia TIOCTOJH HHU3 EMITUPH]CKUX
HUCTpaXMBama KOja yKalyjy Ha TMO3WTHMBHE, ajd M HETaTUBHE YTHUIAje HIMPOKE JIeTre3e
(UHAHCH]CKUX MHCTpyMEHaTa KoOje [103BOJbaBa peryjaTUBa yjarama Ha jgomahem
tpxumry. Tako cy Beze morBpmwim Eubanks u Walter 2000. rogune, JaykoBuh wu
Karmthenan 2007. rogune; Grace u Phillips 2008. re Cummins u Phillips 20009.
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MeToa0OMKN aceKT €MIUPHJCKOT HCTPaXKMBamkba KOJU j€ KOPHINTEH y paay
omoryhuo je yBua y mocMaTpaHu IpoOjeM M IpeAMET UCTPaXHBamba, MITO HAM je Jallo
OJITOBOp Ha IMOCTABJHEHO OCHOBHO HCTPAXHBAYKO MHTAmE. YBakaBajyhn YMIEHUIYY Ja
onpeheHe MOCTynkKe M MeToje HHuje Omiao moryhe peanm3oBaTH, IITO 300r BUCOKHX
TPOIIKOBA, MTO 300T HEMOCTOjakha KPEIUTHHUX JIEpUBaTe Ha JoMaheM Tp)KUINTY XapTuja o
BPHjETHOCTH, MpOOJEeM M IUIAHHpaHE METOAE HCTpakuBama Owinm cy yckiaheHu ca

pEaTHUM UCTPAXKUBAYKUM MOTYhHOCTHMA.

VY OKBHpY CIIPOBEIECHOT MCTPAaXUBamba NPUKYIIJBECHN Cy, aHATM3UPaHU U oOpalenun
oaroapajyhu monmamm. [lpukymbame mopaTaka je YKJ/bYYHMBAIO aHAJIM3y NPHMAapHO
MHOCTPAaHUX ayTopa, OJHOCHO M3BOPA O JIOMETHMA M OrpaHHYCHIMa YIIOTpeOe KPEeIUTHUX
JepuBaTa y TpaHcepy KpeAWTHOT PU3HKA, Carjie[aBame Pa3InYUTUX TPHUCTYIA Y OBOj
o0JiacTu, mperies 10CcafallibuX HAyYHUX U CTPYYHHUX MCTPAKMBamba, TEMATCKUX WIaHaKa
U TIOCJIOBHHUX NyOJIMKalMja, Ka0 M 3BAaHMYHMX H3BjEIITaja PEryJlaTOpHUX OpraHa Koju
perynuury oBy o0OyacT mocioBama. Ha oBaj HaumH cy yTBpheHe HaydHe NPaBUIHOCTH

u3Mel)y ynarama y KpeIuTHe JepuBaTe U pe3yliTaTa MHCTUTYIIMOHATHIX HHBECTUTOPA.

3a IIPpHUKA3 HAYYHUX OCHOBA, pazBoja U TPCHYTHOT CTalkba CTPYYHC U HAYUHC MHUCIIA

penieBaHTHE 3a ocMaTpaHy NpoOIeMaTHKy IPUMHUJEHEHA j€ HCTOPHjCKa METO/1a.

OcuM TOra, Kao OCHOBa CBAaKOT HAy4YyHOT paja yoOuuajeHo ce yrnoTpebJbaBa
AQHAIUTUYKO-CUHTETUYKM TPUCTYI, KOJU C€ 3aCHHBA HAa HWHAYKIUJU M JAEIyKIUJU
npuKkymbeHe Hayune rpahe. C TUM y Be3W, y MHTEPIpPETAllUjU TMOJaTaka U TEeCTUPABY
XUMOTEe3€ KOPUIITEHA j& aHAIM3a, a IPUMHjemheHa y H3BOhehYy U YOIIITaBamky 3akjbydaka

paza npuMHjeeHa je CUHTEe3a.
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1. IOJMOBU, JTEGUHUIIUNJE, UAEHTUPUKAIINJA, MJEPEILE PU3UKA Y
NHBECTUPABY U YIIPAB/BAIBE IbUMA

[TocnoBHO oOJuUlyuMBamke Yy JaHAUIBEM, BHUCOKO TYpPOYJIEHTHOM OKpPYXKEHY,
KapaKTEepUIlly CTaJIHE MpoMjeHe, Heu3BjecHocTH U pusunu (CreBanoBuh, 2013, ctp. 1).
VYeiben mpoMjeHa Ha TPXKHUIITHMA HOBLIA U KalKMTala HACTajy Pa3HOBPCHU PU3HUIM Ha KOje
JIOHOCHOIIM pa3HUX OJUTyKa YeCTO He MOry yTunaTth. VicToBpemeHo, BelnuKH Opoj pu3uKa
yruye Ha epukacHocT M OynyhHOCT mocioBama Kako €MUTEHaTa IOIYyT MPHUBPEIHUX
JpylITaBa WK JIp>KaBa Tako U nHBecTUTOpa. C TUM Yy Be3H, OXKEJBHO j€ KOHTPOJIUCATU U
ylpaBJbaTl PHU3MIUMa Ha 33/10BOJbCTBO BJIACHUKA KaluTalla, MEHAIMEHTa M OCTaJluX
3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa.

ITox TepmuHoM pusuk (enri. risk) Hajuemrhe ce o3HauaBa ojpelena moryhHoCT
MaTepHjaTHOT WM HeMaTepHujasiHor ryoutka. OcuM Harjacka Ha ryOMTaKk IojaM pu3HuKa y
IMpeM 3Hayemy O3HauaBa M Mojam omnacHoctu (Auapujamesuh, 1997). Ha mpumjep, y
o0TacT ocurypama TEPMHUH pPHU3HMKa IOJIpa3syMHjeBa OCHTYpaHH PH3UK O] oapeheHux
MOryhHX OIacHOCTH MOMYT MOXKapa, pa3HUX BPEMEHCKUX He3roja, oapeheHnux ciydajeBa u
ci1. Jlakie, HajuMpe MocMarpaHo, PU3MK IMpeNCTaB/ba MOIYNHOCT HacTymama CHTYyaluje
KOja ce MOYK€ HEraTHBHO OJpa3uTH Ha MOCJIOBame, IITO MOXE JOBECTH 110 nopemehaja y
OCTBapuBamwy ojpeheHux nuibeBa. Pu3uk je ,,ckomyaH yjarambuMa M HEeW3BjecHolIhy Koje
TO ynmarame Hocu ca cobom” (Tati¢, 2015, 3; Becenunosuh u Bymaxk, 2014, 348-349),
OJTHOCHO OH ce Moke AeduHucaTu Kao BjepoBaTHOha HacTaHKa HEXKEJbEHMX pe3ylTaTra U
nocsbenuna (Heffernan, 2005, 169). Ilpema Tome, pusuk je BezaH 3a Oyayhe ucxone
MocMaTpaHe IojaBe, OJHOCHO IMOCIOBHOT MOayxBara. AKO je Moryh camo jelnaH HUCXOg,
WCXOJI je CUTypaH WM U3BjecTaH. Taga Cy MO3HATH CBU €JIEMEHTH pe3yJTara IocloBama.
Ha mpumjep, ymarame y xapTHje OJ BpHjeHOCTH KOje €MHUTYje ApxkaBa ca J0OpHM
KPEIMTHUM DPEJTUHTOM CaJpKM BHUCOK CTENeH curypHoctu. [lpyra, demha curtyanuja je
Kajga je Moryhe BHIlIe MCXOAa KOjU Cy MO3HATH MHBECTUTOPY U 3a Koje je moryhe natu
BjepoBaTHOhe WUXOBOI HacTaHka. Tpeha cuTyaluja je KajJ MOCTOjU BHILIE HUCXOJa KOjU
Mory OWTH HaBEJCHM, ajli HE M BjepoBaTHoha HacTaHKa THX MCXOJa - TO je CUTyallHja
HemsBjecHocTn.” UeTBpTa CHTYaIlMja je Kaj MHBECTHTOp HE MOXE Ja HaBele HE Camo
BjepoBaTHOhe MOryhmx HMCXoja HEro HU camMe HMCXOJe ToJayXBaTa. ¥ OBOM CIy4ajy y
MUTamwy je ,,Hajay0Jba” HEM3BJECHOCT U OBa CUTYaIlMja j€ HajTeKa 3a JIOHOCHOIIEC OJUTyKa. Y

HajkpaheM, pU3UK M HEU3BjECHOCT IMPEACTaBIbajy NMPOMjEHUBOCT OYEKHMBaHUX Oymyhux

'Pasmnky msmeljy HemsBjecHocTH  pusuka neduuucao je jomr 1921. rommme Frank Knigt y kmmsu ,Risk
Uncertanity and Profit". TIpema ayropy: ,,AK0 He 3Haml ca curypHoiuhy mra he ce JoroauTH, ad CH yIo3HaT
ca BjepoBaTHOhOM, TO je pu3MK. AKO HE 3Hall BjepoBaTHONY, TO je HEM3BjECHOCT
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norahaja. C TUM y Be3W, pU3HK je MOryhe KBaHTH(HUKOBATH WM OpOjUYaHO H3PA3UTH

OUYEKMBAHOM BjepoBaTHOhOM HacTaHka ojapeheHor gorahaja.

1.1. Ilojam pu3uka

ITojmoBHO neduHHCamEe TepMUHA PU3UK (FISCUS — JIATHHCKH WM FiSK — eHrireckn)
MMa pa3InduTo 3HAUYCHE Tieaajyhu Kpo3 HCTOpH]y, alii U Kpo3 reorpadujy. ETumornomku,
PH3HK MOTUYE OJ] TpuKe pujeun riza. OBaj TEPMUH MPBH MyT CIIOMUEE ce Y XOMEPOBOM
eny ,,Omuceja”. O3HauaBa TOAMOpCKE cTHjeHE. MeradhopuyHO, TPEHECEHO 3HAYCHC
yKazyje Ha OMacHOCTH Koje mpujere Opo1oBUMa Kaja ce OTUCHY Ha Mope, Omo aa ce 0pox
Hacy4e Ha CTHjeHe WJIM Ja ce Jiece MaTepujaaHu u Jbyacku ryounu (Byjomesuh, 2008).

VY noba peHecaHce pa3BHja ce HAyYHU M KPUTUYKU CTaB YOBjEHYAHCTBA U OJ0aIlyje
ce mojam ,,mo0pe u nomie cpehe” wim xesbe HeKe ,,Bulie cuie”. Y To no0a je, 3axBaspyjyhu
monaxy Jlyku [lamonujy, yremesbeHa Teopuja BjepoBaTHohe, Koja MpelCTaB/ba CPXK
MaTeMaTUYKOT KOHIeNnTa pusuka. PasBojem maTemaruke BjepoBaTHOha ce TpaHCHOpMHUIIIE
U3 ,,KOIKapcke urpauke” y MohaH HMHCTPYMEHT 3a OpraHM3alujy, WHTepIpeTanujy H
ynotpeOy uHpopMmanuja. Haume, npobiem ollyduBama y YCIOBHMA pU3HMKA NOYUEHE
yOuaBambEM jeIHOT KOLKAapcKor mapagokca.’ dopMyrammja npobiema koja ce cycpehie y
HajBeheM Opojy MaHaIkUX eKCIO3UlHja je cibeeha: Ka3MHO UrpauyuMa Hyld Urpy y Kojoj
ce n3HoBa Oana HoBunh. Urpa tpaje cBe 1ok HOBUMh He maaHe Ha ,,iucMo”. CBe JOK Mmaja
,[JIaBa” Urpa ce HacTaBJba. Ha TamoH ce y mo4yeTKy cTaBba JiyKaT U HOBUMh ce 6aiia, ako y
npBOM Oalamy MCHaaHE ,,IMCMO”, UTpa Ce 3aBpllaBa, a UrPad OJHOCU TAJIOH O] jJEAHOT
Jykara. YKOJIMKO y MpBOM Oalamkby HMCIaJHE ,.IaBa’, U3HOC Ha TAJOHY ce IyIHpa, a
HOBuUMh ce MOHOBO 6aua.3 Crakum OarmamemM HOBYHMha KOjHM M3Ja3u Kao ,,[J1aBa’ M3HOC Ha
TaJOHY C€ AYyIUIMpa, TaKo J1a UTpad Yuju HOBUYMh W3J1a3U JIBa MyTa 3apeioM Kao ,,IiiaBa’” u
Tpehu myT Kao ,,MMCcMO” OCBaja YETHPH JyKaTa, TOK UIpad YMju HOBUMO M37a3u IMeT ImyTa
Kao ,,r7aBa” ¥ MIECTH MyT Kao ,,IucMo’ ocBaja 32 mykata. [Iutame Koje OTKpHBa MapagoKc
Cg. Ilerposrpana rimacu: Konuky yujeny o6u mpebano oa naniahyje kazumo nekome oa ou

yuwao y osy uepy? (Milovanovic¢, 2013, 12).

2 PasHU M3BOPH M3 TEOpHje BjepoBaTHOlie M OMTy4HBarha PasiMYMTO OGjallmbaBajy Kako je mapamokc CB.
Ierposrpana (enlg. The St. Petersburg Paradox) mo6uo uMe: WM [0 TOME IITO Cy I'a MPBU IPHUMUjETHIN
Kpynujen y merpoBrpaackumM konkapaunama y X VI sujeky (Glimcher, 2004) nim mo TomMe MTO je KIACHIHU
pan danmjena bepHynuja, y KoMe je TPeUIOKEHO MPBO pjeliekhe mapaaokca, 00jaBibeH y daconucy [lapcke
akazemuje Hayka y Ilerposrpany (Bernoulli, 1738/1954).

¥ Cam mapazokc je MaTemaTHuky ommcao Janujenos pohjak Hukomac Bepuyin y kopecrnonnenuuju ca Iljep
Pejmon ne MoHTMOpOM, Koja je 3anodena 9. cenremOpa 1713. rogune.
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VY npyroj monoBuHn XX BHjEKa JOILIO j& A0 €KCIaH3Hje 61/IX6jBI/IOpI/I3Ma4 KOJH je
notakao ce ApymreeHe Hayke (Ilerposuh, 2010, 8). buxejpropainy eKOHOMHUjY MOKEMO
neGuHUCATH Kao KOMOMHAIM]y €KOHOMHje M IPYruX JIPYIITBEHUX HayKa KOje OIHCY]Y
noHamame. [lojaBpyje ce TamMo Irje eKOHOMUCTH KOMOWHY]Y UCTPaKUBamkha U METOJIE U3
E€KOHOMHje W JPYruX JPYIITBEHUX HayKa C I[HJbeM T000JbIIaBamka JICCKPUIITHBHE
BPHjETHOCTH eKoHOMCKe TeopHje (Smelser u Swedberg, 2010).

Pasnuky usmel)y HeusBjecHocTH 1 pu3HKa Harpasuo je 1921. roqune Frank Knight.
[To wmemy: ,,Ak0 He 3Ham ca curypHomhy mra he ce moromuTH, aiu CHM YIO3HAT ca
BjepOBaTHONOM, TO je pu3HK. AKO HE 3HaIl BjepoBaTHONY, TO je HEM3BjeCHOCT.” .

WucTuTyT 32 YynpaBibamke pPH3UKOM JAepUHUIIE PUBHK Kao ,,KOMOWHAIH]Y
BjepoBaTHOha norahaja m meroBux mocibeamua’. Ilocibenuiie Mory OMTH MO3UTHBHE U
HeraTuBHE. [lakie, mpey3uMameM pu3nKa MOXe ce Iohu u 0 mo3uTuBHOT ucxona. Tpeha
MoryhHOCT je Ta Jia je pu3uK 1nose3aH ca HeusBjecHouthy ucxona (Hopkin, 2014). ITo ISO
TEPMUHOJIOTHJH pPHU3HMK je ,KOoMOHMHanuja BjepoBaTHohe HeKor mgorahaja W HErose
nocseeaune” (Leitch, 2010, 887).

Oxcdopiacku eHrneckd pjeyHuK AeuHMIe PU3UK Kao ,,BjepoBaTHOhy wiH
MOTyhHOCT OMacHOCTH, I'yOMTKa, MOBpEAE WM JIpyre HITeTHE MOCJbeAHLEe” U y JPYyruMm
HaBOJHMMa Kao ,,M3JI0KEHOCT omacuoctu”.’

Y nomahoj] W cTpaHOj CTpY4HO] JMTEpaTypH, 3aBHUCHO OJl 00JIacTH KOjJy OHa
oOpabyje, moryhe je mponahu paznuuure nepuHunuje pusuka. Hajuenrhe, pusuk 3Hauu
Loumu uznoscen  gjeposamnohu nowee ucxooa” (Borge, 2002). TpamumuoHaaHO Cce
neduHHIIe Ha OCHOBY HEM3B]€CHOCTH U T'yOUTKA, OJJTHOCHO KA0 HEM3B]ECHOCT OCTBAPUBAA
ryoutka (Rejda, 2005).

JIoK jesHa Tpyma ayTopa cMarpa Jia Cy pu3MK U HEU3BjECHOCT JBa HE3aBUCHA 10jMa,
JpYTH CMaTpajy Jla Cy OBHU MOjMOBH Y BenuKkoj 3aBucHoctu. [Ipema Watersu (2007) mojam
HEU3BJECHOCT yKa3yje Ja moctoju Mmoryhu cmekrap norahaja Koju ce MOTY JAECUTH Yy
Oynyhnoctu, anu 6e3 uHaMIKja 1a he ce 3aucTa ASCUTH Wi Ja he OCTaBUTHU pelaTHUBHE
nocsbenuiie. C pyre cTpaHe, HEM3BjECHOCT CE€ OIMKCYje U Kao OJCYCTBO HMH(opMaIuja y
CUTyallUju KaJla ce JOHOCE OJJIyKe W MoJpasyMHjeBa MpoljeHy ojnpeheHe cutyanmje,
aJIITepHATHBHUX pellera, MOryhux pesynrarta u nmocjbeanna uta. (Rowe, 1977).

Jlanac 3HamMO J1la CKJIOHOCT Ka TMpey3uMamy pH3UKa Bapupa 3aBUCHO O]

reorpad)CKor ImoJioXkKaja, KyIType, EKOHOMCKOI CTamba M TI0JI0XkKaja 3€MJbE CBE JI0

* O BaxHOCTH OWXECBHOpAHE CKOHOMHje TOBOPH uME-eHHIA na cy mcuxomor Daniel Kahneman wu
exonomucra Vernon Lomax — Smith 2002. rogune noouau HoGenoBy Harpany 3a ekonomujy. Illupe Bumu:
http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/2002/smith-bio.html u

> Jlakne, u mnpema OKCHOPICKOM CHITIECKOM PjedHHKY CE€ amocTpo(Qupa H3IO0KEHOCT OMACHOCTH.
http://www.oxforddictionaries.com/definition/english/risk
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WH/IMBUIYaIHUX KapaKTEPUCTHKA CBAKOT 4doBjeka. [Ipema Tome, mojam pH3HKa Bapupa y
3aBHCHOCTH OJI CETMEHTa JbYACKOT XHBOTA WM IOCMAaTpaHe AjeaTHOCTU. Y CKIAdy ca
TAM ce pasnmuuuto W jaedpunume u orjemyje. CaBpeMeHa TeopHja y HajIIMpEM
nepuHUCAy PHU3MKA CMaTpa Ja PU3UK CaJp>KU JIBa OCHOBHA €JIEMEHTA: M3JI0KEHOCT W
HensBjecHOCT. Ha mpumjep, kuHeckn cuMOOJT 3a pU3MKE PHU3UK IpPHKa3yje Kao 30up JBa
cumbona. [IpBu cum6ou pecTaBiba OMacHOCT, a Apyru mancy (CreBanosuh, 2013, 12).

Pusuk ce moxe neduHMCATH Kao CIOKEHA BEJIWYMHA KOJOM CE€ HCTOBPEMEHO
OTHCY]y BjepoBaTHOhAa HacTaHKa IITETHUX Jaorahaja u ouekwBaHA BEJIUYHMHA ITOCIHEIUIIC
takBuxX gorahaja y oxapeheHoM cuctemy M TOKOM ojapeheHOr mnepuoaa WU Ipoleca
(Tajouh u Pamusojesuh, 2014).

AyTOopH KOju Cy C€ IMOCBETWIM H3y4YaBamy H3JIOKEHOCTH PHU3UKY Harjamanajy
paznuuute ¢akrope mojMa puszuka. OTyna mpousuiaze paznuuuTe nedUuHUIUje KOoje
UCTUYY OCHOBY U3 Koje ce Moxe aedunucatu pusuk. Ha mpumjep, Bemeleit u ocmanu
(2005), Bemeleit u Schumacher (2005) yka3yjy Ha pa3In4rTe IPUCTYIIC KOJU YCIOB/baBajy
neuauCcame pu3uka. OHU OMUCY]y PU3UK KaO:

— OJICTyamke Off IMJba - JIOHOIICHC TOTrPeNIHe OJUTyKe Koja je JoBesia J0
OJICTYIIara O]l II1Jba,

— MoryhHOCT morperixe O)IJ'IyKGG,

— HeJlocTaTak uHQpopMaluja u

— KOMOUWHAIH]y HelocTaTKa HHpopMaIija 1 OACTyNama O [I1ba.

Jomaha u cTpaHa cTpy4Ha JuTepaTypa HYIM HEKOJUKO JedUHUIIMja PHU3HKA.
OcwurypaBajyha npymrBa, Ha npumjep, AepUHHITY PU3HK Ha OCHOBY ojapeheHor Opoja
ryoutaka. Y ckiaay ca TUM, PU3UK IpeAcTaB/ba BjepoBaTHONY HEraTMBHOI OJCTYMama
ryouTaka o ouekuBaHor ucxoxaa. 1. Vaughan u E. Vaughan nedpununny pusuk kao crame
y KOjeéM MOCTOju MOTyhHOCT HEraTUBHOT OJCTyMama O]l )KeJbEHOT MCX0/1a KOJH OYeKYjeMO
um kojeM ce Hagamo (Vaughan, E., Vaughan, T. u Tomam, A., 2000).

WHBeCTUTOP KOjU je KyIHO TPE30PCKU 3aIUC Ca MPUHOCOM O] YETHPH OJICTO, aKO
Ou ra JApXao INMjely TOJUHY, OCTBApHO OHM 3arapaHTOBaHUX YETHPH OJCTO Ha
uHBecTULIH]Y. MehyTum, 1a je Kkynuo oOuyHy akiujy OUiIo Kojer akiimoHapCcKor IpyIITBa
U JIpXKao je jelHy ToAMHY, MOXJAa OM ocTBapuo HOBYaHy auBuaeHay. Ocum Tora,
BPHjEIHOCT aKI[fje Ha Kpajy TOAMHE MOXe OUTH Mama 01 OHE 10 KOj0j je IMIAaTHO aKLHujy.
Haxne, octBapenn mnpuHoc Ha uHBecTHuH]y (ROI) moxe na ce y Benmkoj Mjepu

pasJIMKyje OJf 3aXTH]jE€BAHOT, Tj. O] OYCKUBAHOT MPUHOCA. AKO pU3UK JACPUHHUIIEMO KAO

® Temrko je kBanTHdHUKOBaTH pU3KHK oxpeliere omtyke. HamMe, IpoljeHa pusuKa ce paid HAKOH porabjaja,
aHanuzupajyhu cuenapuo norahaja u HauMH Kako cy oapeheHe ouTyKe yTulajie Ha pealin3alnjy pu3nKa.
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OJICTyTake IPUHOCA OJ] OHOT KOJU CMO OYEKHBAJIH, TaJla CMaTpaMo Jia LITO je OJCTYIamke
Behe xapTuja je pu3nuHyja.

Pusuk mpencraBiba KOHTEKCT Yy KojeM ce jorahaj oamrpaBa ca HEKOM
BjepoBaTHOhOM WM Yy KOjeM BenuduHa norahaja mma pacrmopen BjepoBatHohe. [Ipema
TOME, NMMPUHOC Ha WHBECTUIIM]Y MOXKE€ OWTH pu3MyaH ako cy my mmaHce 1 mpema 10 (0,1
BjepoBaTHOhe) ma he ce mperBopuTH y ryourak, 5 nmpema 10 na he Outu npocjeuan u 4
npema 10 na he 6wt u3Hax npocjexa. C TUM y Be3H, pu3HK He Tpeba noucroBjehuBaru ca
BjepOBAaTHONOM jep PU3HK MpeCcTaB/ha KOMOMHAIH]Y BjepoBaTHOhe M BenmumnHe norahaja.
Yxomuko nocroju moryhuoct 1 npema 10 ga he nohu no ryoutka, anu he ryOurtak Outu
jaKko BETHMKH, TO MOKe OWTH PU3MYHUJU TOAYXBAaT HErO Kaja je BjepoBaTHOha moOuTKa
UJICHTUYHA, )M j€ PU3WK BEIIMYMHE I'yONTKa, HaKo Cy IaHce U gaske 1 mpema 10, 3HaTHO
Hwku (Pirs, 2005).

OuekrBaHU NMPHUHOC MPEJCTaBJba JOOUT O/ MHBECTUpPAma U OWIIO KOjy IMPOMjEHY
TPKUIIIHE [[UjeHe Koja ce Hajuernrhe u3pakaBa Kao IMOCTOTAaK O]l MOYETHE TPXKUIIIHE LIHjeHe
uHBecTuMje. EX-post mpumHOC W3padyHAT je 3a MPOTEKIM TMEpPHOA M 3aCHUBA C€ Ha
peaIM30BaHUM NPUHOCUMA. 300rI TOra ce MOXKE€ O3HAYUTH U CHHTarMOM peajli30BaHU
npuHoc. Peanu3oBaHu mpuHOC ce yoOMYajeHO U3pakaBa Kao YKYIMHH NPHHOC OJ HEKOT
(MHAHCHjCKOT WHCTPYMEHTa, 1O MPaBWIy 3a MEPUOJ JpKamka OJf TOAUHY JIaHa, Kao
KOHBEHIIMOHAJIHO YTBp)€HU Mepro/l 3a UCKa3uBambe (PMHAHCUJCKUX U IPYrUX yunHaka. EX-
ante npuHoc M3paxasa ce 3a Oynyhu mepuoj. M3paxaBame mpuHoca 3a Oynyhu nepuon
3aCHUBA C€ HAa OYEKMBAHHUM HpHUHOCHMA. 300r Tora ce Hajuemhe o3HayaBa CHHTarMoM
,»OUEKMBaHU MpHHOC’. OYeKWBaHM NPUHOC c€ YOOMUYajeHO u3pakaBa Ha MPUHIUITY
MHTEpHE CTOIe NMPOPUTAOUITHOCTU KOja CBOAM OYEKHBAHE HOBYAHE TOKOBE OJI UMOBHHE

KpO3 MEpPUOJI ApKamba Ha IeHY TeKyNy TpXKUIIHY IHjeHY.

1.1.1. HyxHocT ynpaB/bamba pU3HKOM

Pusuk mpencraBiba HEW3BjeCHOCT Yy edekaT, OJHOCHO Kpajibu pe3yJrar
ouekuBaHux norahaja y Oynyhnocru. [lakie, pu3uk npeacTaBjba CUTyaIr]y y K0jOj HUICMO
curypau mro he ce moroauTH, a ofpaxkaBa BjepoBaTHOhy Moryhux ncxojga OKO HEKe
ouekuBane Bpujennoctu (Yaouuuh, A. u Kamren, XK. 2013). Yopasmpame pusunuma je
MPOMHIIUBEHA AKTHBHOCT KOJOM c€ ojpehleHe HEempaBUIHOCTH Ipuiarohasajy
OKOJTHOCTHMA C IIUJbEM OCTBapuBama oapehene kopuctu (Borge, 2002).

Pusuk ce MoXe CMamHTH NPUKYIJbAKEM JOJaTHUX HHpoOpMaluja 3a MITO je

notpeOHO U 1oaaTHO BpHjeme. Kao mocsbeania xxejbe 3a CMambUBakbeM pU3HMKa MEHalep ce
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YyecTo Hal)e y CBOjeBPCHOM 3aTBOPEHOM KpYTy W3 KOTa HeMa M3Jla3a. 3a CMambeHke pU3NKa
notpebHe Cy My nojaaTHe wH(oOpMaIuje, a 3a AojaTHe WHPopMaIje My je moTpeOHO
JOJIATHO BpHjeMe, IITO ycropaBa mpoliec omnyunBama u mosehaBa pusuk (Udovici¢ u
Kadlec 2013, 52). [lakie, moHOocHial O[IyKe Mopa Hahu ajeKkBaTaH OJHOC H3Mehy
noTpeOHux mHpopMaIMja u Op3uHEe O/TydnBamka Kako OM PU3HMK CBEO Ha Pa3yMHYy Mjepy
(Bahtij arevié-Siber, Sikavica & Vokié, N., 2008).

@DUHAHCH]CKO yNpaBJbamke M KOHTPOJIA MPOBOAU ce IyTeM MelycoOHO moBe3aHux
KOMIIOHEHTH Koje cy Hajuemhe ytBphene y ckmagy ca INTOSAI cmjeprunama 3a
CTaHJapJic UHTEPHE KOHTPOJIC 3a jaBHU CEKTOp, a Koje ce 3acHuBajy Ha COSO moxpeny
untepHe koutpone (Vidakovié, Cico & Petrovié, 2014, 28).”

VYnpaBibame pU3HKOM MOXKE ce JePUHHUCATH Kao AUCIHUILIMHA KOja TOApa3yMHujeBa
moryhnoctu na Oyayhu norahaju Mory u3a3Batu CynpoTHE e(heKTe O/ KEeJbeHUX. Y CKIaIy
ca TUM, PU3UK HEe MOpa y MOTIYHOCTH OWUTH MocMaTpaH kKao usbjeraBajyha kareropuja. Ha
npuMjep, 0aHKe CBjECHO aKTUBHO M BOJHHO MIPEY3UMajy PU3HK jep OYEKY]jy MOBpAT, KOjU HE
Moke gohm Oe3 m3marama pusmky. Jlakme, onpehen cyOjekar moxke kopucrehu cpoje
pecypce ¥ TPXKUIIHY MO3UIU]Y ¥ CTPYKTYPY KaluTajla U YIpaBJbaTH PU3UKOM TaKo 1mTo he
ra Tpanchopmucatu u Tpancdepucaru. [Ipema Tome, U3 TOr acrnekTa ynpaBibambe PU3UKOM
MpeAcTaB/ba aKTHUBOM KoOja j€ TPOHUCTeKJIa M3 00aBe3a ¢ HMJBEM Jla Ce pealusyje
3axTHjeBaHa 3apajia Ha YJI0KEeHa CPE/ICTBA.

IIpema ISO 31000 cranmapny  ynpaB/bamkbe€  PU3MKOM — IIPEACTaBJba
uJeHTUGUKALN]y, OolLjeHy, u3aBajambe npuopurera AIRMIC, A., & IRM, A (2010),
3aTHM KOOPJIMHHUCAke U eKOHOMUYHO TIPUM]jEHIBAKkE pecypca Kako O ce cMamHiia Ha
KeJbeHM HHBO, TpaTWwia u KoHTposmcana moryhaoct (ISO, 2009) wunu yrumaj
HeKe/beHHX noraljaja ¥ MaKCHMH3Mpana pealinsalija OYeKHBAHMX pesynTara. ° Y
CKJIaZly ca THM, YIpaBJbalby PU3MKOM C€ MPHUCTYNa CUCTEMAaTHYHO TAaKO Ja Cy CBe
3HaYajHe aKTUBHOCTH UIEHTU(PHUKOBAHE, a CBU PU3HIM KOJU MPOU3MUIIAa3€ UIIU CY BE3aHU
3a Te aKTHBHOCTH Ha3Ha4eHH W Karteropm3oBaHu. C TUM y Be3W, pH3UIU Y
¢uHaHCUjCKOM IOCJOBamYy ce Hajuemhe kimacudukyjy npeMa akTHBHOCTHMMA Ha:
CTpaTellKH PU3UK, ONEPATHUBHU PHU3UK, (PUHAHCUJCKH DPU3HUK, IMOTOM PHU3UIHU KOJU Ce
tuuy pecypca u ci. (Drljaca, 2008, 9-10).

Y wunbopmarmonnM Haykama (HakTOp pU3HKAa CE OJHOCH Ha BjepoBaTHOhy

,,HEN3BjecHUX Oynyhux”.

" Wurepra konTpona — wmHTerpucann oksup (1992), KomuTer croH30pckHX oprammsarmja Treadway
komucuje (e,  Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission).
http://www.coso.org/ic.htm

® Hujenna opranmsammja y mocTymuMa cepTH(HKOBaba GUIO KOjer CHCTeMa YIpaBlbama He o0Be3yje Ha
npumjeny Hopme 1SO 31000 win HeKor mbeHOT JepuBaTa.
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VYrpaBibame pU3UKOM jOII 00yXBaTa MpOIfjeHy, aHAIN3Y U eBalyalujy pusuka. CBu
CETMEHTH C€ TOjeUHAYHO €BayHpajy W MPOIje’mYjy, YTBphyje ce KOju Oa pHu3HKa je
Haj3HA4YajHUJU, Kao U koju je mMoryhe mpuxsatutu (AIRMIC, 2002). ¥V cknany ca Tuwm,
OCTBapHBamk€¢ KOPUCTH O] YIpaBjbamkbha PU3MIMMA 3aXTHjeBa JICTAJbHO IUIAHUPAKE H
UMILIEMEHTHPAkE Tpolieca ylpaBbakbha PU3UKOM Yy OpPraHU3allvjy, MITO MOApa3yMHjeBa
JM3ajHUpakbe M YCIjelIHy UMIUIEMEHTalujy oaroapajyher u HeonxonHor okBupa. OBaj
nporec TOJpa3yMHjeBa YCIOCTaB/balkbe pPA3NMYUTUX MEXaHU3aMa 3a YIPaBJbambe
PHU3UIMMA, KA0 IITO CY CMambEeHhEe HEraTUBHUX UCX0J1a, CMAhCHhE Paciiona Moryhux ucxosa

TC OMOI‘yhaBaI-Be HOSI/ITI/IBHI/IjPlx ucxoznaa.

1.2. lepyunnuuja u 3Ha4aj OCHOBHUX PU3HKA Y (PMHAHCHjCKOM MOCJI0BAY

@OUHAHCH]CKH PU3HK je PU3UK KOjU C€ OJHOCH Ha HOBYAHM I'yOMTaK, OJHOCHO Ha
moryhHoct ryoutka Ha ¢unancujckuMm tpxuimtuMma (T. Vaughan u E. Vaughan, 2000). V
OJIHOCY Ha MOCMaTpaHM €HTUTET PU3ULM MOTY HAaCTaTU U3 CHOJbAILBUX U YHYTPALIHBHX
dakxropa. Haj3sHauajauju pusuiy y puHAHCHjaMa MOTY UMAaTH U YHYTPAIIHE U CIIOJhAIIHEe
nokperade (Mmycrpanmja 1). Crospammme (eKkcTepHE) MmokpeTaue oapelhyjy eKoOHOMCKO,
IPaBHO, TEXHOJIOIIKO, €KOJOIIKO, COLMOJIONIKO U JEMOrpadCKo OKpYXKeme. YHYTpallbhe
(uHTepHe) dakTope oipelyyjy MHTEepHE cTpareruje, MOJUTHKE, CTambe Yy MOCMaTpaHOM
EHTHUTETY, JbYICKH MTOTEHIIH]jaJl, CPEJICTaBa 3a Pajl u CIL.

EKCTEPHW ®AKTOPKM KOJW ¥THYY HA PU3MYHKM JOTABAI

PHUHAHCHICKIA PU3KMLA CTPATETMICKWA PU3ALLA
KamaThi pusuK Konmypesuuja

Mpowers pegeperupge
Desr3HA pU3KK wynaus

Mpzaere y wrayeTpujens)
RpeauTHK pHu3nK rpann

Tpamiea wynaua

Yrosopm
Perynatvea Mprpoany acrafaju
KynTypa Hobasmaym
Cacrae m3BpwHor onbopa Oxpyee
OMEPATHUBHW PUIMLN XASAPOHW PU3WLIA

EKCTEPHM GAKTOPH KOIM YTUYY HA PUSMUHM [IOTABAI
Maycrpaumja 1. KibyuyHu pu3unu ¥ lbHXOBH MOKpeTauH
H3Bop: A Risk Management Standard - The Institute of Risk Management.
JHoctymHo Ha: https://www.theirm.org/media/886059/ARMS_2002_IRM.pdf ctp. 3.
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3a OaHke, anu U Apyre (PUHAHCHJCKE MHCTUTYIM]E, HAj3HAYaJHU]JH j€ KPEIUTHHU

pusuk, oOyayhu na je ogoOpaBame Kpeauta ocHOBHH mocao O0anke (bapjakraposuh, 2009).

[TocmaTpajyhu OCHOBHE pU3HKE MO PA3TUYUTHM MPUBPETHUM CYOjeKTHMA, 3amakaMo J1a

cy Hajueurhe 3acTyIJbEHU: OINEPATHBHU DPHU3UK, PU3UK 3€MJbE, PU3UK JIMKBUIHOCTH,

TP>KUIITHA PU3HK U KpeauTHU pusuk (Mnycrpamuja 2).

Ta6esa 1. IIpuka3 0CHOBHMX PH3HKA Yy Pa3IM4MTHM NPUBPEIHUM cy0jeKTHMA

OcHoBHHU
Cno/5HOTProBHHCK
013101071 ApywmrBa 3a JIuzuHr HNuBecTULMOH
a MpUBpeaHa Banke .
NPUBPEIHOT ApywrTea ocHrypame KOMIIaHHje U (poHI0BH
JAPYIITBa Py
JleBu3Hu
U3UK U
p Tpxuinau OnepaTuBHU Kpenutau
OnepaTuBHU Pusuk BuIe cuie ocTanu
PU3HUK PU3UK PU3HUK
TP>KUIIHU
PU3ULH
KamaTtau OnepaTuBHU OnepaTuBHU OnepaTuBHU
OnepaTuBHU Pusuk 3emibe
PU3HUK PU3HUK PU3HUK PU3HUK
Pu3uk 3a
Pusuk poune Cllyuaj
Pusnk xamaTHe KpeurHn CTPYKTypE U MponacTu
duHaHCHjCKH CTONE U AEBU3HOT P IR HeyckinaleHoct WIH Pusuk 3emibe
Kypca p U IMOBHHE Ca omrehema
obaBe3ama npeaMera
JIM3UHTa
Puzux
Pusux
JIETIOHOBamba
JIp>KaBe u OnepatuBHU Puzux Pusux
Pu3uk HamtaTe ylarama
MOJTUTUIKI PU3HUK U3T0KEHOCTH | JMKBUIHOCTH
cpencrasa
PHU3UK
JpylITBa
Pusuxk
Pusux Tpxuuiau
JKABOTHE Tpancnoptau pusuk | Pusuk semsbe IIpaBHu pusuk
JUKBUAHOCTU PU3HUK
CpeanHe
Pusuxk
Pusux Pusux
ycknaheHoct . | Pemyramuonu
TpKUImH pU3UK KOHIIEHTPAIH] ycxiaheHoct
U U IPaBHU PU3HUK
e U TIOCIIOBamba
PHU3HUK
Penyranuon Puszuk
1 PU3HK JIMKBUTHOCTH
Puszuk
ylarama
Puszuk
yckiaaheHoctu
Crparemku
PHU3UK

N3Bop: Tlpukas ayropa Ha OTHOCY Pa3IMUUTUX pedepeHIn.

I'maBHa KapaKTCpUCTUKA HABCACHUX PHU3HUKaA je HCMPCABUAIbUBOCT U HCMOFthOCT

aJIeKBaTHE 3alITUTE O] BbUX. 300T Pa3HOBPCHOCTU U CIOKEHOCTU (PUHAHCHU]CKHUX PU3HKA Y

CaBPEMEHOM TOCIIOBaKY, Y CTPYUYHO] JIUTEPATypH CE T0jaBJbyje MHOIITBO Kiacu]ukaiuja

W BpcTa (PUHAHCHJCKUX pH3UKa. Mel)y Haj3HauyajHUje pPU3UKE KOjU C€ TOjaBJbY]y Yy

(MHAHCHjCKOM TIOCIIOBakY CHa/ajy TPKUIIHM PU3MLU (PU3MK MPOMjeHE KaMaTHE CTOIIe,
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BaJyTHU PHU3HMK U CI.), KPEAUTHU PU3HMK, OMEPATUBHU PUBUK U PUZHK JIMKBUIHOCTH

(Myctpammja 2).

1.3. Bpcre pu3uka y (pMHAHCHjCKOM NOCI0BaY

VY ¢(unaHcHjckoM mocioBamy HajBeha maxma ce nmocsehyje rpynmama pu3uka Koju
ce O3HayaBajy Kao TPXKUIIHU, KPEAUTHH, HeUHAHCH]CKU U ocTanu pusuim (Heffernan,
2005, 169). bankapcku pu3MK ce MOXE MOAWjEIUTH Ha ABUje rpyne. Ha ¢uHancujcku
pu3HK (KOjU YWHE: TPXKHUINHU W KPEAWTHU) W TIOCJIOBHH PH3UK (KOJH YHHE: KPEIAUTHU
PH3UK, CTPATETHjCKH PU3UK, 3aKOHCKH PU3UK, ONEPATUBHHU PU3UK, POOHU PHU3HMK M PU3UK

B€3aH 3a (pMHAHCH]jCKE MPOU3BOJIE).

Puzux npomjere
LjeHa aKIja

| Knacndmxainga prsixa

Puzuk npomjens
mjena poba

DUHAHM|CKH PHIHIH

TpaHCaKIHOHH PHIHK Pu3MK H30aBatha |

K pemuTH PHIMHK Puzik uzgagaona |

Komenrpanmja

: Puzuk HCIVEB€Ea 0633&3&|
nopthomya

Nnycrpanuja 2. ®MHAHCHjCKH PU3HIU
U3Bop: Crouhy, M., Galai, D., u Mark, R (2000). A comparative analysis of current
credit risk models. Journal of Banking & Finance, 24(1), 59-117.

C TuM y Be3H, BpCTe pU3UKa y ((MHAHCH]CKOM IIOCIIOBARY NIPUKAa3aHe Cy y TaOemH.

Tabesa 2. Bpcre pu3uka y GuHAHCHjCKOM MOCT0BAY

Pennn .
6poj Bpcra pusuka Onuc ¥ nojalmbene pu3HKa
Kpenutau
PHU3UK WU Pusuk na ouexuBanu (o6ehann) HOBYaHM TOKOBH OJ] KpEIUTA M XapTHja 01l
1. PHU3UK BPHjETHOCTH 110 OCHOBY KOjUX C€ 04eKyjy KamaTe Hehe OMTH JjjeTMMUYHO UITH
HEHU3BpLIEHA y noTIyHocTH miiaheny, Tj. BpaheHw.
obasese
2 TpxumHu Pusuk Koju HacTaje Ko TProBama akTHBOM M ITaCHBOM 300T IPOMjeHa y
PH3HK KaMaTHHM CTONaMa, IEBU3HHUM M OCTAJIHNM [IMjeHaMa aKTHBE.
— Pn3m<.aa HEOUEKHBAHO HOBehaHO. TIOBJIa4YEHhe MacuBe (PMHAHCH]CKE
3. IHKBHHOCTH MHCTHTYIHjE POY3POKYje JIMKBUAUH]Y AKTHBE Y KPATKOM POKY, IITO he kao
MOCJbEIHILy UMATH HUCKY LIHjEHYy pPeaJln3anije TPaHCAKIH]E.
Banyrau . .
4 (neBu3nm) Pusuk na he NPOMjeHa ICBU3HOT KYpCa YTUIATH Ha BPH]e/IHOCT aKTHBE U
pH3HK nacuBe (prHAHCH]CKE MHCTHUTYILHM]E AEHOMHUPAHE Y CTPAaHUM BallyTaMma.
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Pennn .
6poj Bpcra pusuka Onuc ¥ nojalmbene pU3HKa
Pusux . . . .
5 npoMjere Pusuk puHaHCHjCKE HHCTHTYLH]jE Y cryuajy Heyckiah)eHoctn nocnujeha meHe
aKTHBE M IIACUBE y3 IPOM]jEHJbHUBY KaMaTHY CTOITY.
KaMaTHE CTOIIE
OmnepaTHBHYU PU3HK I0Jpa3yMujeBa JbyAcKy rpemky, nag UKT cucrema u
Oneparmsii u HeaJleKBaTHy HpHM_ieHy TPOLIE/Typa M KOHTPOJIE 011 CTpaHe DU nmm pH3HK 071
6. HOCIOBHIL T0jaBe BETMKHX OJIy]a, TOMIIABA, BjeTpa H CIL. ITocnoBHM pU3HK MOApa3yMHjeBa
pH3HK Ja moctojeha TexHOIOrHja ¥ MoACHCTEMH HoJpInKe Hehe a/IeKBaTHO
(hyHKIMOHMCATH, ITO he YTHIATH HETaTUBHO Ha aKTUBHOCTH (PHHAHCH]jCKE
WHCTHTYIIH]jE.
7 Texronmomkn Pusnk na TexHONIONIKA ynarama Hehe reHepucaTy O4eKHBaHe YIITENe y
PH3HK TPOIIKOBHMA.
Pusuk ox mpexna riahama CTpaHUM HOBjE€PHOIIMMA Kao MOCIbEIUIA
8 Prsuk apoxane HecTaOWIHE MOJMUTHYKE CUTYalHje y 3eMJbH HIIH 300T yIUINTamka CTpaHe BIae,
MHTEPHAIMOHAIHUX (DAKTOPa MM APYTHX MOJUTHYKUX CTPYKTypa HA TOKOBE
Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHUILTY.
Puszux Pusuk na puHancHjcka mHCTHTYIMja Hehe MMaTH JOBOJHHO KaIlUTaa 3a
9. HECOJIBEHTHOCT MOKPHBAahE¢ U3HEHA/IHOT CMamEeha BPUjETHOCTH CBOj€ aKTHBE Y OHOCY Ha
u HacuBYy.

N3Bop: IIpukas ayropa.

1.3.1. Tp:KMIIHU PUBUK

TpkuIIHE PU3UK HAj3acCTYIJbEHUJH j€ y TProBamy XapTujama oJ BPHjeIHOCTH, Tj.
MpeCTaB/ba HEM3BJECHOCT y MIPOMjEHU IIMj€HE XapTHja O]l BPUJETHOCTH, Tj. BOJATUIHOCT
(Marrison, 2002). Tp>XuIIHK pU3KK ce Ae)UHHIIE Ka0 PU3HK Maja BPHjSIHOCTH aKTHUBE JI0
KOjer J0J1a31 300T HEOUEKUBAaHUX U HETIOBOJbHUX MIPOMjeHA y TPKUIIHUM (hakTopuma, Kao
IITO Cy KaMaTHEe CTole, KypCeBM CTPAaHUX BajyTa, LMjeHE BIACHUYKUX XapTHja O]
BpPHJEIHOCTH, T€ IIjeHaMa pode. TpKUILIHK pU3MK MOApa3yMujeBa: pU3UK KaMaTHE CTOIIE,
BAIYTHHU PU3UK, I[JEHOBHH PU3WK M TPXKHUIIHU JUKBUIHOCHU PH3UK. TPXKHUIITHU PHU3HK je
Hajllakle WACHTH(PHUKOBATH W KBaHTU(UKOBATH jep Cy NPOMjEeHE LHUjeHa XapTuja oj
BpHjE€THOCTH TO3HaTe Npu cBakoj TpaHcakuuju (Fraser, Gup u Kolari, 2000). dakine, mehy
dakTope KOjU YMHE TPXKUIIHU PU3UK YyOpajajy ce: pU3UK NPOMjeHE LMjeHa XapTuja oA
BPHjEIHOCTH, KAMaTHU PU3UK, BATYTHU PU3HK U PU3UK IIPOM]jEHE I1jeHa pooe.

MonepHe ¢(uHaHCHjcKe HHCTUTYIMje, NMOceOHO oHe Behe, MMajy pa3HOBPCHE
u3zBope npuxona. C TUM y Be3d, (pUHAHCHjCKE HHCTUTYLHUjE OCTBapyjy MpPHUXOJE O]
ylarama y XapTuje ol BpujenHocTu. [Ipema Tome, M3II0)KE€HE Cy MHOTUM PHU3HUIIMMA, O]
KOJUX j€ HajBaXHUjU TpxkuIIHU pusmk (I1IBepxo, 2002, 641).

TPKHIIHE PU3MK Ce HE MOXE CMamuTH muBep3udukammjom . Hamme, mpema

TEOpHjH JuBep3u(dUKalije TPKUIIHN PU3KK MTpeocTaje U HakoH e (MmycTparmja 3).

% Saunders & Cornett, 2006, 572).
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TPKHIITHHU U CHEITHPHYHH PH3HK

Crermirasm prsiK
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HNaycrpauuja 3. Tp:kuiinu v cnennpuUHN PU3UK

N3Bop: Bodie, Z., Kane, A. u Marcus, A. J (2006). Pocela ulaganja. Mare, 3arpe0.

KombuHoBame xaptuja y mnoptdonujy, ako HHCY CaBpIIEHO IO3UTHUBHO
KOpenupaHe, yTU4e Ha CMameme pushka mnoprdonuja. Ilpema tome, nuBepsudukanmja
noprdoiivja je pe3yiraT KOMOMHOBama XapTHja OJ BPHUjEAHOCTH (MHBECTHIIMja) ca
NpUHOCKHMA KOjH HUCY NIep(EeKTHO MO3UTHBHO Kopenupanu. [Ipumjepu auBep3npukoBaHor
nopTdoJiija THJECHO CIIMje/Ie TPXKHUIIHKU MPUHOC. Y CIy4ajy J1a YJIOXKHUMO Yy CaMO JeIHY
XapTHjy, OHJa je pHU3uK ,JnopTdonauja” (Kojer caunMmaBa Ta jelHAa XapTHja) jelHaK
CTaHJAap/HOj AE€BUjALIUjH T€ XapTuje.

CrannmapaHa neBujaifja HEKe XapTHje OFf BPUJETHOCTH MOXE Ce€ M3padyHaTH Kao

KBaJJpaTHU KOpPH]JEH BapujaHce, momohy cibeaeher obpacua (Jorion, 2003, 251):

n 2

o= Z(ri_E(r)) *V;

i-1
I'nje je:
O - cranjap/Ha JieBujanuja

E(r) - oueknBaHu NpHHOC
I, - mpunoc 3a i - Ty BjepoBarHOhy

Vi - BjepoBaTHOha ocTBapHBama Nnpunajaajyher npuHoca

N - ykynan 6poj enemenara cxyma.

CrannmapaHa neBHjamja ce ymoTpebspbaBa Kao arcoidyTHa Mjepa JTuclepsuje y
onpehenom ckymy. CraHmapaHa JAeBHjalfja IOKa3yje KOJIMKO, y TPOCjEKy, eIEeMEHTH
IOCMaTPaHOM CKyIla — y HallleM CIy4ajy mopTdesba, OJCTYNajy O apUTMETHUKE CPEIHHE
ckymna. Ako ce 6poj cimydajHo n3abpaHux akiyja y noptdoiujy mosehasa, oHa ce YKYITHHA
pusHK noptdonrja cMamyje. To cMameme pu3uKa o/iBHja ce 1o omnaaajyhoj cronu. Pusuk
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0]1 TI0jeTMHE XapTHje O] BPHjE€IHOCTH KOJU CE MOKE TUBEP3U(PUKOBATH Y TOPT(OIH]y 30BE
ce HecUCTeMaTcKu pu3MK. [Ipema Tome, yKymaH pu3uk moprdesba je 30up CHCTEMAaTCKOT
(TpKHIIHOT) pHW3WKa U Hecuctemarckor (cmenuduvHor) pusuka. CHcTeMarcKu
(cucTeMCKH) pU3WK, KOjU HHUje Moryhe auBep3u(UKOBATH, NMPEACTaB/ba HajMambU HUBO
pU3HMKa KOjU ce MOXe mnoctuhu auBep3udHKanyjoM, OJHOCHO KOMOWHOBAaWmEM TIpyIle
xapTvja o BpHjenHocTH. HecucreMaTcku pu3uK MOXKE ce JUBEp3U(UKOBATH, Tj. HOOPO
nuBep3u(ruKoBaH MOPTQOIMO CBOAM YKyNaH pU3MK Ha cuctemarcku. C japyre crpase,
CHCTEMAaTCKH pH3UK je Heus30jerkaH | pe3yiaTaT je CBHX pHU3MYHHMX (akTopa Ha
dbunaHcujckoM TpxkuIITy. Takole, oBaj pu3MK yTHYE Ha CBE aKTHBE (HIIp. HA CBE XapTHje
0J1 BPUjETHOCTH Y JETHOj 3€MJbH).

Ha tpxumTy cy 1aKo yOouJbMBU MHOTH NPHMjEPH JIOLIET yIpaBJbamba TPKUIIHUM
PU3UKOM Yy KOMOMHAIMjU ca JIOIIMM IPUMjEpOM ONepaTUBHUM pusukoM. Ha mpumjep,
eHrnecka Oanka Barings je kao mocspenuily Tpelike jeHOT HBEeHOT Tprosia ¢jydepcuma
ocTBapuia ryourak ox oko 1,3 munmmjapae monapa (Brown & Steenbeek, 2001). Cimuno
TOMe, JieBeleceTux roauna nponuior Bujeka Orange County, ommruna y Kamudopauju,
ocHoBana je Houanu (oux Orange County investment Pool. 3anemapuBiim CymTHHY
OCHUBama HOBYaHUX (OHIOBA, ylarame Yy KBAJIUTETHE, MOYy3/aHE M JIMKBUIHE
unctpymenre, Bob Citron, menarep Tor ¢onma, yiarao je BelWKa CpPeICTBa y JepUBaTe.
[Touerkom 1994. Amepuuka nentpanHa Oanka (FED) mpenysena je ompehene mjepe ¢
beM nosehama KamMaTHUX cTona. Taj more3 10Beo je 10 ryOuTKa crioMeHyTor (GoHaa y
u3Hocy oa oko 1,6 munujapau nonapa (Jorion, 1997, 61).

TpxumHN pU3MK ce, nakie, AehuHUIIe Kao PU3UK IMaja BPUjETHOCTH aKTHBE IO
KOjer J10J1a3u 300T HEOUEKMBAHUX M HEMOBOJbHUX MPOMjEHA Y TPKULIHUM (aKTopruMa, Kao
IITO Cy KaMaTHE CTOole, KypCeBH CTPAaHUX BajyTa, LMj€HE BIACHUYKUX XapTHja O]
BpPHMjETHOCTH, T€ NMjeHama poOe. TpXKHUIIHU PU3MK MOJpasyMHUjeBa: puU3UK KaMamHe
cmone, 8aLYMHU PUBUK, YJEHOBHU PUSUK U MPHCUUUHU TUKBUOHOCHU PUSUK.

Jenan ox HaumHA Mjepema M3JI0KEHOCTU TPXKUIIHOM PHU3UKY j€ OljeHhHBAHkE CBAKE
NOjeJMHAauYHe TMO3MIMje y TMOopThOIMjy HAa OCHOBY TPXKUIIHE BPHjEAHOCTH CBaKOT
NOjeIMHAYHOr eneMeHTa noptdesba. [ToTpeOHO je mpaTUTH JHEBHE TPXKUILHE BPHjEIHOCTH
CBaKe XapTHj€ OJ BPHJETHOCTH, T€ CUMYJIUPATH KOJIUKO MOXKE W3TYOWTH 300T TPXKHUIITHUX
Kperawa. Taj MPUHIMIT j€ TEHIKO NPUMHJEHUTH Ha Mame pa3BUjeHUM TPXKUIITUMA, jep je
TEIIKO NPATUTH TPKUIIHE BPHjEAHOCTH 3a eleMEHTe MopTdesba ca KojuMa ce pHjeTKO Tpryje.
Cmenehu mpuctyn ce 3acHHBA Ha MjeperHMa €IaCTUYHOCTH BPHUjEJHOCTH MOpT(esba MpH
CBaKoj MPOMjEHH KaMaTHHX CToma. TakBe KaJIKyJalldje HACTOje IMPOjeKToBaTH mTa he ce

JIOTOJIUTH ca MOpTHOIUOM y cirydajy oapehernx tpxxkunmHux npomjena (Dowd, 2007).
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1.3.2. KamaTHu pu3uK

M310eHOCT KaMaTHOM PHU3MKY HacTaje 300T MpoMjeHa KaMaTHUX CTONa M pOYHe
HeyckiaheHocTn tuiacMana u u3Bopa (Madura, 2008). Ha mpumjep, pu3uK mHpoMjeHE
KaMaTHE CTOTE IpeACcTaB/ba MOTYNHOCT HETaTMBHOI yTHIAja KOjU OM HMMajia MpoMjeHa
CTENeHa KaMaTHUX CTOIa Ha IijeHe oOBe3Hune. Pu3nk kamaTHuX croma noraha mo3unmje
aKTUBE (KpeaWTa, MHBECTHIIMja), MacuBe (IETMO3UTa, XapTHja OA BPHUjEIAHOCTH), alh U
BaHOMIaHCHe mo3unyje. Haume, yTuinaj mpomjeHe KaMaTHHX CTONA KoJi OaHKe ce orienaa
IpHuje cBera Ha HOBYAHMM TOKOBMMA, HETO KaMaTHUM INPHUXOAMMAa, BUCHHM HaKHAJa WIH
OIIEPaTHBHUM TPOIIKOBUMA U, KOHAYHO, HA €KOHOMCKO], OTHOCHO TPKHIITHO] BPHjETHOCTH

mocMaTpaHor CHTUTETA.

1.3.2.1. H360pu kamammnoz puzuka

OcHoBHM H3BOpU (OOJUIM) pU3MKA KaMaTHUX CTOMNa KOojuMma ce OaHKe H3Jaxy Cy
(Basel Committee on Banking Supervision, 2003):

1. pusuk poune Heyckiaahenoctu (muturity risk, repricing risk),

2. pusuk kpuBe npuxoza (yield curve risk),

3. remesbuu pusuk (bassis risk) u

4. pusuk omiwmje (optionality).

Pusuk poune HeyckiaheHocTH ce KO (PUHAHCHJCKUX TMOCpPEAHHKA, a Hajuemhe
Oanaka, cycpehe Ha HekoiMko HaymHa. KamMaTHM pU3WK NPOW3HIIA3H M3 BPEMEHCKHX
HeyckinaheHocTn mo jgocnujehy (3a (UKCHe KamaTHe CTOle) M pU3MKa ITOHOBHOT
BpEIHOBamka KaMaTHUX cTomna (repricing) Ha UMoOBHHY, 00aBe3¢ U BaHOMIIAHCHE MO3UIIH]E
(3a mpoMjemuBe kamatHe crone). Ha npumjep, ako ¢puHaHCcHjcKa HHCTUTYIM]a (puHaHCHpa
CBOj OPT(OINO AYTOPOUHUX KPEIUTA KPATKOPOUYHHUM JICTTO3UTHMA, PACT KAMAaTHUX CTOIA
MOXE Y3pOKOBaTH maja 3apajae. Hamme, pacT kamaTHUX cToma cMmamuhe BpHjeaHOCT
noptdesba 1yropoyHux kpeaura. C apyre cTpaHe, y3uMame HOBUX JEMO3UTa MO BUIIUM
KaMaTHUM CTollaMa Jjelyje Ha pacT TpoumikoBa Oanke. Ha kpajy, man mpuxoma U pact
TpoIKoBa nMahe 3a oCJheIUITy CMambEeHY 3apajy OaHKe.

Pusuk xpuBe mpruHOCa HacTaje ycjbeJ HEOUEKHMBAHMX MMOMaKa KpHBE MPUHOCA KOjU
UMajy HeraTMBHE YYHMHKE Ha NpUX0j OaHKe WM TeMeJbHE €KOHOMCKE BpHjenHocTH. Kan
O0u ce OaHKa O] TPOMjEHE BPHJEIHOCTH CBOT TOpT(desba JAECETOTOMUIIBUX APKAaBHUX
oOBe3HMIIA 3alITUTHJIA KPATKOM IIO3ULKJOM METOrOJUIIBUM JIp>)KaBHUM OOBE3HHUIAMAa,

W3HEHaHa TpOMjeHa Harmba KpuBe Mpuxojaa mmahe mocsbenuiie Ha IMOCIOBamkE OaHKe.
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Haume, nmpomjeHa Haru6a JOHOCH pacT KpaTKOPOUHUX KaMAaTHUX CTONA HaJ JyTOPOYHHM,
IITO Y OBOM CIIy4ajy 3HaYM ryOHTaK 3a OaHKy.

TemespHM uau Ga3UYHU PU3MK MPEJCTaBJba BjepoBaTHONY HEMOCTOjama CaBpIIECHE
Kopenanuje nmpuiarohaBama mpoMjeHaMa KaMaTHUX CToma Koje ce Harutahyjy win miahajy
Ha pa3au4uTe (PUHAHCUJCKE MHCTPYMEHTE, a MOTY UMaTH YTHIlaja Ha IOCJIOBambe OaHKe.
Ha mpumjep, crpareruja ¢uHaHcHpama jeIHOTOIUIIILET KPEAWUTa, KOJU CE MjeceyHO
MHjelba HA OCHOBY TIpOMjEHE jeJHOMjeCeYHEe CTOIEe TPE3OPCKUX 3aluca, ca
JETHOTOMUIIILUM  JICTIOBUTOM, KOJjU CE€ MJEeCeYHO MHjeHha 3aBUCHO O] MjECeUHe
BpujenqHoct LIBOR-a, uznaxe MHCTUTYLU]y pU3MKY NoBehamka HEOYEKHMBAHOI PACIOHA
Ha IMjeHe OBa JBa MHCTpyMeHTa. Ha mpumjep, 1a ce kKamaTHa CTOma Ha TPE30pCKe 3armce
noseha, a crona LIBOR-a cmamn.

Pusuk onuuje mpencrasiba o0JIMK pU3UKaA KOJU CE OIJIe[a y MOCTOjalby MOIYNHOCTH
KOpULITEHa OMNIMje KYIMOBUHOM WJIM IPOAAjOM HOBYAHUX TOKOBAa BE3aHUX 3a IOjEIHHE
¢uHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE WM yroBope. To cy OOBE3HHIIE C OMNIMjOM KYIIOBHHE HIIU
OIIIIMjOM TIPOJIaje, KPEIUTH C TIPABOM 33ajMOTPAXKHUTEIha J1a U3BPIIU IPHUjeBPEMEHY OTIUIATY
KpeIuTa WM Jerno3uTH ¢ MoryhHomhy nosiauema U Cil.

I{ujeHe cBUX XapTHja Off BPHjETHOCTH MOJJIOXKHE Cy MPOMjeHaMa KaMaTHHUX CTOIa
Ha TPXKUIITY. 300T TOra je ¥ KaMaTHU PU3HK, OJHOCHO PU3UK MPOMjEHE KaMaTHUX CTOMa
OCHOBHM pU3UK CBHX uWHBecTunuja. Hajsehu Opoj mpuHOCa Ha WHBECTUIIM]E pearyje
OOpHYTO MPOMOPLUOHATHO MMPOMjeHaMa KaMaTHUX CTomna. Y CKJIaJy ca TUM, Naj KaMaTHUX
cTona Ha TpXHIUTy nosehahe TpXkuIIHE IUjeHe XapTHja, AOK he mopacT KaMaTHHUX CTOMNA
CMamHTH TPXKHIIHE mujere.”’ Y CKiady ca HABEICHHM, YIPABIbamhe KAMATHAM PH3HKOM
MOTJIO OM WMaTH 3a IIJb CTAJTHO MPOIjjeHUBAkE W YTBpHUBAWKHE KOJIMKHA HU3HOC HETO
KaMaTHOI' Tpuxoja he BapupaTH TMpoMjeHama TPXKUIIHUX KamaTHux croma. Kox
KaMaTOHOCHUX AY)KHUYKHX XapTHja KaMaTHU PU3UK, OJHOCHO PH3UK IPOMjEHE KaMaTHUX
CTOIIA CACTOJH Ce O] ABUje KOMITOHEHTE: PU3HK [IMjeHe M PU3HK PEHHBECTHpamba.

Pusnk nujeHe je TMMMYHA KOMIIOHEHTa KaMaTHOT pu3nka. Kao mro cMo pexiw,
I[jeHe XapTHja O]l BPUjeIHOCTH, MOCEOHO MYKHMUYKUX, Kpehy ce MHBEp3HO MpoMjeHama
KaMaTHUX croma Ha Tpxkumrty. [{ujene nyxamukux XoB manajy 30or mosehama HUBOA
KaMaTHHUX CTOIa, a pacTy 300T cMamemha HUBOA KaMaTHHUX CTOIMA. PU3WK penHBeCTHpama
KamaTta WM JIPyTuX HOBYAaHWX TOKOBAa KOJU ce€ TpuMajy mpuje nocnujeha xapruje
NOJpa3yMHjeBa J1a je BIACHUK KaMaTOHOCHE Y)XKHHYKE XapTHj€ M3JI0KEH OMACHOCTH Ja

paHuje IpuMJbEHE UCIuIaTe kamara Hehe Mohu perHBeCTHpaTH MO0 KaMaTHUM CToIlama Koje

10y oBOM ormmHICy ayTOpH yriIaBHOM MHECIE Ha OGBE3HHMIE KOje He Hoce KamaTe Bel ce KyIyjy y3 AHCKOHT Ha
HOMHHAITHY BPHjEIHOCT.
" Kao u ko1 BHLIECTPYKO HCIUIATHBMX HOMHHAIHIX BPUjEIHOCTH, HA IPHMjep y aHYHTETECKe 0OBE3HHUILC.
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Cy BIIaJiajie y TPEHYTKY KYIIOBHHE T€ XapTHje. Y CKJIaay ca TUM, pU3UK PEHHBECTUPAMA j&
NpUCyTaH W KOJ IyKHHYKMX X0B Koje HOoce cepujcke, OJHOCHO aHYHUTETCKE HCIUIaTe
HOMMHAJTHE BPHUjETHOCTH U MpuUMaaajyhux kamara.

Y 1IpaKcH, TO 3HAYH Ja, y CIydajy Aa ce CUI'YPHH APXKaBHH TPE3OPCKH 3amuc'? kao
TUMHAYHA HEKAaMAaTOHOCHA XapTHja JPXHU JI0 HeHor jaocnujeha, He mocToju pusmk jep he
BJIACHUK TPE30PCKOT 3amuca no gocnujehy mpuMUTH HOMHHAIHY BPUjEIHOCT 3ammca Kao
jemuHu Moryhu mexon apkama 1o jgocnujeha. Kama 6ucMo apxkanu apxaBHY OOBE3HHUILY
KOja HOCH Kamare a0 naocnujeha, pusuk OM M Jajbe MOCTOja0 y CMUCIY J1a C€ paHHje
npuMJbeHEe Kamare Hehe MOhM peMHBECTHpaTH MO OHOj KaMaTHOj CTOMH IO KO0joj je Ta

00Be3HMIIA KYIJbEHA.

1.3.2.2. Ymuuaj kamamunux cmona na oenozume u Kpeoume KamMamHoz

pusuka

IIpomjeHa KaMaTHMX CTONA yTHYE HA BUCUHY OCTBapEHUX IPUXOAA U TPOIIKOBA
¢unaHcujcke uHcTUTyuuje. Ha mnpumjep, rinaBHM u3BOp npuxona y OaHKapcKOM
MOCJIOBaly j€ aKTUBHA KamMaTHa CToma Kojy OaHkKa 3apayyHaBa Ha KpEIWTHE IJIaCMaHe
Koje ojo0paBa kinujeHTHMa. HeodueknBaHa mpomjeHa kamaTHe cTore umahe 3a nocsbeuily
U MUjemambe MpuxoJia OaHKe 0J] Kamara.

Kan ce kamatHa cToma mujema, MUj€Ha CE U BPHUJEIHOCT KpeauTa 0l00peHUX ¢
(PMKCHOM KaMaTHOM CTOMOM. AKO OM KamaTHE CTOIE paciie, BpUjEIHOCT TUX KpeauTa Ou
nafana. C Tum y Be3u, OaHKe Kao KpPEOUTOpU CyouaBajy ce€ C jelHe CTpaHe ¢
OMOPTYHUTETHUM TPOUIKOM M3TyOJbeHe AOOMTH, a ¢ JApYyre ca 3apauyHaBamkeM BHIIMX
KaMaTHHUX CTOMAa NpPH 0J00paBamy HOBHX KpEAHWTa C YTOBOPEHOM (MKCHOM KaMaTHOM
crornoM. Kaga 6u kamaTHe cTome Ha TpPXKUINTY Majane, 0aHke OU ce Kao KpeAUTOpH
Cyoumsie, C jelHe CTpaHe, ¢ TyOMTKOM MO KaMaTHUM IPUXOJUMMa Ha HOBOOJOOpeHe
KpenuTe, a, ¢ Jpyre, ca KOpHcHoOIIhy 3apadyyHaTe BUILE KamMaTHE CTOIE M0 OJ00pEeHUM
KpeIUTHMa y OJTHOCY MpeMa HIKUM KaMaTHUM CTOTIamMa Ha TPXKHUIITY.

Ta6ena 3. E¢pexTn npoMjeHe kamaTHe cTONe HA KPeIUTHH NMOPTQesb faHKe

IIpomjena

EdexTn Ha 0aHK Pe3yarart yrunaja
KaMaTHe CToIe b y M yruuaj

Ono0OpeHu KpeaUTH BpUjeae
HeratuBnu epexru A0Op pen prjen

Kamartne ctomne MambE
pacty [To3utnBHYU edeKkTH HoBoonoGpenu kpenutu
pPEMHBECTHPAA BpHj€/IC BHILE

2 Curypan y cMuciy ga He IOCTOjM PH3HMK HAIUIaTe MOTPAKHBAHA W3 TE XapTHje HUTH PH3HK HHErOBE
JIMKBUTHOCTH.
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[TosutnBHYU edekTH Ono0OpeHu KpeauTu Bpujee
Kamarne crone pEUHBECTUPABA BUIIIE
naaajy HeratuBHu eextn HoBoonoOpenu kpeautu
pPEHHBECTHPAha BpHj€/IC Mabe

WUzBop: IIpunaroheno Sinkey J. F (2001). Commercial bank financial management:

in the financial-services industry.(6th ed.). Prentice Hall, New Jeresey, ctp. 225.

VY CcTpyKTypH TpOIIKOBa OaHKE IPEoBJa/iaBa MMAaCHBHA KaMaTHA CTONA KOjy OaHKa
wiaha Ha npubaB/beHE NEMO3UTE M JPyre U3BOpE cpeicTaBa. M3HeHagHO MUjemame
KaMaTHUX CTONa MOXXE€ HMMAaTH YTHI3ja y I[IOCIOBalkYy OaHKe Ha OCHOBY BHUCHHE
NPUKYIJBCHUX JITIO3UTA U TPOLIKOBA HbUXOBOT IIPUOABIbatha.

Ta6esa 4. E¢exTu npoMjeHe kaMaTHe CTOIE HA /1eN03UTe DaHKe

IIpoMjena kamaTHe

EdexTn Ha 6aHKy
crome

[Tpuje noBavema Aemo3nTa

Kawmarne ctone pacty | Bapke mopajy aa npuByKy HOBe ACTIOHGHTE y3 BHILLy KAMATHY CTOITy MM he ce
CYOUHTH C TIPOOIEMOM JIMKBHIHOCTU

KaMaTHe cTome [TpujeBpemena oTiuiata 0100pEHUX KpeIuTa

nanajy banka Mopa na ogo0paBa KpenuTe 0 HUKUM KaMaTHUM CTollamMa

WNzsop: Tpunaroheno Sinkey J. F (2001). Commercial bank financial management:

in the financial-services industry.(6th ed.). Prentice Hall, New Jeresey, ctp. 225.

Ycrmen pacta KaMaTHUX CTOMA JIEMOHEHTH JKelle ToByhH CBoje AEmo3uTe, Or0TOBO
aKo TOCTOjU TaKBa YrOBOpeHa MOTYhHOCT MpHjeBpeMEHOr MOBIayYeHkha JENo3uTa Kako Ou
octBapwin Behe mpuxoe o WHBECTHpama 1Mo BehuM kaMaTHUM ctorama. baHka ce y Tom
cnydajy cycpehe ¢ mpobiemoMm onp)kaBama JMKBUIHOCTH. 300T TOBJIAu€H-a JIEMO3UTA,
0aHka MOpa HaJOKHAIUTH TOBYYEHH HW3HOC (KBAaHTUTATHUBHH eQekaT), a MpH HOBOM
3aayxkemy miahahe cpefcTBa Mo HOBUM, BUIIMM KaMaTHUM CTONama (TPOILIKOBHH edeKar).
VY cynpoTHOM, ako 0aHKa HE yCIH]je HaJJOKHAUTH U3TYOJbEHN N3HOC CPEICTaBa, MPUCHIbEHA
je cmamuTH 00uM cBojux Iiacmana (Sinkey, 2001, 402). C npyre crpane, y ciiy4ajy maaa
KaMaTHUX CTOMa, OaHITM MPHUJETH OMACHOCT MOKYIaja IPUjeBpEMEHe OTIIIaTe KPeauTa, YuMe

CC MpHUCHJbaBa Ha OI[06paBaH:C Kp€auTa 110 HUKUM KaMaTHUM CTOIlamMa.

1.3.2.3. Ymuuyaj kamamnux cmona nHa Kypc xapmuja o0 epujeOHoCmu u

Ha mpyHCUWIHy 6pujeoHocm danke

KamarHe crome yTtudy Ha IMjeHy XapTHja OJ BpPUJEAHOCTH W Ha JOOUT Of

PEMHBECTHPAa OCTBAPEHHUX MPUXO0/a IO XapTHjama oJ1 BpujenHoctu. OBaj edpekar je mocebHo
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3Ha4YajaH KoJI CyOjekara Koju Jpke oOBe3Huie. Hawme, mpaBwio je da je BpUjEAHOCT
00Be3HHMIIA TIOCTHTHYTa Ha TPXKHIITY OOPHYTO MPOINOPIMOHATHA BUCHHH KaMaTHHX CTOIIA.
Kako kamarHe crome pacTy (HHaHCHjCKa MHCTHTYyIHMja cycpehe ce ca MmajoM TP KUIIHE
BpHjeqHOCTH oOBe3HuIle. Kana kamaTHe cTone nanajy, puHaHcHjcka MHCTUTYIH]a ce cycpehe
ca pacToM BpHjEIHOCTH OOBE3HMIIA M HWDKUM IPHUXOJUMA OJI PEHHBECTUPAA MO HIDKUM
KaMaTHUM cTormama. Y KOHTEKCTY pa3MaTpama yTHIaja MPOMjeHe KaMaTHUX CTola Ha
BPHjEHOCT OOBE3HUIIE MOTPEOHO je UMATH y BUAY U Jpyra oOusbexja OOBE3HHMIIA, KA0 IITO

Cy: BijeMe ,I[OCHI/Ij eha, HOMHWHAJIHA KaMaTHa CTOIIa U IUIaH OTILIaTe.

1.3.2.4. Ynpas.warwe kamamuum puzukom

VYnpaBibame KaMaTHUM  PHU3UKOM  YKJby4yje TIPYICHIHMJaTHO  YIPaBJbambe
CTPYKTYPOM aKTHBE U MACHBE Y HACTOjalby HaJ30pa yTHIIaja MPOMjeHa KaMaTHUX CTOIA Ha
dbunancujcku pesynrar (Mumkus, 2006, 370).

OcHOBHa MpETIOCTaBKa y yIpaBjbalby KaMaTHUM PU3UKOM j€ YMIbEHHIA Jia Ce
KaMaTHE CTOIEe MUjeHhajy. YTpaBibakhe KAMAaTHUM PU3UKOM 3aXTH]E€Ba jaCHO pa3yMHU]jCBabE
BEJIMUMHE PU3MKa KOJEM je IMocMaTpaHu cy0jeKaT U3JI0KEeH U yTHIlaja IPOMjeHe KaMaTHUX
CTOIIa Ha HEroBy PHU3MUHY no3unujy. /la 6u cucreM ymnpaBjbamba KaMaTHUM PU3MKOM
(byHKIMOHKCA0, TOTPEOHO j€ OCUTYpaTH aJieKkBaTHE MH(OpMalje Kako Ou ce mpeaysene
noTpebHe Mjepe, U TO Y PeJIaTUBHO KPaTKOM BpeMeHy. AKO je TOTpeOHO BHUIllE BpEeMEHa 3a
UICHTU(PHUKOBAKE PU3UKA U TIPEAy3UMakbe Mjepa 3a BEeroBo yKIamame WIH H30jeraBame,
cyOjexTy mpujere Behu ryounm y mnocinoBamy. Jlakie, TJIaBHM 3a/laTak YIpaBibamba
aKTUBOM M TaCHUBOM je IpeiBuhame KpeTama KaMaTHHUX CTONA. YTPaBO M3 THX pa3iora
yIpaBJbalbe aKTUBOM M TTACUBOM MOXKE ce Ne(HUHHCATH Kao CTBapame Hajoosper Moryher
usbopa, T1j. ,trade off” msmehy mospara m pusumka (Uyemura u Van Deventer, 1993).
Jlakiie, ympaBsbakbe€ AaKTHMBOM UM T[IaCHBOM MOXKE C€ CBeCTM Ha JBHje (pase —

»MaKCUMHU3UpATH POPUT” U ,,MUHUMHU3UPATH PU3UK .

1.3.3. BaayTHH pU3HK

BanytHu pu3uk win AeBH3HH pu3HK (eHIII. exchange rate risk) je pusuk, oagHOCHO
MOTyhHOCT 01 HaCTaHKa HEeKEJbEHUX, Tj. HeTaTUBHUX edeKkaTa, Ha PUHAHCHJCKU Pe3yaTaT
Kao IOCJbenIa TPOMjeHe NEeBH3HOT Kypca. [lon BalyTHUM WM JCBU3HUM PHUIUKOM

cMaTpa ce pU3MK CMamema npodura 0aHke win apyre GUHAHCH]CKE WHCTUTYIH]E YCIbE]
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npoMjeHa y neBu3HuM Kypcesuma (MBanumi, 2012, 8). C TuM y Be3H, BAIYTHU PU3HK CE
MOX€e O00jaCHUTH M Kao PU3MK OJ MPOMjeHa Yy MMOBHHH, NMPHUXOJUMa U KOHKYPEHTCKO]
no3uIMju OaHKe 300T oclWiIaNMja Yy BUCUHU JAeBU3HUX KypceBa (JKuBkoBuh u Puctuh,
2000, 566). [lakie, mocToju yBHjeK Kaaa cyOjekaT 00aBJba IOCIOBHE TpaHCAKIHjE Yy
BAJIYTH Pa3IH4UTOj 0f Biactute. lllupe mocmarpano, BaTyTHH PH3HK ce JeGHUHUIIE U KA0
PH3UK OJ1 IPOMjeHa y MIMOBUHH, MPUXOAMMa U KOHKYPEHTCKO] MO3UIMjU 300T ocMiIanmja
y BucHHU JaeBU3HUX KypceBa (PKuBkoBuh m Puctuh, 2000, 567). CyGjexaT je HU3NmOKEeH
OBOM pH3HUKY OHJA KaJa HMMa IO3UIMje y AaKTHBH W NACHBU KOje Cy y DPa3IUUYUTHM
BaJlyTaMa M KaJla Ha ’bUX HEraTHBHO YTUYY IPOMjeHE Ha AeBU3HUM TpxkumTuMa (MBanum,
2012, 9). dakine, BaAIyTHH PU3HMK IpPEACTaB/ba BjepoBaTHONY (HEM3BjJECHOCT) HETATHBHOT
yTUlaja TPOMjEeHEe [EBU3HOT Kypca Ha BPHUjEAHOCT MNOPTQesba HHCTUTYIHOHATHOT
unBectuTopa. Mnycrpanuje panu, [lensujcku pesepBuu ¢onn PemyOnuke Cpricke HHje
U3JI0’KEH BAIYTHOM PU3UKY € 003MPOM Ha TO J1a JI0 caja HUje yJIarao y MHOCTPaHCTBO.

BjepoBaTHO HajjeIHOCTaBHUjU WHCTPYMEHT KOjU OaHKe MOTY KOPUCTHTH 32
3aIITHTY OJ H3JIOKEHOCTH PU3HMKA MPOMjEHE KaMaTHE CTONE je SWap KamMaTHUX CTOIa.
Kako npumjehyjy Ilpra u lIBepko (2005) ,,0Baj HHCTPYMEHT c€ MOKE KOPUCTUTH UMa]jyhu
y BUJly YMIEHMILY /1a Cy Ha CTpaHU MacuBe OaHaka y peruju OMTaH U3BOpP CpelcTaBa
KpeAUTH HWHOCTpaHMX (PUHAHCHUJCKMX HMHCTUTYIHMja KOJU c€ Hajuemhe Iuiacupajy ys
TP)KUIIHY KaMaTHY CTOMy. Y CKJIaJy ca TUM, OBH H3BOPH, Ca CTAjAIAIITA PU3HKA ITPOMjEHE
KaMaTHHUX CTOIA, MPEeACTaBbajy KPAaTKOPOUHE H3BOpE. YKOJIMKO MX OaHKa KOPHCTH 3a
IUTaCUpPamke CpelCTaBa y3 (PUKCHY KaMaTHY CTOMY (HIp. Y KpeauTe WM OOBE3HUIIE), Taaa
je OHa WM3JI0KEeHA PU3WKY MPOMjeHe KaMmaTHE CTome. YJIACKOM y IMocao SWap KaMaTHHX
cTomna (3aMjeHOM 00Be3a BE3aHMX y TP)KUIIHY CTOILY 3a OHE Y3 (pUKCHY cToiy) OaHke Ou
MOTJIE M3jeIHAYUTH CBOje aKTUBHE U MMAaCHUBHE CTaBKe y3 (PUKCHY KaMaTHY CTOIly TE€ c€ Ha
Taj HAUYWH Yy TMOTIYHOCTH 3aIITUTHUTH OJ pHU3MKa MpomjeHa kamatHux croma” (Ilpra,
[IBepxo, 2005, cTp. 152).

VY3pok mocTojama JAeBU3HOT pu3nKa cy GiaykTynpajyhu 1eBU3HM KypCeBH IIaBHHX
cBjeTckux BaimyTa. On 1973. ronuHe Kaja je mpectao BaXKUTH criopazyMm u3 bperon Byjca,
Tj. Kaza Cy yKHHYTH TOTOBO (DMKCHH ICBH3HH KypCEBH BE3aHW Y3 3IaTHH craHmapi,'®
yBe/IeHU cucTeM (IyKTyupajyhux IeBU3HUX KypceBa MPOU3BO/IM M0jauaHy HEMOCTOjaHOCT
y LIMjeHaMa BalyTa.

N310EeHOCT MOCMaTpaHOT EHTUTETa OBOj BPCTH PU3UKa MOPa3yMHjeBa MOCTOjambe

HETO KpaTKe WJIM Jyre OTBOpeHe mo3uiuje y oapehenoj Banyru. Ha npumjep, Heka OaHka

13 3a Bpujeme Baera criopasyma u3 Bperon Byica meBusHu Kypcesn 3a BeliHy BalyTa 3eMasba OHIH Cy
penaTuBHO CTaOWIHHM, a QUIyKTyamuje cy Owie ToBpeMeHe W ciaabor HMHTEH3HWTeTa, Ma Cy ITOCIOBHE
TpaHCaKIUje Y CTPAHUM BallyTama OWie IPWINYHO CUTYPHE Y TOMJICAY ACBU3HOT PU3HKA.
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MMa KpaTKy JACBU3HY MMO3UIN]Y KajJa Cy eHe JeBU3He o0aBe3e Behe y olHOCY Ha JEBU3HY
aKTHUBY, a IyTy JIEBU3HY IO3MIIMjy Ka/a je ’heHa IeBU3HA aKTUBa Beha of1 JIeBU3HE MMacuBe
(bykuh, bjemuna wu Puctuh, 2003, 192-193). IIputom, OaHKe KoOje TMOCIYjy
WHTEPHAIIMOHAIHO U U3BPILABajy TPAHCAKIMje HA TEPMHUHCKUM TP)KUIITAMA UMajy BEITUKE
OTBOPEHE IMO3HIIHM]Ee KOj& Ce MH]EHhajy CKOpO U3 MUHYTa y MUHYT. OTyna, HeyckiaalheHoCT
1o BajlyTama M pokKy aocnujeha mpeacraBiba KIbY4HY KapaKTEPHUCTHUKY MOCIOBamba OBHX
6anaka (MBanumi, 2012, 9).

CmMmatpa ce Ja 1mocroje Tpu OCHOBHE BPCTE M3JIOKEHOCTH OaHKE BaJyTHOM PU3HKY
(MBanum, 2012, 9):

1. TpaHcak1MOHA U3I0XKEHOCT,

2. OWJIaHCHA WM KOHBEP3UOHA U3JIOKECHOCT H

3. EKOHOMCKA M3JI0KEHOCT BATyTHOM PH3HKY.

TpaHcakiMoHa U3JI0KEHOCT MPEIICTaBIba U3IIOKEHOCT PU3UKY KOja MOXE JIOBECTH
0 CHUTyamHje y Kojoj Hehe OWTH ocTBapeHa IUIaHUpaHA JTOOUT y (UHAHCH)jCKUM
TpaHCaKI¥jaMa y KOjUMa IMpoJajHa [HjeHa M TPOIIKOBH HHCY Yy HCTOj BaiayTH. Pasmor
HACTaHKa TaKBE CHUTYalldje je MpOMjeHa y BpUjEHOCTH JCBH3HOT Kypca u3Mel)y mepuona
yTBphuBama UjeHa i Hamate obassbene ycmyre,

bunancHa WM KOHBEp3MOHA M3JI0KEHOCT BaJIyTHOM pH3UKY YCIOBJbEHA je
NIPOMjEHOM KypceBa Ha aKTHBY M IAacHBY OMJIaHCA CTama W MPUXOAE W pacxoje OmiaHca
ycmjexa u3mely aBa OunancHa nepuoja. Haume, npoMjeHe kypceBa usmely pasnnuutux
nepuojia y KojuMa ce OWIaHCHUpame BpPIIM HM3a3uBa OMJIAHCHY M3JI0KEHOCT PU3HKY
JieBu3HOT Kypea.™

ExonoMcka H3JI0KEHOCT BaJIyTHOM pPH3UKY TojpazymujeBa Oyayhe pernaTtuBHE
IpoMjeHe LMjeHa BajlyTa Koje OM Morjie MMaTH yTullaja Ha edeKTe MocioBamba OaHKe y
OmK0j WK 1ajboj OyAyhHOCTH, IPU YeMy ce€ OBa BPCTa BATYTHOT pU3MKa BE3yje 3a pealHe,
a He HOMHHAJIHE TPOMjEHe NIeBM3HHUX KypceBa. CarnenaBame Oyayhux edekara mpomjeHa
peaTHuX JIEeBU3HMX KypceBa BeoMa je 3HA4YajHO TNHUTame 3a 0aHKy, MOCEOHO Kajga Cy y
NHUTaky HBEHU TyTOPOYHH apaH)KMaHU (HIIP. OCHUBAKE HeHUX (priMjana y HHOCTPAHCTBY).

IIpema HaBeneHOM, cy0jeKar je M3JI0KEH JIeBU3HOM PU3HKY Kaja:

a) Tocjelyje HoBYaHa CPEJICTBA y j€AHO] BAJIYTH U OYEKYje Ja W3BPIIH KOHBEP3H]Y
y IpyTy BaldyTy Kako Ou peasin30Bao mpour,

0) cy My noOTpaxuBama JICHOMHHHMpaHAa y JEJHOj BAJIyTH KoOja Mopa OWUTH

pasMujemeHa y Ipyry 1o HeKOj OUYeKMBAHO] BPHjeTHOCTH,

Y Tpema TOMe, TPaHCAKIMOHM BalyTHH PH3HK MNPOM3MIA3H M3 BPEMEHCKE HEMOAyJApHOCTH u3Mehy
npey3uMama obaBe3a 1o onpeheHoj puHaHCH]jCKOj TpaHCAKIUjH 1 FeHOT U3MUPHBamba, Tj. Tutahama.
> Nlpyrum pujeuanma, y 6uacy ce mnojasibyje ryGUTAK HIH JOOHTAK 360T IPOMjeHe Kypea.
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1) TIOCjeayje HOBYAHA CPENCTBA y HEKOj BAJyTH, T€ y TPEHYTKY Bpahama Mopa
BPIIUTH KOHBEP3HUjy BIACTHTE Y CTPaHy BAJIYTYy (I€BU3HU PU3UK TO j€ MPUCYTHUJU LITO je
BpHjeMe KpeauTHpama TyxKe),

1) Kymyje poOy y jeaHoj BaldyTd, IIpojiaje y JIPyroj, a OCTBapEeHH MPHUXOJ] Tpebda

KOHBEpTHpaTH y Tpehy Kako 61 OCTBAapHO IUIaHUPAHU MTPODUT.

1.3.4. Kpeautnu pusuk

banke neduHHUITy KpeIUTHH PU3MK KA0 PU3UK HEHCIyHemha 00aBe3a KiMjeHara Jia
U3BpILIE OOJUraiyje ypeIHor CepBHCHpama CBOr ayra yrBphenor yroopom (Chapman,
2006, Mekumuh, 2017).

Kpeautan pusuk moapasymujeBa Ja EMHTEHT XapTHje Ol BPH]EIHOCTH HE HM3BPIIH
o0aBe3y 1Mo OCHOBY IuTahama TIIaBHUIIE WM KaMarte KOjy JAyryje 10 OOBE3HUIM WM MjEHUIH
(Kealhofer, 30-44). V ckiamy ca TuM, KpeIUTHA aHaIM3a je mporiec opehuBama BjepoBaTHohe
na nyxHUK Hehe ormuiahuBaTu focmjene o6aBese, Hajuemhe mo ocHoBy kpemurta (Ross,
Westerfield & Jordan 1995, 611). KpemutHu pH3MK je pH3UK MpPOMjEHE KpEIUTHE
CIOCOOHOCTH KJIMjeHTa (Kymana WIM [Ay)KHUKAa), KOJU MOXKE YTHIATH Ha IPOMjeHy
BpUjeTHOCTH (prHAHCHjCKE UMOBHHE NOBjepuiana (npenyseha umm 6anke). Takohe, KpeauTHH
pU3UMK MOXe ce JeduHHcaTH Kao pH3MK Ja OTIUIaTa OJOOpEeHOr KpeauTa M mpumanajyhe
kamate Oyne nmoBeneHa y nurtambe (Pukié, Bjelica, & Risti¢, 2003, 186). YkpaTko, KpenuTHH
PH3HK IIpEeACTaB/ba BjepoBaTHONY /1a 3ajMOTpa)Kujiall Wik HapTHEP Y JUIEPCKO] TPaHCAKIMjU
CBOjy o0OaBe3y Hehe M3BpIIMTH Ha BpHjeMe Wi Ja he je ucnyHuTu JjenuMuuHo. OBaj puU3HK
3aBHUCHU O]] €r30reHHX (haKTopa Kao ILITO Cy CTamke €KOHOMU]jE, IPUBPEIHE OKOJTHOCTH T€ U O
eHJIoreHnx (haKTopa Kao 1ITOo je yrnpasibauka nonutrka (bammh u Mexkumwuh, 2015).

HajjeqnocraBHuje, KpeIUTHU PU3UK C€ OMHUCYje Kao MOTYhHOCT Ja 3ajMoInpumar]
WIN JIpyra yroBopHa cTpaHa OaHke Hehe MCIyHUTH CBOje 00Be3e y CKJIaly C YTOBOPEHUM
ycnoBuMa. Jlakie, KpeAUTHU PU3HK MPENICTaBba PU3UK O]l HEHCIYHhebha 00aBe3e Ny KHUKA
Jla y BpEMEHCKH YTOBOPEHHUM POKOBUMA M Y TIYHOM M3HOCY M3MHPH CBOje 0OaBe3e mpema
nosjepuorma. To je pu3MK Aa y (DUHAHCHJCKO] TpPaHCAKIMjU AYKHUK Hehe HCIyHUTH
YrOBOPOM IIpey3eTy KpeAuTHY o0aBe3y 300r yera morpaxkuBame Hehe OMTH pearn30BaHO
Ha J1aH nocnujeha. KpenutHu pusuk je jenan on npeosialyjyhux pusuka y puHancujama u
nocioBaky (Bomfim, 2005, 30). Ilpucyran je cBaku MyT Kajaa ce ouekyje rurahame uim
UCIymelhe 00aBe3e o Apyre crTpaHe. [Ipema Tome, KpEeOUTHH PHU3UK U IPEICTABIbA
BjepoBaTHONy HacTaHka TyOMTKa YyCJbel HEW3BpIIema o0aBe3a MM CTeuyaja Jpyror

npeny3eha (Bruyere, Copinot, Fery, Jaeck & Spitz, 2006, 3).
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Kao nusp ynpaBipama KpeIUTHUM PU3MKOM IMOApa3yMHjeBa c€ MaKCHUMaIU3aluja

CTOIE MOBpaTa 3ajMOJIaBIa yckial)eHa 3a PU3HMK OJp)KABambEM H3JI0KEHOCTH KPEIUTHOM
PHU3UKY YHYyTap NMPUXBAaTJFUBUX Mapamerapa. 3a Behuny Oanaka HajBehu M3BOp KpeaIuTHOT
pusuka cy kpeautu. Mehytum, y okBHpy IocioBama OaHaka IOCTOje U APYT'M HU3BOPH
KPEIUTHOI pPU3MKA, TMONYT PpU3MKA Yy KHHM3M OaHKe W Yy KHHU3M TProBama, T€ U 110
OunaHcHUM M BaHOwiIaHcHUM mno3unujama. Ocum Tora, OaHke ce cycpehy ¢ KpeauTHUM
PHU3UKOM (WJIM PU3HMKOM JIpYre YTOBOPHE CTpaHE) He caMmo y KpenuTuma Beh u y apyrum
(GUHAHCHJCKUM HWHCTPYMEHTHMa IIONyT akiemnara, wMehyObaHkapcKux TpaHcakIiyja,
¢uHaHCUpawka TProBUHE, JAECBU3HHMX TpPaHCaKIUja, (UHAHCHJCKUX TEPMMHCKHUX YroBOpa,
CBOTIOBA, 0OBE3HMIIA, aKIIMja, OMIMja TE y MPEY3NUMamy 00Be3a U 0J00paBamy TapaHIlyja
uta. OBaj pu3MK je cTap KOJMKO B caMo OaHkapcTBo. Hamme, 1mo3ajMJbHBamke HOBIIA IPYTO]
YrOBOPEHO] CTpaHU ca COOOM HOCH ONACHOCT Jla MO M3HOcCa WM caB U3HOC Hehe Outu
BpaheH. Jlakie, KpeAUTHU PU3UK Kao TakaB IpPEACTaB/ba OCHOBHU PU3MK 3a OaHKy, jep
KpPEJMTHHU MTOCIIOBH MPECTaBIbajy OCHOBHE OaHkapcke mociose (bapjakraposuh, 2008, 8).
Ykonuko O6u ce moroamiio aa oxpehenu Opoj KiHMjeHaTa HUje Yy MOryhHOCTH Ja BpaTu
IjEJIOKYNIaH KPEeOUT WM HEroB AMO, Taja OaHKa MOXXe Ja uMa NpolsieM Kako ca
JUKBUAHOIINY Y KPaTKOM POKY TaKO M ca COJIBEHTHOIINY y TyTOM POKY.
KpeautHu pusuk Takohe mnocToju y pa3InyUTHM OaHKapCKUM IMPOU3BOAMMA H
AKTUBHOCTHMA Kao IITO Cy: IEPUBATH, TPTOBHHCKE (HHAHCH]je, 1eBU3HU Kypc. Cmarpa ce
Jla je OBaj PU3MK HajMamHM Kaja ce ylaxe y Jp)KaBHE XapTHje O BPH]EIHOCTH WIIH
OaHKapcKe JeNo3UTe YHWjy HUCIUIATy rapaHryje aApkaBa. Kao HauMH 3a 3alITUTY O
KpEeIUTHOT pu3MKa OaHKe HacToje Ja mTo je Moryhe Buine o0e30ujene cBe KpeauTe ,,ca
aJICKBaTHUM KOJIaTEpaJioM, XHUIIOTeKaMa U rapaHiidjaMa Koje y JIOBOJbHO] MjepHy MOKPUBAjY
pH3HK Tutacupanux cpeacrasa’” (Mekumuh, 2017, 46).

Y ocHOBHE BpcTe KpeAUTHOT pusnka cnanajy (M. Crouhy u ocranu, 2000, 60):

— Pusuk HemsBpiewa obaBesa (default risk) - pusuk na emureHT OOBE3HHIIEC WM
KOPHCHHK KpeauTta Hehe BPATHTH IOTIYHH W3HOC WIM JHO HEH3MHpEHor myra. '°
Hajuewrhu ctpax y Be3u ca OBUM PU3HKOM je OaHKPOT eMUTEHTa XapTHja O]l BPUjE€THOCTH.
Mehytum, 6aHKpPOTCTBY MpeTXojie MOropiiama (PUHAHCHJCKUX MOKa3zaTesha M Kallbhema
npu u3Mupewmy o6aBe3a. C TUM y Be3M, OBaKBa CHUTyalldja MOXeE C€ YHaIlpHjel
npensuajetu. OcuM Tora, mpakca je Ja TyOuTak MHBECTHTOpa y OOBE3HHMIIE HUje jeIHAaK
ryounuma akmuoHapa. BrmacHunm oOBe3HHIIa HAMHPY]Y €€ TOKOM CTedaja, a BIACHHUIIH

akmuja Hajuyemnrhe u3ryde caB yjor ako EMUTEHT OaHKPOTHPA;

18 ITpu mjepersy pusrka HemsBpIIea 00aBe3a KOPHCTE Ce aHATH3E M3BPIICHE OJ CTPAHE PEjTHHT arcHIja
Koje 00aBJbajy KpEeIWTHY aHAM3y €MHUTOBAaHMX XapTHja OJl BPUjETHOCTH W €MHTEHaTa W TPYXkajy CBOje
3aKJbYYKE y BUIY KPSIUTHOT PEjTHUHTA.
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— Pusuk moropmama KpemiuTHOTr pejTuHra nayxHuka (downgrade risk) -
IpeCcTaB/ba PU3UK Ja he pejTUHI areHIMje CMambUTH KPEIUTHHU PEJTHUHI €MHUTEHTa Ha
OCHOBY H3BpIIECHE MpPOI[jeHE HEroBe TPEHYTHE CHOCOOHOCTH Ja OTIUIATH JYroBe Y
TpeHyTKy Kaja pocrujeajy.’ PU3HK cMambema KPEJUTHOT PEjTHHIA je KapaKTepPHCTHYAH
3a pa3BMjeHa (PMHAHCH)CKA TPXKULITA U UHCTPYMEHTE J1yra Ha TUM TPKUIITHMA;

— Pusuk npomjene kpeautHor cupena (credit spread risk) - npezncraBiba ocTBapeme
ryOMTKa WK pe3yiTaTa KOju je TOpH OJf OUEKHBAaHOT Kao NOc/beAnLa oBehama KpeJUTHOT
cnpeaa. Pusuk npomjeHe KpeIuTHOT cupesa je pu3Mk Ja he ce cnpesa M3Haj pedepeHTHe
KamaTHe crome mosehaTH 3a HemsMmupeHy oGaBe3y. © Kajga ce KpEIMTHH KBATHTET
noropiiasa, KpeauTHu cripen ce nosehasa. Kao mocsbenuua tora he 6yayhu HoB4aHu TOK
UCIUIaTa Koje reHepuine oOBe3HHIIA OUTH TUCKOHTOBAaH MO BehOj NHWCKOHTHO] CTOIH.
[Tocsrenuua Tora je cMmameme IMjeHe OOBE3HMIIE U HCKa3uBame TIyOuTaka Koj
MHBECTUTOPA.

KpenutHu pusuk OaHke Takohe moapasymujeBa HEMOTYNHOCT WM HEBOJHHOCT
3aJMOTpakuolla J1a OA0OpeHH KpenuT BpaTH OaHIM IpeMa YCIOBMMA JAe()UHUCAHUM Y
yrosopy. Ha MoryhHocT 1 BOJby 3ajMOTpaXuolla WM KOPUCHUKA KpPEeIuTa yTudy OpojHH
(dakTopy, U OHM KOJU Cy HOJ KOHTPOJOM 3ajMOTPAXMOLAd, 1 OHU KOJU Cy BaH HEroBe

KOHTPOJIE, OHOCHO KPEANTHU PH3UK 3aBHCH of aBHje rpyme dakropa (Curi¢, 2002, 232):

— €r30reHuX (ApXkKaBHA peryiaTtuBa y NPUBPEIH, CTambe €KOHOMMjE, IMPUPOJIHE
OKOJIHOCTH U CII.) U
— eHJOTeHUX (KJbYyYHY YJIOTY HMajJy CTPYYHOCT M CIIOCOOHOCT KpEAUTHOT

aHAJIUTHYapa).

KpenutHu pusuk mnpeactaBba (QYHKLU]y €r30reHuX M EHIOTeHuX (axTopa.
Er3orenu, exctepHu (akTOpH, MOTY YTUIIATH HA 10jaBY KPEAUTHOT PU3UKA HA M0jeTUHUM
TpkumTUMa. Mjepeme OBHX (DakTopa MOKE Ce€ JOBECTH Y Be3y ca MaKpPOSKOHOMCKHM
nepdhopmaHcaMa, Kao INTO Cy JHUYHU TPUXOAH, KpETame APYIITBEHOT IPOU3BOAA,
uHdunayja. [Tocroju melyzaBucHoCT u3mel)y eKOHOMCKE aKTUBHOCTH M I10jaBe I'yOMTKa Ha
KpeIuTuMa. AKO €KOHOMCKa aKTUBHOCT MMa TEH/ICHIU]y pacTa, KOPUCHUIIUMA KPEeauTa je

JIaKIIe J1a OCTBapyjy MpoduT u aa Bpahajy y3eTe KpeauTe, OHJa Cy TyOuIlM Ha KpeauTuMa

Y To je pusuk na he KpeIUTHH PEjTHHI EMHTEHTA WIM EMHTOBAHE XAPTHje OJ BPHjEIHOCTH OHTH YMAmeH,
mto he noBectn a0 nmosehama kpenutHOr cnpena. [ToHekan ce CrOCOOHOCT EeMHUTEHTA Ja W3BPINH Tuiahama
Kamare M TJIaBHHUIE 3HA4YajHO U HeNpeaBH)EHO MNPOMHjEHH Kao MOC/beIUIla HACTAHKA HEOYCKHBaHHX
norahaja momyT HecpehHHX CiTydajeBa, IPOMjeHa y PETYITHBH U CII.

'8 Pusnk mpoMjeHe KpeIMTHOT CIpeia M PU3NK MOTOPIIamha KPEAUTHOT PEjTHHTa AyKHHKA Ce PA3NHKY]y Y
TOME IITO CE PU3HK MMOTOPIIakha KPEJAUTHOT PEjTUHTA Iy)KHUKA OJHOCH Ha crielin(UUHY, 3BAHUYHY KPEIUTHY
OIfjeHy JIaTy OJl CTpaHe HE3aBHCHE PEjTUHT arcHIfje, IOK Ce PU3HUK MPOMjEeHE KPEIUTHOT CIIpeaa OJHOCH Ha
peakiyjy (pUHAHCHjCKHX TPXKUIITA HA OYCKUBAHO TOTOPIIAKHE CTamkha KPEeIUTa.
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Mai. Y CHTyallMju KajJia HUBO CKOHOMCKE AKTHBHOCTH IIOYHE Ja TMaja KOPUCHHIIN
Kpenuta uMmajy Behe Temkohe Oko HCIymaBama CBOjUX oOaBe3a (onHOCHO Bpahama
KpeanTa), a TYOWIM Ha Kpenutuma cy mMHoro Behu. EHporenu, uHTEpHU (BakTOpH, Koje
0aHKa MOXe Ja KOHTPOJHIIE, pedIeKTyjy ce y MOHAlIakhy MEHAIMEHTa OaHKe y TOTJICAY

yIpassbarmba KpeauTHuM pusukom (Dragosavac, 2013, 278-287).

[MocToje nBuje BpcTe KpeaAuTHOT pu3HKa. [IpBa je jeaHa Be3aHa 3a MoBpaT rIIaBHHILES
WIH paTa TJIaBHOT nyra. To je crame y KojeM AYKHHK HUje y CTamy Ja BpPaTH JIOCI]jely

party. [Ipyra je noBe3ana ca muahameM Kamare Kao IpUHOCA Ha IlacupaHa Cpe/iCTBa.

Ca acmekra HAPUHE O6YXBaTa HOCTOjI/I cmeneha KaTeropH3aqua KpE€aAuTHOT

pusuka (Vunjak, & Kovacevié, 2002, 548):

- IMUpHU 00yXBaT KPEIUTHOT pU3MKa (pU3UK IIpeBape, MINEKYJIaTUBHU PU3UK, PU3UK
KOHIIGHTpalyje KPEeIUTHOT MOpTQOINja, PHU3HMK BaHOWIAHCHUX AKTUBHOCTH, YHUCTH

KpCAUTHU PU3UK, PU3HUK JTUKBUIHOCTH U PU3UK 3€MJ'bC),

- Y’KH 00yXBaT KpEAUTHOT pU3UKa (MOPAIHU PU3HUK, TIOCIIOBHH PU3HK, UMOBUHCKHU

PHU3HK, PU3UK 3aJI0T€ U TPKUILIHU PU3HK),

- Hajy’Ku 00yXBaT KpeIUTHOI pu3uKa (pu3uk Bpahawma KpeauTa M pU3UK Iulahama

Kamare).

CBa HaBesieHa cXBaTamwa KPeIUTHOT pu3HKa cy OuTHa 3a OaHky. Kako oHa Hajyxa,
Tako ¥ oHa Hajimupa. CBakako /a je OaHIM OMTHO J1a HAIUIATH CBOj€ MOTPAKUBAKE O POKY
nocnyjeha ca npunanajyhoM rimaBaunom u kamarom. Crora je OUTHO CIPOBECTH aHAIHU3Y
KpeIUTHE CIOCOOHOCTH MOTEHIIM)AITHOT TYKHHUKA.

OcHOBHE KapakTepHCTHKe KpeauTHOr pusuka cy (Bruyere, Copinot, Fery, Jaeck &
Spitz, 2006, 4):

— KpenutHu pusuk je cucteMcku pu3uk. Ha mera yTude ommTa eKOHOMCKA KITUMa.
[Ipema TOMe, paam ce O BeoMa NUKIMYHOM PH3UKY - mMoBehaBa ce TOKOM perecHje, a
CMamYje ce TOKOM EKCIIaH3Hje;

— Kpenuthu pusuk je cneunduyan pusuk. Haume, oBaj pusuk ce Mujema y cKiaay
ca cnenuduuHUM gorahajuMa Koju yTUUYy Ha KOPUCHHKE KpeauTa. Ha KpeauTHU pu3MK
yTU4y BeJIMYMHA, KOPHOpaTWBHA CTpaTeruja, gorahaju Koju yTHYy Ha KOPHOPATUBHY
CTpaTerujy, NpoMjeHe Y HEOCPEAHOM EKOHOMCKOM OKPYXKEY UT/L.;

—V nopehewy ca ApYyruM TPXKUIIHUM PU3UIMMA, THJECHO je BE3aH 3a YCIjex Y
[OCIOBaky M CTPYKTYpy KaluTajla KOPHMCHHMKA KpeiuTa U HMMa acCUMETPUUYHY

TUCTprOyLNjy MPOUTAOMITHOCTH.
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VY omHOCY Ha W3BOpE HACTAaHKA KPEAMTHOT PU3UKA MOXKEMO Jia PasjMKyjeMO TpU
tuna (Baker, & Powel, 2005, 196):

1. Pusuk narmatuoctu (default risk),

2. Pusuk xpeauTHe npemMuje,

3. Pusuk noropiama KpeJUTHOT PEjTHHTA.

Jlobpe mpakce HaBeneHe y Hauenuma 3a ympaBibame KpPEIUTHHM PH3UKOM
(Cranumuh u Cranojesuh, 2009) ogHoce ce Ha cibeneha moapyyja:

1. ycnocraBibame MPUMjEPEHOT OKPYKEHha 32 KPEJAUTHU PU3HK,

2. IOCTIOBakE Y CKIIAy ¢ TOOPHM MOCTYITKOM 3a 0/100paBambe KPEeInTa,

3. opkaBamke MPUMjEPEHOT TIOCTYIKA 3a aJMUHHUCTpAIUjy, Mjepeme U mnpaheme

KpenuTa u

4. ocurypame IPUMjEpPEHUX KOHTPOJIA HAJl KPSIUTHUM PU3UKOM.

MHuoro ayropa ce 0aBu MojenupameM KpeauTHor pusuka (Muromachi, 2004;
Andrade u Sicsu, 2005; Madhur u Thomas, 2007; Mihail, Cetid u Orzan, 2007). Y Hekum
pjememnma QokKyc je Ha ymoTpeOW camo jelHe CTaTUCTHYKe MeTone kao mro je Coxov
Mojen nponopruoHanHor xazapaa (Madhur u Thomas, 2007) uiu KOpUIITEHY CTATUCTUYKE
pacnofjesne Koja Hajoosbe oJroBapa ryOUTKY IO KpeauTHMa y CBAKOM CErMEHTY HopTdesba
(Andrade u Sicsu, 2005). Takohe, ayTopu mpucTymajy MOAeIUpamy KPEIUTHOT PU3UKA ca
acrekTa HanuoHanHe ekoHomuje (Andrade, 2005). C npyre ctpane, Ipyra rpyrna MHCUCTHpa
HAa MAaKpOEKOHOMCKUM (haKTOpuMa, Kao W MOTEHIMjaIHO 3aHUMJBUBUM (pakTopuMa y
ojewuBamy pusnka noprdesba (Madhur u Thomas, 2007). Mihail npeanaxxe monmen 3a

oljewuBame kpeautHor puszuka (Mihail, Cetida u Orzan, 2007).

1.3.4.1. Ynpasware Kpeoumnum puzukom

bazencku oxbop je o6jaBuo Hauena 3a ynpaBibamkbe KpeIUTHUM PU3HKOM Kako Ou
MOJCTaKao CylnepBU3ope OaHaka Ha yHamnpeheme M0OpHX Npakch 3a YIPaBJbambe
KPEIUTHUM PH3HKOM.

bazencku xkomMuTeT y ofjespiMa JBa 10 IIECT MOMEHYTOT JOKYMEHTa ojpehyje
Hauelna Koja THjena, HaJUIe)KHa 3a CylepBu3njy, Tpeda Ja NpuMjemyjy y MpolLjeHH cucTeMa
0aHaka 3a ynpaBJbamkbe KPEAUTHUM PHU3UKOM. Y3 TO, y AOAATKY OBOM JIOKYMEHTY Jaje ce
Tpersie]] KpeAUTHUX MpobiieMa ¢ KojuMa ce CynepBU30pH 00n4IHO cycpehy.

[Ipema mpBOM Hauenmy 3a yHpaBJbarke KPEAWTHUM PU3MKOM YHOpPaBHH 0J00p je
OJITOBOpaH 3a 0/100paBame U MOBPEMEHO MPEUCITUTUBAE CTPATETHj€ 32 KPEIUTHH PU3HK U

3HAaYajHUX MOJINTHKA OaHKE 32 KPEAUTHHU PU3HK.
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VY cipenehem Havenmy ce MCTHYE Jla TOJMTHKE M TOCTYNIM Tpeba na oOyxBaTajy
KPEIUTHU PH3HMK Yy CBMM aKTHBHOCTUMA OaHKE Ka0 M HAa HHMBOY I10jeJMHAYHUX KPEIHUTa U
nopTdesna.

Tpehe naueno Harmamasa motpeOy uaeHTH(DUKOBaKbA M yIpaBbambha KPEAUTHUM
PHU3UKOM KOjH j€ MPHUCYTaH y CBHUM IPOM3BOIMMA U aKTHBHOCTHMA. C THM y BE3U HCTUYE
ce 1a Oanke Tpeda /1a OCUTypajy Ja ce HaJl pU3HIMMa KOjU C€ OJJHOCE Ha HOBE MTPOU3BOJIC U
AKTUBHOCTH CIIPOBEY MPUMjEPEHHU OCTYIIN M KOHTPOJIE 32 YIPaBJbakbe PU3UIMMA IIPHje
BUXOBOT yBOl)ema WK Mpey3uMarma Te J1a Cy MPETXOIHO OA00PEHH O] CTPaHE YIPaBHOT
o100pa Wik IPUMjEepEHOT THjela Tor o00pa.

[Ipema Haveny Jecer y ymnpaBibamkby KpPEAHUTHUM PH3HKOM OaHKE C€ MOJCTHYY Ha
pa3BUjambe U KOPUINTEHE WHTEPHOT CHUCTeMa 3a oljeHy pusuka. C THM y Be3H, CHCTEM
olljeluBama Tpeba OUTH y CKIIAJy ca MPUPOJIOM, BETHUYMHOM U CIIOKEHOCTH IOCIIOBamba
Oanke.

VY omjesbky J| Tpu Havena ce moceOHO OaBe OCHTypameM MPHMjepEeHUX KOHTPOJIA
HaJl KPSAUTHUM PUZUKOM.

Haueno 14 kaxe na 6aHKe MOpajy YCIIOCTAaBUTH CUCTEM HE3aBHCHE, KOHTUHYUPaHE
NpOILjeHe CBOJUX TIOCTYyNaKa 3a yNpaBJjbamkbe KPEIUTHUM PU3UKOM TE pe3yiTaTe TaKBOT
NPEUCIUTHBAKkA CAOIITABATH JUPEKTHO YIIPABHOM OZ00pY U BUIIEM HHBOY PYKOBOJICTBA.
Cibenehe Haueno wuctude nga OaHKe MOpajy OCHTYpaTH IPUMJEPEHO YIPABIbAHE
byHKLIHjOM of00paBama KpeauTa U HUBO KPEJUTHE U3JI0KEHOCTH KOja je YHyTap TpaHuLa
OOHUTETHUX CTaHIApJa W WHTCPHHUX JIMMUTA. baHke MoOpajy yCIIOCTaBUTH U jayaTH
WHTEpPHE KOHTPOJIE U OCTaje IMpakce Kako OM OCUTypayie MpaBOBPEMEHO 00aBjeIITaBambE
pENICBaHTHUX HUBOA MEHAIIMEHTA O M3y3eI[MMa Yy TMOJMTHKAMa, MOCTYIIMMA U JIMMUTAMA
pagu mpexysuMama Mjepa. Hauemo 16 Harnamama ycnocTaBJbambe CHCTEMa 3a paHe
KOPEKTHBHE Mjepe BE3aHO Y3 IMOTOpIIamke KPEeIuTa, YIpaBlbambe MPOOJIeMaTHYHUM
KpeIUTHMa M CIUYHE CITydajeBe KOjU Ce OJHOCE Ha PEeCTPYKTYpHpame MpoOIeMaTHIHUX

KpeauTa.

1.3.4.2. Ooe3zojeherwe nnacmana

[Tmacman GaHKapcKUX CpeacTaBa MpeTrocTaBiba U o0e3z0jeheme kpenura. Hamme,
MOCTOjW BjepoBaTHOha na KOMUTeHTH Hehe Outm y MoryhHOCTH Ja cepBHCHPA]y KPEIUT
npema jaepuHUcaHUM ycioBuMma. [Ipema Ttome, moOpo o6e30jeheme KpeauTa, OJHOCHO
KBAJIUTETAaH KoJIaTepal TpEeACTaBba OCHOB 3a CBOhEHmE KpPEOUTHOT pHU3MKa Ha

KOHTPOJIMCAHU HUBO.
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C nwibeM 3amTuTe mIacMana, OaHKe MOTY J1a KOPHCTE: TapaHIHjy, 3aJI0Ty, IIPEHOC
y bunynmjapny cojuny (Todorovi¢, 2009, 92).

I"apanmyja (jeMCTBO) ce mpHuMjemYyje Kao yroBopHO o0e30jeheme, u To Hajuernhe y
cllydajeBUMa KaJa ce paad O o1o0paBamby MamUX H3HOCA KpPaTKOpo4yHHX Kpeauta. Ca
YrOBOPOM O JEMCTBY jemall] ce oOaBe3yje moBjepuory Hekor Tpeher mnwuma (rjaaBHOT
nyxHHKa) Aa he, y cny4ajy Aa rJiaBHU Ay>KHUK HE U3BPIIU 00aBe3y, OH U3BPIIUTH 00aBe3y
yMjecTo mera. JeMCTBO ce MpuMjemyje Kao YroBOpHO 00e30jeheme, u To Hajuemthe y
cllydajeBUMa Kaja ce pagu o 0100paBamby MalbUX H3HOCA KPATKOPOYHUX KPEIHTA.

lapanmuja mMoxe OuTH My OOJHMKY: MjEHMYHOT jeMCTBa (aKienTta u asaia),
rapaHiyja u cyleprapaninja Apyrux 0anaka, mojimuca OCUTrypama BUHKYIHPAaHUX Ha OaHKY
U JIp.

3anmora je mpaBHO CpelncTBO o00e30jehema MOTpaxkuBama, HAa OCHOBY Kora
HOBjepUIIal] MOKE CBOj€ TOTPaKMBakhe HAIUIATHTU M3 3aJ0)KEHE CTBAPH WU IIpaBa IpHje
OCTaJMX MOBjepUIIalla, 33 CIy4aj Ja AYKHUK HE UCITYHH 00aBe3y O JIOCIjeJIOCTH, HEBE3aHO
3a YMbEHUILY KOJI KOTa c€ HaJla3W 3aJI0)KeHa CTBap.

[Ipenoc y ¢uaynujapHy CBOjUHY c€ MOjaBJbyje Kajga MPHUBPEIHO APYIUTBO, MPHU
nobujamy OaHKapCKUX KpeauTa, OCHOBHO CPEACTBO MPEHOCH YroBOPOM Ha 0aHKy, OaHKa
ca IpyrMM YTOBOPOM TO MICTO OCHOBHO CPEJICTBO J/iaje Ha ynoTpeOy MPUBPEIHOM APYIITBY
¥ CBE TOKOM Tpajama KPeIUTHOT 1mociia. baHka nmpema mpuBpeHOM IPYIITBY, Y OJTHOCY Ha
3aJI0’)KEHO OCHOBHO CPEJICTBO, CTUYE MPaBo (puIylHjapHE CBOjUHE, a IPUBPEAHO APYLITBO

" JaJbC 3apiKaBa IpaBoO yHOTpe6e, C TUM Ja UCTO HC MOXKC OTYI')HTH.

1.3.4.3. Mjeperse kpeoummnoz puzuka

HusepsudukoBann mnoptdonno, Koju oOyxBaTa mupy 0azy KiIdMjeHaTa Yy
pa3IMYMTUM JjelaTHOCTHMa U TeorpadckuM obiactuma, uMma OoJbe IIaHCe Aa OJO0THU
HEMOBOJGHUM €KOHOMCKHM KpeTalkbMMa Hero INTO je TO CiIy4a] KoJ mopTdonuja
KOHIIGHTPUCAHOT Ha crenududHe JjelaTHOCTH win reorpadceka moapydja ([Iparocasair,
2013, 279). [la 6u ce o6e3bujenmnia nuBep3udukaimja noprdoirja, y OKBUpy moptdoinja
Tpeba yTBpIUTH OTpaHUYCHA 32 KPEIUTHH PU3UK KOja Cy Be3aHa 32 KOHKPETHE KIIMjEHTE
(umu  rpyme KIWjeHaTa ca TOBE3aHOM BJIACHHYKOM CTPYKTYPOM), MjeIaTHOCTU H
reorpadcke oonactu ([parocasarr, 2013, 280). OBa orpanndema MOTY OUTH U3pakeHa Kao

KOHKPETHH M3HOCH HJIKM KAaO IIPOLCHAT KaltuTalia OaHKe.
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OcHOBHaA METOI0JIOTH]ja 33 Mjepemhe ehUKACHOCTH OaHKE y yIpaBJbamkhy KPEAUTHUM

pusukoM oOyxBata cibeehe nnaukarope (Tomoposuh, 2009, 85):

- WHJCKC ojbanuBama = 0J0aYeHU KPEIUTHU 3aXTjeBH / MPUMIbEHU KPEIUTHU

3aXTjEBH,
- MHJIEKC TYOWTKA = OTIHUCAHU T'yOUIIn / pe3epBHA CpeICTBa 3a MOKpuhe ryouTaka,

- HWHJEKC HaIlare MOTpakMBamka = HAIllaTa MOTpPakKHBama TOKOM Mjecema /

NOTpaKUBamkha TOKOM Mjecera.
Kibyune uHTEpHE qeTepMUHanTe KpeauTHor pusrka cy (Lloyd, 2005, 66);
- 00uM KpeauTa (BeJIMYrHA KPEAUTHOT opTdonuja),
- KpeIuTHA MOJIUTHKA (YCIIOBH U ME€XaHHU3aM 0Jj00paBama KpeauTa),

- KpEIUTHU MUKC.

Kana obum kpenura pacre, Taga pacTe M KpeOuTHH pusuk. Haume, Tajma Buie
0100peHuX KpeauTa mojapazymujeBa U Behu MOTeHIMjaHu IyOuTak Ha Kpeautuma. C THM
y Be3W, KpeIuTHa NOJHMTHKAa C€ IpOBjepaBa MPEKO OJHOCA YKYIHUX KpeauTa Ipema
YKyNHOj akTuBH. Beha BpujenHocT oBor koeduinjeHTa 3Ha4M U 3HAYajHU]y arpeCUBHOCT
kpeautHe nonutuke Oanke (MBanum, 2012, 17). To he xao moceauiy umatu Behu
ryourak KpenuTHoM mnoprdonujy. KpeauTHn MMKC ce u3pakaBa KOJMYHUKOM 30upa
KOMEpIMjaTHIX W WHIYCTPHjCKUX KpenuTa M YKYIMHUX Kpenauta. Kamga moctoju BUCOKa
KOHIIEHTpallja OBUX KpeauTa, oHAa je Beha m moryhHocT kpeauTHux ryourtaka (Joseph
Sinkey, 1998, 402).

Hero kpeautHu ryburak moxe ce u3pasut jeaHaunHoMm (hypuuh, 2002, 232;

Todorovi¢, 2009, 85;):
NLL= (VOL+LAR+C&I+INC+ECY+FAIL)
raje cy:
NLL = HeTo KpeIuTHU TyOUIIH,
VOL = o6um kpeaura,
LAR = koedunujeHT Kkpenura npeMa akTuBH,

C&I = xoeduuujeHT KOMEpUUjaTHUX U MHAYCTPH]CKHX KpEAWUTa MpeMa yKYITHUM

KpeauTuma,
INC = npuxon 6aHke,
ECY = npuxox cranoBHHINTBA yckial)eH ca cTornoMm uHpamuje,
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FAIL = 6poj unu BpujeaHocT Tekyhux o6aBe3a 1o MmorpenHuM mocjaoBruma.
[Toctoje aBa OCHOBHA MPUCTYIA MjePEHY KPEAUTHOT PHU3UKA:

a) CraHgapan30BaHu MPHCTYN — oMoryhasa Jia ce Ha M3padyyHaTe HM3JI0KEHOCTH
OaHKe MpUM]jeHY]y TTOHACPHU PU3HKA Yy CKIATy ca OIJEHOM pPEJTHMHra eKCTCPHHX arcHIrja
(Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch). U3noxkenoct 6anke tpeba ma Oyae moHaeprcaHa

PU3MKOM HAKOH O0Wjama CICIU(PUIHUX Pe3epPBUCAHA;

6) [IpucTyn MHTEPHOT Mjepera pejTUHTa — IO0JIa3H Of Tora aa OaHke came oxadepy
HAYMH Ha Koju he MjepUTH pejTUHT CBOjUX KJIHMjeHaTa, OBaj MPHUCTyHn Mopa Aa Oyxae

0100peH o1 cTpane banurHOT cynepBusopa (Baker, & Powel, 2005, 196).

CranmapIu30BaHd TPUCTYN TIpPEACTaB/ba HAjjeJHOCTABHHMJU NPUCTYI, KOJU je
KOHIIETITyaTHO MCTH Kao W mocrojehu okBup m3 1988. rommue, amm omoryhaBa Behy
OCJeTJBMBOCT Ha PU3MK. Y OKBUPY OBOI' MPHUCTyIa OaHka je 0oOaBe3Ha [1a MOJHUjelH CBE
CBOje MmiacMaHe y ojapeheHe kareropuje 3ajMonpumaoiia, Koje cy AepuHUCaHE OJ CTpaHe
KomHTeTa (IpXaBa, OaHKa, TpPUBpENA, CTAaHOBHHUINITBO HWTA.), a y CKIaay ca jaCHUM
KapaKkTeprCTUKaMa KOHKPETHOT TUIacMaHa. 3a CBaKy KaTeropHjy IUIACMaHa Ce MPUMjebYje
NOHJIEp pHU3UKa, JOK 30Mp THUX NPOU3BOJA Jaje YKyMaH HM3HOC aKTHUBE IOHJIEpUCaHe

pusukoM (bapjakraposuh, 2009, ctp. 89).
[Tocroje nBa Mmozena:
1. TpaguimonanHu MoJEN U
2. CaBpemenu (VAR) moznenu.
Kox tpagunmonannor mozena ce uznsajajy (huposuh, 1995):

a) 5C (kapakrtep, KamuTaj, KalmaluTeT, KojaTepaj, YCIOBH) — jeJaH oA Moryhux
NpUCTyNa OlljekhUBaky KPEIUTHE CIOCOOHOCTH j€ aHajiu3a M BpEIHOBamE KIIHjeHaTa
npuMjeHoM ,,5C” aHanmuse, koja oOyxBaTa aHAJIU3y: KapakTepa, KamaluTera, Kamurasia,
KoJlaTepana, KoHAuuuja - ycioBa u koHtposne (Poy3, Xaywmnuc, Ilpotuh, bajueruh-
Kaprapesuh u Cexynuh, 2005),

0) CxkopuHT MOJIeln — npeaBulame KpeauTHE CTOCOOHOCTH 3ajJMOTPAXKHUOIIA j& O

U3Y3€THOT 3Hayaja 3a cBakor kpeauropa (parocasar, 2014, 114).

OnobpaBame KpeauTa 3ajMOTpakuoly Koju he kacHUTH y Iutahamy WM KOJU
yomite Hehe y IHUjeloCTH BPaTUTH KPEAWT PE3yNITHpa TYOUIIMMa 3a KpeauTopa, JOK, C
JIpyre CTpaHe, 010Mjame 3ajMOTPAKUOIA KOJU j€ TIOTCHIIM]jaTHO J00ap pe3yaTHpa MamOoM

3apanom 3a kpeaurtopa (Hancock, 1999, 10).
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KpenutHu ckOpuMHT je cHUCTEM IojjebHMBama 000Ba 3ajMOTPAKUOILY YHjU 30Hp
Mpe/ICTaB/ba HYMEPUUKY BPHUjETHOCT KOja IMOKa3yje KOJIHMKO j& U3BjECHO J1a 3ajMOTPaKUJIAIl
KAaCHHU y OTIUIaTH KpeauTa. KpenuT CKOPUHT CUCTEM J0Jjesbyje KBAHTUTATUBHY Mjepy, Tj.
CKOp, TOTEHIMjaTHOM KOMHUTEHTY. Jlakie, KpPEeOuTHH CKOPHHI je MpOIeC KOjUM Ce
ozpelyje KOIUKO je BjepoBaTHO Jia 3ajMOTpaKKJIall KaCHU y oTiuiatama para ayra (Hand,
Henley, 1997). V ckiagy ca THM, IOJUjeJbHH CKOp IMpEICTaBiba OIjeHy Oymyher
MOHAIIAka y OTIUIATH JOIM]eJbEHOT KpeauTa. AHAIUTUYapU KOjU DPa3BHjajy CKOPUHT
cucreMe HICHTH(DUKY]y KapaKTEpUCTUKE KOMHTEHATa C IIMJbEM Jia TPEABHIE OTIUIATY
kpenuta. CTaTHCTUYKHM MpoIeaypama J0Jjesbyjy CBAKOj KapaKTEPUCTHIIM HYMEPUYKY
BPHjEIHOCT, TAKO 1a CKOPHHI CHCTEM MjEpH PEIAaTHBHY BKHOCT~ KAPAKTEPHCTHKE Yy
npensubhamy otmiate (Maus, 2001, 89). Melytum, ynpaBibamke KpSIUTHUM TOPTHEHOM
HE MOJXE CE OCTBAapHUTH KIIACHYHOM KpPEIUTHOM aHajau3oM. Hamme, ako Kalllmbema Y
OTIUIATH KPEIUTa TMOPACTy TOJHMKO Jia je MOTPeOHO WHTEPBEHHCATH Y CMHUCIY CMambCHa
KOJIMYMHE KpeauTa, MEHAIMEHT HeMa HadyMHa Ja KaKe KPEeIUTHUM pedepeHTHMa 3a
KOJIMKO M Kako Ja cMame pu3uk (Llapimja, 2008, 2). ['maBHU pas3nos3u ynorpede KpeauT
ckopunra (McNab & Wynn, 2000, 7):

- CMamuUTH JIOIIA 3a1yKemba,

2
- TloGoJbmaTy onepaTHeHy eduKacHocT,”

- Ocurypatu 00Jby KOHTPOJY KPEAMTHOT MOPTQesba IMyTeM Harjienama CKOPUHT
npolieca U KapakTepucTHKa noprdesba.

KpenutHu ckopuHr omoryhyje KpeAUTHUM MeHallepuma ja:

- bosse ympaBspajy pusukoMm omoryhaBajyhu mnpernusHuje UM KOH3UCTEHTHH]E
OJUTYKE,

- CMame onepaTHUBHE TPOIIKOBE ITeehy BpijeMe 3arocieHnKa,

- HMmieMeHTHpajy KOH3UCTEHTAaH CHCTEM JOHOLIeHA KPEAUTHUX OJUTyKa U
KpEIUTHY MOJUTUKY Ha pa3numuntuM Jokanujama (Lllapmuja, 2008, 2);

1) Z ¢pynkyuja — TEXHUKE TUCKPUMUHAIMOHE aHAIM3€ KOPUCTE ce J1a OU ce jeMHKa
KJacu(uKoBana y jelHy oJ JBHje WM BHILE aJTepHATHBHUX Tpymna (WIM HOIyJainuja) Ha
6a3u Hu3a Mjepema ([parocasar, 2014, 114).

Kaxko je mo3Hato, momynanuje Cy pa3IHuuTe W CBaKa jeJMHKA TMPUIIaa JeTHO] O

wux. OBe TexHuke Takohe Mory Outu kopuinheHe na Ou ce oapeausiIo Koje Bapujadie

9 Knacuune Merome npu OTydmBamy Aa 1M JOAMJENHTH KPEmuT Oapel)eHOM 3ajMOTpaknOIy KOpHCTE
CyOjEKTHBHY OI[j€HY KpEIWTHHX pedepeHara KOja je 3acHOBaHA HA WCKYCTBY y IOHOMIEHY MPETXOIHUX
omnyka. Ha mpumjep, ako KpeanTHA arMkamja caapxu 10 pasnmanTrx mUTamka Ha KOje KOMUTEHT 0AroBapa
camo ca ,,1a“ win ,,He*, Mmoryhe je nooutu 1024 pasnuunte KOMOMHALM]jE OArOBOpA.

2% Hanwme, 1m01mITO j€ mporiec oljeHe KpeanTHe CIOCOOHOCTH KO/ TIPHMjeHe KPEIUT CKOPHHTa ayTOMATH30BAH,
YKJIamka ce MaHYEJIHU HaYHMH POI[jCHE PU3HKA.
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nonpuHoce kinacudukanuju. CTora, Ka0 U y perpeCMOHO] aHAIM3U, UMaMo JBH]jE YyJIOTe:
npeauKIujy u aqeckpunuujy (Aparocasar, 2014, 114).

Kox caBpemenux mozena ce u3Bajajy cibeachu monenu (Aparocasai, 2014, 114):

a) Credit Metrics - okBup 3a KBaHTU(HUKAIM]Y KPEIUTHOI PH3HKA y HOPTQesbrMa
TPAIUIMOHATHUX KPEIUTHHUX TIPOU3BOJAA TMOMYT KpEAWTa, 3ajMOBa M CBUX 00aBe3a
kpeautupama (Dragosavac, 2013b, 47; Morgan, J. P., 1997);

0) Credit Monitor (Moody’s) — neckromn pjeiiemhe Koje oMmoryhaBa MeHaliepuma ja
MPEIU3HO YIPaBJba]y KPEIUTHUM PU3UKOM 3a jaBHE M IpuBaTHe KommaHuje (Moody's,
2005, 1-2);

1) Credit Portfolio View (McKinsey) — oso je pjewerse xoje onaxuwiasa, xao u
CTPATEIIKO OJUTYYMBAIE y BAHPEIAHUM OKOJHOCTHMA. TO je CTpaTeHIKH U XOJHUCTHYKH
npuctyn pusuky (McKinsey and Company, 2010, 1);

d) Credit Risk + (Credit Suisse) — pe3aume Mjepe pu3HuKa, Kao MITO Cy BPEIHOBALE

pusuka VAR u ouekuBanu mamak (Haughton, 2010, ctp. 1).

1.3.5. OnepaTuBHM PU3NK

Pa3Bojem GaHKapCKUX MOCIIOBA, OCUM KPEAUTHOT U TPXKUIIHOT pPU3MKa, HA 3HAYa]y
no0ujajy W HEKM JApPYrdM pHU3MIHM, NMOceOHO omnepaTHBHHU. YmpaBo baszencku onbop je
NPEMO3HA0 BAXXHOCT YIpaBjbarhba OBHM pPHU3MKOM M FHETOB BEJIMKH YTHIA] HAa H3HOC
ryouraka. IIpema Basel nedunumuju ,,onepaTMBHH PHU3UK je PU3UK TyOMTKAa KOjH je
pe3yiTarT HeaaeKBaTHUX WJIM TOTrPEIIHUX HWHTEPHUX IHpoleca, JbYyAW, CHCTEMa WM
BamCcKkuX forahaja” (Basel Committee on Banking Supervision 2003).

Tex ocaBpeMemaBameM IMOCIOBHHX TIpoleca ojapeheHe KapakTepuCTHKE
CaBpEMEHOT HauWHA IIOCJIOBama (ayTroMaTu3aluja TOCIOBama, €-0aHKapCTBO, HOBH
coucTuMpanu GaHKapCKU MPOU3BOM, TII00aIn3alija HHIyCTpU]j€e) Harjlacuiie cy 3Hauaj
npahema omnepatuBHor pusuka. C TMM y Be3M, CBE BHIIE CE€ cCMaTpa Ja je OlepaTHBHU
pH3HK JIpYyTH 10 3Ha4ajy y Gankapckom nocioBamy (Consultative Document; Overview of
The New Basel Capital Accord, 2003). O6aBe3a u3padyHaBamba KalWTaIHOT 3aXTjeBa 3a
onepatuBHU pus3uk Hajsehu je HoBuTeT Basela II. C o03upoM Ha TO ma He mocTOje
JIYTOrOMIIba Tpakca OaHaka y yrpaBibamkby TUM PU3HKOM, HeaJleKBaTHA 0a3a mojaTaka u
HeoaroBapajyha napopmMaTuyka moApIKa, TEIIKO je YpaBJhbaTH ONEPATUBHUM PU3HUKOM.

Mely moryhum anatuma 3a yTBphuBame U MPOI]jCHUBAKHE OTIEPATUBHOT PU3HKA CY
(bazencku on6op 3a Hax30p OaHaka, [loOpe mpakce 3a ynpaBibambe ONEPATUBHUM PUZUKOM

1 Haza30p Hax wuMm, 2003.):
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- CamomnpoljemhHBakbe WM TMPOIjSHUBAkhe pU3UKA: OaHKa TMpOIjemyje CBOje
orepanyje M aKTUBHOCTH C OO3MpOM Ha KaTajJor NOTEHIMjaJHUX OCjeTJbHBOCTH Ha
OTIEpPATUBHU PU3HK;

- Tlokaszarespu pH3HMKa: TOKa3aTeJbH PU3MKA Cy CTATUCTHYKUA W/WIH METPUYKU
MoJIaIM, 4ecTo (PMHAHCH]CKH, KOJU MOTY JaTH YBUI Yy pU3WYHY Mo3uIM]y OaHke. OBU ce
MoKa3aresbu OOMYHO PEIOBHO MPEUCTHTY]y (MjECeYHO WJIM TPOMjECEYHO) C IIMJBEM JIa CE
0aHKe ymo3ope Ha NpPOMjeHe KOjeé MOry OMTH HMHIWKAaTUBHE 3a MpoOJieM IOBE3aH C
pusaKoM;”:

- Mjepeme: Heke cy OaHke Tmouene KBaHTH(UKOBATH CBOJy H3JI0KEHOCT
ONEPaTUBHOM PHU3UKY KOpHCTEhM ce pasmuuuTHM npucTynuMa. Ha mpumjep, momamu o
UCKYCTBY OaHKEe KOjH C€ OJHOCE Ha HCTOPHUJCKH TyOUTaK MOTY JaTH 3HaYajHe
uH(popMalldje 3a TMPOIjeHy HU3I0KEHOCTH OaHKe ONEPaTUBHOM pHU3UKY U pa3BUjalby
MOJIMTUKE 32 CMambeHEe/KOHTpOIHMCalke TOKa pusuka. Takohe, Heke OaHke KOMOUHY)Y
YHYTpalllbe¢ TMOAAaTKe O TyOMIMMa C BamkbCKUM INOJallMMa O TYOWIMMa, aHajIu3ama
CIieHapujuMa 1 (pakToprma 3a MpoIjeHy pU3UKa.

Tpu ocHOBHE MeTo/ie M3pavyyHa KaIlMTAJIHOT 3aXTjeBa 3a ONEPATUBHU PU3HK CY
(QIS 3, 2002. 126):

1. mpuctyn ocHoBHOT nokasatesba (The Basic Indicator Approach - BIA),

2. cranaapau3oBanu npuctyn (CA),

3. mpuctyn HanpeaHor Mjepema (Advanced Measurement Approaches - AMA).

1.3.6. Pu3uK JUKBUIHOCTH

Pusnk TUKBUAHOCTH je OOJMMK PH3MYHOCTH W TOCJHEIHIA H3JI0KEHOCTH JIPYTUM
pu3niMa 300r yera OaHKe pU3UK JIMKBUAHOCTH yecto MapruHanusupajy (IIpra, [lIBepko,
2005, 152). OBaj pusuk Hactaje 300r MOryhHOCTH CMambeHE JTUKBUIHOCTH TPIKHINTA.
[Tocspenuiia oBor crama je HeMOryhHOCT mpojaje wiu npubaBibamba JIMKBUIHE NUMOBUHE
(Goodhart, 2008, 39-44). Pu3uk JTUKBUIHOCTH CMaja y MIMPH 00YXBAT KPEAUTHOT PU3UKA
3ajeTHO ca PHU3UIMMa TpeBape, KOHIICHTpAIHje BaHOMIAHCHUX aKTHBHOCTH H ci. (Bymax
u KoBaueswuh, 2002, 548).

Pusuk mUKBUAHOCTH je MOTYNHOCT HacTaHKa HEraTUBHUX eekara Ha (PMHAHCH]CKH
pe3ynTar W Kamurtaja OaHKe yCJbel] HECIOCOOHOCTH OaHKe Ja W3BPIIM CBOj€ JOCI]jele

obaBe3e, U TO 300r:

2! TakBu cy mOkasaresbw, HA IpEMjep, GPOj MPONMAIMX TPAHCAKIHja, CTOMNE IPOMETA IO 3aMOCICHHM H
y4ecTaocT u/viaK 030M/BHOCT Ipemaka u mpomycra.
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- MIOBJIaYeha TPCHYTHUX M3BOpa 3a (PMHAHCHUPAme, IITO 3HAYH Ja BHIIE HE MIOCTOjU
MoryhHOCT 3a mpubaBsbambe HOBUX U3BOPA, WK

- OTEeXXaHOT TpeTBapama MMOBHMHE Yy JMKBHIHA cpelcTBa 300r mopemehaja Ha
TPIKUIITY.

Pu3uk NMKBUIIHOCTH TPXKHINTa HacTaje 300T MOTCHIMjaTHe clabuje JTUKBUIHOCTH
(MHAHCH)CKOT TPKHIITA, IITO 32 MOCJHEIUILY MMa HEMOT'YRHOCT Ipojiaje Win npudaBibama
mukBuHe umoBuHe ([pra, [lIBepko, 2005, ctp. 152).

Paznukyje ce (Saunders u Cornett, 2006, 572):

a) JIMKBUJIHOCT TOjEIMHAYHOT, OJApeheHOr moTpakuBama - 3aBHCH OJ KPEIUTHE
CIOCOOHOCTH Ty)KHHKA, O]l IPUHOCA KOJU KOHKpETaH OaHKapCKU MPOU3BOJ JOHOCH T€ OJ1
(GyHKIMOHHCAmba (PUHAHCH]CKOT TPXKHUILTA HA KOME CE TIOCIY]€;

0) JIMKBUIHOCT aKTHBE - MOJIPa3yMHjeBa HEOMETaH MPOIIeC peTBapama c1000THUX
HOBYAHUX CpejicTaBa OaHKe, Tj. JeTMO3UTa y MHBECTUIIH]je (HOBAIl, XapTHje OJ1 BPUjEIHOCTH,
UT/I.) 1 OOPHYTO - TNIAHKPAHOM JTUHAMHKOM;

I1) JINKBUTHOCT YKYITHOT TOCJIOBamka - PAacloioKMBAa HOBUAHA CPE/ICTBA KOja OaHKa
u3pauyHaBa Kao pa3iMKy u3Mel)y pacropjene IocIjeiux TOTpaXKMBamkba W PacIojijere

nocrjenux obaBesa.

1.3.7. Pu3uk penyramnuje

Pusuk penyramnuje je puU3MK KOjU HAacTaje Kao MOCJbeAUIla HETaTUBHOI jaBHOT
Mibeha Ha Kanmutan u npodut (Saunders u Cornett, 2006, 543) Haume, yruiaj morer
UMHIIa Y JaBHOCTH MOKE C€ OJPa3UTH Ha CHOCOOHOCT OaHKe WM Jpyre (UHAHCHjCKE
WHCTUTYIMje Jla YCTIOCTaBM HOBE OJHOCE WJIM YCIIyTe WM J1a HACTaBH C YCITY)KHBAFHEM
obuMa Beh ycmnocraBibeHHX mocioBHUX ofaHoca (bapjakraposuh, 2008, 20). Pusuk
pernyTanuje je moceGHO MITeTaH 3aTo IITO MOCIOBamke OaHKE 3aXTHjeBa AP)KAbE Y TaJHOCTH
nojaTaka o JCTOHEHTUMa, IITeAUIIaMa, KOPUCHULIUMA KpeInuTa U JPYIMM KJIHMjeHaTHMa
(IIserunoBuh, 2008, 26). Penyranujcku pu3uK ce HACTOJU CBECTH HA MUHUMYM PEJOBHUM
UCTYNIMMa y JaBHOCTH paau TO3UTHBHE Ipe3eHTaluje M OoJ0paHe CTaBOBa, Kao H
o0jenofamuBambeM UHPOpPMaLKja O MOCIOBAKY, YAME C€ MOCTUKE TPAHCIIAPEHTHOCT Ha

BUIIIC HAYHUHA.
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1.3.8. 3akoHCKM pU3UK

3aKOHCKHM PU3UK WM PH3HMK YCKJIa)eHOCTH TOCIIOBama je MOrYHHOCT HacTaHKa
HEeraTUBHHX edekara Ha (MHAHCHJCKU Pe3yaTaT M KaluTall Kao MOCJbEANIA MPOITYIITakha
yckiial)eHOCTH TIOCIIOBamba ca 3aKOHOM W JIPYTHM IPOIMCOM, CTaHAapAuMa IOCIOBamba,
npolielypaMa U APYyruM akTHMa Kojuma ce ypehyje mocioBame Ha oape)eHOM TPIKUIITY
(Chorafas,2003, 50). banke cy moceOHO OCjeTJ/bMBE HAa 3aKOHCKH PH3UK Kaja 3alovHmby
HOBE TpPaHCaKIMje y CUTyalHWju JAa 10 Taja HHUCy JedHUHHCaHA TpaBa KIMjeHATa y TUM
tpancaknujama (Lisetunosuh, 2008, 26).

bazencku komuter je nedunuinyhu mojam omepaTMBHOT pU3MKa HArJIacuo Ja OH
o0yxBara U 3aKOHCKH PH3UK, KOoju o0yxBata (bapjakraposuh, 2008, 8):

: 22
— aKTUBHOCTH OaHKE WM HeHHUX 3al0CIEHNX KOJ€ HUCY Y CKJIaly Ca 3aKOHOM,

. . . 23
— HCHU3BJCCHOCT Y OAHOCY Ha 3aXT]JCBC PCryjiatopa U pe3yjITaTe NpuMJCHE 3aKOHA,
— Hee(bI/IKaCHOCT IIpaBHOI' CHUCTEMa 3CEMJBC Y IJJCJ'II/IHI/I - CTCIICH peann:«:aulzlje

. 24
3aKOHCKOT pU3HKa je opel)eH yKyITHUM MPaBHUM CHCTEMOM 3€MJbE.

1.3.9. Pusuk 3zemine

Pusuk 3emibe y Kojy ce mHBecTHpa (country risk) moapasymujeBa BjepoBatHohy 1a he
IpOMjeHe Y MTOCIIOBHOM OKPYK€HbY HEraTUBHO YTUIIATH Ha PEJOBHE, Tj. ONlepaTuBHE, MpoduTe
y 10j 3eMbH. C TUM y Be3M, OBaj PU3UK OOyXBara M MOTryhHOCT IpOMjeHE BpHjEeJHOCTH
Cpe/cTaBa y mocMarpanoj 3emsbH. [Ipema Tome, 0Baj pu3uK 00yxBaTa BEOMa IIMPOK CIIEKTap
Moryhux norahaja. Pusuk 3emibe je pPH3HK KOJU C€ OJHOCH Ha 3eMJby TpeMa KO0joj je
MIOCMaTpaHU €HTUTET M3JI0KEH, OJJHOCHO PU3MK MOTYNHOCTH HACTaHKa HETaTUBHUX edekaTta
Ha (PUHAHCHJCKM pe3ynTaT W KamuTai 300r HeMOryhHOCTH Ja ce HamiaTe MOTpakKHBama W3
pazyiora Koju Cy MOCJhEIHIIA MOMUTHIKHX, EKOHOMCKUX FUTH COIIMjalTHAX TIPHIIAKA Y 3MJIBH.

Manudecryje ce y cipenehum oommma (Vasiljevié, 1990, 61; Liserunosuh, 2008, 26):

— pu3uK Herahama - TMpeacTaB/ba MOTYNHOCT /1a IYy)KHHK HHUJe Y CTamy Ja

ocTBapH J0BoJbaH AeBu3HM mpuiaue (Milenkovié, 2011, 16),

%2 Hajuemhe ce mMaHudecTyjy Kao MPOIYCTH 3alOCICHHX, KA0 IITO Cy: PH3MK HETA4YHE HIIM HENPEIH3HO
YTOBOpHE KJIay3yJie, PU3UK HealleKBaTHO JOKYMEHTOBAHE TPAHCAKIIMje, PU3UK TPaHCAKIWje Mpama HOBIIA,
PHU3UK HeoJroBapajyhux Wi HETOBOJEHUX €BHICHIHU]A (TIPOIYCT 3aMOCICHHX ), PU3HUK TPEIIKE [P Y3UMAbY
MHCTpYMeHTa 00e30jehema 1Mo tracupaiuM KpeaTuTHMa UT/T.

23 Jlakte, JBOCMECICHOCT 3aKOHCKHX HOPMH, TPAKTHYHE MPOONEMH y NPHMjeHH 3aKOHA, HEMOBOJHHE
MPOMjEeHe 3aKOHCKUX OApeAdM y pa3nuuuTuM cdepama (Kao INTO Cy 3alITUTa TOTpoIIada, IMopecka
MOJINTUKA, CYIEepBH3Wja HWTJ.), OJCYCTBO XapMOHH3aluje mpomnmca (mTo je Hajuemrhe mnpobiem 3a
MelyHapOHO aKTHBHE OaHKE), CIICIHjaTHA 3aKOHH Kao U3BOP CIIEU(UIHOT 3aKOHCKOT PU3UKA UTII.

% [IpaBHH CHCTeM 3eMJbe IeTEPMUHHIIY IIPABHA OKBUPH, eDHKACHOCT 3aKOHCKHX PjelIerha U CyICKe MPaKce
TE OIIITE MPABHE CUTYPHOCTH.
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— pu3uK TpaHcdepa (moapasyMHjeBa OKOJIHOCTH Y KOjuMa MAYXKHHUK HHje Y
MoryhHoctu f1a gohe 1o oapehene BayryTe 3a OTIUIATY Ayra),

— pu3HuK rapaninuje (mpencraBiba BjepoBaTHOhy ga OaHKa WCIYHH TapaHTOBaHY
o0aBe3y yMjecTO IJIaBHOT IYXXHHKA, Tj. TapaHIHjy, YCJbel €KOHOMCKE WM TOJIMTHYKE
cuTyalje y oapeheHoj 3emibn).

HckazuBame pusmka 3eMJbe OOyXBara OI[jeHy JBHje BpPCTE€ HEU3BjECHOCTH:
CKOHOMCKE™ U IIOJIUTHYKE HeI/IS:BjeCHOCTI/I26 (IlBetunoBuh, 2008, 27).

Pusuk 3emsbe o0yxBara cibenehe pusuke:

- [TomuTHYKO-EeKOHOMCKH PH3HK,

- Pusuxk tpancdepa.

VY Teopuju ympaBjpama PU3MKOM MOTY C€ CYCPECTH pasHe JAe(hHUHHUIMjEe pU3UKa
3emibe. OBaj pU3UK OINHCYje ce Kao ,,pU3UK KOJU C€ OJHOCH Ha TpaHCaKLHUje Koje ce
00aBJbajy TIPEKO T'paHHUIIE, YKIBbYYyjYhH M pU3HK TpaBHOT cucTteMa U moiuTthaku’ (Forex
Dictionary, 2017). Takohe, oH ce omucyje u Kao ,,[IOTEHIMjaIHa BOJATHIHOCT CTPAHHUX
XapTHja OJf BPUjEAHOCTU UM MOTCHIMjalTHU I'yOUTaK CTpAaHUX ApPKABHUX OOBE3HMIIA 300T
Heruahamwa W3a3BaHOr TOJMTUYKUM WIM  (UHAHCHjCKUM Temkohama T1e 3emube”
(Investonvords, 2017). Pusuk 3emibe ommcyje ce W Kao ,,HUBO pHU3MKa IOBE3aH ca
MOCJTIOBAaKEM Ca JPYrOM 3eMJBOM, Y BE3H ca THUM Ja JH he Ta 3emiba OWTH y cTamy Ja
BpaTH KPEAMUTE WK IIaTUTH 00aBe3e mpoucTekie u3 ysosza (Cambridge dictionary, 2017).
3ajeHMYKN MMEHMUIIAL 3a CBe Je(pUHUILMjE je a PU3UK 3eMJbe MPECTaB/ba MIPEMHUjY Koja
01 ce peanuzoBaia 00aBbambEM CyOjeKTa HEKe (PMHAHCH]CKE Olepalyje y ApYyroj 3eMibH,
y3umajyhu y 003up €KOHOMCKE, MOJUTHUYKE, COIMOJIONIKE M (DMHAHCH]CKE YCJIOBE KOJU
BIaJajy y Toj 3emsbH. Jlakiie, pu3MK 3eMJbe MpPEJCTaB/ba LUjEeHY pa3MjeHe u3Mely nBa
npuBpesrHa cy0jekTa Koja ce Haja3e y pasIMUUTUM 3eMJbaMa, OJHOCHO MPEMH]Y KOjy
MPUBPEAHN Cy0jeKaT M3 3€MJbE JIaBaolla OCTBapyje 3a CBOj€ yJlarame y MPUBPEIHU
cy0jexat 3emibe mpumaomna (bapjakraposuh, 2009 22-23). Ilpema TOome, Ha LHjeHY
pasMjeHe u3Mely nBa eHTHTETa M3 Pa3IMUUTUX 3eMasba (Ha MpUMjep KyIa U MPO/IaBIa)
yTudye Hu3 (akropa, kKoje MokeMo na rpynumemo y ciberehe pusuke (bapjakraposuh,
2009 22-23):

- [lonuTnuky pU3NK,

- Pusuk GaHkapckor cucremMa y 3eMJbH ITPUMAOIIa,

- [IpaBHa perynaruBa y 3eMJbH PUMaoIia y OJHOCY Ha IIPaBO CBOjUHE,

% OBa HEM3BjECHOCT MOIpPA3yMHjeBa MPOLjEHy Aa Jn hie 3eMIba AYXKHHK, y TEPHOLY OTILIATE, OCTBAPHTH
JIOBOJbAH HUBO JIEBU3HOT MPHIIMBA 33 CEPBUCHPAILE Y3ETHX JICBU3HUX KPEAUTA.

% [TonmTHuKa HEM3BjECHOCT PH3MKA CE OHOCH Ha CIIPEMHOCT 3eMJbE JYKHHKA 13 Ce OPEKHE OCTBAPEHOT I
PaCIIOJIOKUBOT JICBU3HOT TPUIIMBA J1a UCITYHH JOCIIjelie 00aBe3e Mo KPeaAuTy.

47



- PecTpukiiyje 3a o6aBibame IIATHOT MMPOMETA Ca HHOCTPAHCTBOM,
- [{apuHcka u QucKatHa MOJIUTHKA,

27
- EKOHOMCKO OKpYyKeHe Y 3eMJbH MTPUMAOIIa,

- CTaGHIIHOCT BIIAJIC Y 3eMIbU IIPHMAoILy.

1.3.10. Pusuk noprdesba u nuBep3udukanmja

VY ¢duHaHCHjCKOM cMHCTY TTOpT(dhesb mpeacTaBhba KOMOWHAIN]Y Pa3IMdUTHX BpCTa
aKTUBa, Hajuemhe (UHAHCHjCKMX WHCTpyMEHaTa, Tj. XapTHja O] BPHUjEAHOCTH U
nenosuta.”? OcHOBHE MOTHB 3a dbopmupame noprdesba jecte AUBEp3UPHUKAIUjA PU3HKA
unBectuTopa. >

N360p onrosapajyher moprdespa 3aBucH o;

- OYEKHBAHE CTOIE MPUHOCA,

- pU3MKa MOjeIUHUX XapTHja O] BpPUjeTHOCTH,

- Kopenanuje (y3ajaMHE IMOBE3aHOCTH MpUHOca) u3Mely MojeMHUX XapTHja Of
BPHJEIHOCTH,

- mpedepeHIja UHBECTUTOPA (CKIIOHOCTH, OJJHOCHO aBEep3Hje MpeMa PU3HKY).

3a MHBECTUTOpA C€ YIJIABHOM IPETIIOCTaBJba J1a HE BOJM IMPEBEIUK PU3HK, IITO
3Ha4YM Jia He JKeJIH Jja CHOCH OJrOBOPHOCT 3a HemoTpeOHe pusuke. Ctora he HacTojaTH 1a
nuBep3udukyje noptdess. Pazmor 3a nuBep3udukanujy je pacupilivdBame pU3UKa KOJU
yBUjeK Hoce XapTuje oJ BpujenHoctH. JluBep3udukauuja mnoprdesba o03HayaBa
KOMOMHOBamWe cacTaBa NopTdesba 0 Pa3IUUUTUX BPCTa XapTH]ja, a C IIUJbEM PEAyKOBamba
pusuka noprdesba. Ha npumjep, nHBECTHpameM Ha CBjeTCKOM (DUHAHCHJCKOM TPKHUILITY
nocTmke ce Beha nuBep3udukanuja moprdesba HETO WHBECTHPAEM Y JEIHY 3EMIbY
(mpxaBy). KomOunanmja xaptuja y mnopTdesby, akO HHCY CaBpIICHO TO3UTHUBHO
KOpelMpaHe, yTuye Ha cMameme pu3uka noprdonuja. [Ipema Tome, nuBep3udukaimja
noptdesba je pe3ynTaT KOMOWHOBaWma XapTHja OJl BpPHUjEeAHOCTH (MHBECTUIMja) ca
IPUHOCHUMA KOJU Cy Mame Kopenupanu y mnoptdesmy. llpumjepn nusepsuduxoBanor

noptdesba THjECHO CiHje/le TPXKUIIHY MPUHOC. Y CIy4yajy Jla UMaMo caMo jelHY akuUujy,

2" EKOHOMCKO OKpY)KEeHe 00yXBaTa [a I j€ M3BjeCHO 1a 300r OTEXAHHX YCIOBA IOCIOBama ohe 10
IITPajKOBA U 3ayCTaBJbalhba HOPMAJIHE TIOCIIOBHE aKTUBHOCTH.

%8 CTaGHIHOCT BIaJe ce OZHOCH NpHje cBera Ha MOryHHOCTH ApXKAaBHOT yiapa, MPHjeBPEMEHHX H360pa,
3are3ama MOJUTUYKHUX OJTHOCA U IPYTHUX JIelIaBamba Koja yTU1y Ha MOJUTHYKY CTAOMIHOCT y 3€MJbH.

% PuHaHCHjCKA aKTHBA Y TEOPHjH 00yXBaTa GHIIO KOjH BHJ HMOBHHE KOja MMa BPH]EIHOCT, a KOja C& MOXKE
pasMjemUBaTH Ha GUHAHCHjCKOM TpKUMTY. Ha mpumjep, puHaHCHjCKa aKTHBA MOApa3yMHjeBa. XapTHje O
BPHjEHOCTH, KUPAITHH HOBAIl, ICBU3HA CPE/ICTBA, 3JIaTO U TUIEMEHHUTE METaje U CII.

% IMoprdonmo MeHAUMEHT je yIpaB/bame HHBECTHIMjaMa y XapTHje oX BpHjeaHocTH. OGyXBaTa aHAIN3Y
noprdespa, cesekujy noprdesba u Mjepeme neppopmancu noprdesna.
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OHJa je pusuk mopTdesba (KOjer caunmbaBa Ta jeIHA aKiHja) jeIHAK CTaHIapIaHO]
neBujanuju (Mjepa pu3nka) Te jeqHe akiuje. Ako ce Opoj ciiydajHO M3a0paHUX akKidja y
noptdespy nosehaBa, oHJa ce yKyIHU PH3UK MopTdesba cMmamyje. To cMameme pu3nKa
oaBHja ce 1o omaaajyhoj cromu. Pusuk oj mojennHe XapTHje OJ BPHUJETHOCTH KOjU Ce
MOXe auBep3u(UKOBaTH y MOPTEsbY 30BE c€ HECHCTeMaTcKu pu3uK. Jlakie, ykyman
pH3UK nopTdhesba I1jenu ce Ha:

- CUCTEMATCKHU (TP>KULIHU) PU3UK U

- HECUCTEMATCKH (CIeU(PUIHHN) PU3HK.

Cucremarcku (CHCTEMCKH) pHM3HK, KOju Huje Moryhe auBep3uuKOBaTH,
Mpe/ICTaB/ba HajMakbl HUBO PHU3HMKA KOJH CE€ MOXE MOCTUhH TUBEP3U(pHUKALN]OM BEIIUKE
rpyne XxapTrja oj BpujeaqHoCcTH. Jlo OBe BapujaOMITHOCTH IPUHOCA J0J1a3u 300T IpoMjeHa y
€KOHOMCKOM, TICHXOJIOIIKOM W TOJUTHYKOM OKpPYXEHY KOjé CHMYITaHO YTHYy Ha CBE
xaptuje o BpujenHoctu. OBaj pU3UK MOXKE ce TUBEP3U(HUKOBATH, Tj. OH je HeU30jexaH U
pe3yaTar je CBUX pU3MYHHX (hakTopa Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKUIITY (TO Cy CBU PH3UIH
MaKpOEKOHOMCKOT OKpykema). OBaj pU3HMK yTHYE HA CBE aKTHBE (HIIP. HA CBE XapTHje O]
BPHUjEIHOCTH Y jeIHOj 3eMJbH).

Hecucremarcku pu3MK je CBOJCTBEH JaTO] KOMIIAHUjJH, Tj. IOjeIUHAYHOM
MHBeCTUTOPY. 3a BehuHy akuMja Hecuctemarcku pusuk je on 60% mo 70% ykynHoOr

pHY3HKa akiyja (WId CTaHaapIHe JeBUjallH]e IPUHOCA aKIIHja).

Crangapaae A
JepHjanmje
OpHHOCA
noprdemsa

Hecuctemarcen

CucreMarcen PH3HNE

VEymas pusng

>
Bpoj xapTaja o BpHjeaHOCTH
¥ moprdeny

Nanycrpanuja 4. CucTeMaTCKH M HECHCTEMATCKH PU3UK

N3sop: IIpukas ayropa.

Kon mwsrpaame pusndHor noptdesba, KOju Ce cacToju OJ IBUje PU3UYHE UMOBHHE,
HajBaXHHUja je Be3a u3Mel)y Kperama NpuHOCAa UMOBHMHE. Pusuk moprdespa oBUCH O

Kopenauuju usmely npunoca nmoBuHe y noprdespy (Bodie, Kane & Marcus, 2006).
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Ca cimke BHOUMO Ja ce€ HECHCTEMAaTCKH PH3UK CBE CIIOpHje MpHUOJIMKaBa HYIU
Kaza ce y noprdesby 10/1ajy HoBe nzabpaHe xaptuje of Bpujeanoctu. Kako ce moBehasa
Opoj n3aOpaHuX XapTHja Of BPUJEAHOCTH YKJbYYCHHX Yy MOPTQOIHO, YKyNaH PU3UK Ce
CMamyje, alld joIl yBHJEK OCTajeé HeCMameHW auo ca moBehamem Opoja XxapTuja on
BpujenHocTH y moptdesby. EdukacHa guBepsudukanmja cMamyje YKYIHH PHU3HK
noprdesba Ha HUBO HA KOjeM OCTaje caMO CHCTEMATCKH PH3UK. - HecHCTeMAaTCKH pH3HK
NPOM3WIIAa3U U3 BapHjaOMITHOCTH HATIIPOCjEYHUX MPUHOCA XapTHja O]l BPUjeIHOCTH U HHUjE
y G YHKIIMOHAJTHO] BE3H Ca KPETamkheM HATIPOCjSYHUX MPUHOCA TPXKUIITA Kao 1jenuHe (Van
Horne, 1993, 72).

CBu 3aksbydnid 3a TopTdoiivje O JBUjEe XapTHje OJ BPHUjETHOCTH BpHjeIe H 3a
noptdoiuje 3a TpH U BUIIE XapTHja o BpujeaHoctu. [lo mpaswmiry Bapujanca noptdeba
omaja Bpio Op3o ca nmoBehameM Opoja xapTuja o BpUjeAHOCTH Yy IopTdesby (MocedHO oA
1 no 10 xaptuja oI BpHUjEAHOCTH), a HAKOH TOra je CMameme BapHjaHce mnoprdesba

3HAa4YajHO Mambe, ITO BUANMO ca cibeaehe crnuke.

\
AN

AN
~_

Bapnjanca noprdoanja

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Bpoj xapTHja o1 EpHjeIHOCTH

HNaycrpauuja 5. Be3a usmel)y Bapujance noprdosmja u 6poja XoB y memy

N3Bop: IIpukas ayropa.

ExoHOMCKM panoHaHa JIOTHKA yKa3yje Ha Pe30HOBamE M0 KojeM he MHBeCTUTOp,
Ooupajyhu ymarama oj ABMje MOTyhHOCTH ylarama 1o UCTOj IIUjeHH, H3adpaTtu OHy Koja he
My noHujeTd Behu npuHoc. Mehytum, Ha mporec amokanuje HOBIIa YyTUYy pa3ym (paruo),
BJIQ/IMHA PETYJIATUBA WU PECTPUKIIM]jE T€ MHCTUTYIIMOHATTHA OTPAHUYEHA, Al OYEKHUBAHU
OPUHOC je TpPUMapHM MeXaHW3aM KOjUM C€ TOHyAa W TMOTpaxma 3a oapeheHum
(DMHAHCH]CKUM HWHCTPYMEHTOM JIOBOJIE Y PaBHOTEXKY Ha (PUHAHCHJCKHUM TPXKUIITHMA.

Paznuuutn puHAHCH]CKM HHCTPYMEHTH MMajy pa3InuuTe HUBOE PU3UKA.

31 3a Tumunne aKIfje HeCUCTEMATCKH PU3UK 00yxBaTa OKO /5% yKyIHOT PH3HKa, Tj. BApHjaHCE OBHUX aKIIHja.
To 3Ha4M @ ce CUCTEMATCKUM PU3UKOM o0jarmbaBa camo 25% yKynmHuX BapHjalija IojeiMHe aKiuje.
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Crona noepara

Crpasxe xopriopatMeHe obeesHuLe

Jomahe axumnje Sirasoiin

VMjeTHnHe 1 aHTHKBHUTETH

Koeanutie i momraHcke Mapke [apantit 1t onumje

Crpasxe akuuje KomepumjanHe HekpeTHIHE

Crpane kopriopatMeHe

) Jomahe axumje
obBesHMLEe

Hexpetuuse (muse xyhe)
Jomahe kopriopatieHe 0OBe3HMLIE
Crpane npxaeHe obBesHmLIe

Tomahe apxaeHe obpesHuLe
Tpeszopcru sammucu

Puzux

HNaycrpanuja 6. OgHoc pu3nka U NoBpaTa Ha pa3jiMyuTe HHBECTUIIN]e
W3zBop: Van Horne, J. C. Qunanyujcxo ynpasmwarve u nonumuxa: Quuanyujcku

menaumenm. 3arpe6: Mare 1993, ctp. 241.

Kparkopoure xapTuje 01 BpUjeIHOCTH Koje je eMuToBaia apxasa (treasury bonds,
treasury notes, treasury bills, state bonds) umajy Hajsehy 3amTuTy 01 pU3KKa 3aTO IITO 32
HBUX FapaHTyje Ip)kaBa U BHUXOB JeIMHU PU3MK je MOBE3aH ca ctabuiHouhy ApxaBe Kao
emuHeHTa. OBe MHCTPYMEHTE €MHTYje Ip’kKaBa C IUJbeM (UHAHCHpama JaBHHUX pacxoja,
UHPPACTPYKTYPHHUX IIpOjeKaTa, peryjannje HoBYaHe Mace UT.

Ha pa3BHjeHHM Tp)KUIITUMa KpPaTKOpPOYHA JpXKaBHA OOBE3HMIA, Tj. TPE30PCKU
3amuc (treasurybill), imMa kpenuTHH pU3HK KOjU je TOTOBO jeHAK HYNIHU. Y CKIAaay ca TUM,
OBaj MHCTPYMEHT MONpPHUMa CBOJEBPCHHU OOJIMK Mjepuiia KPEeAUTHOT pU3UKa IPYTMX BpCTa
XapTHja 0]l BpUjETHOCTH.

ITocToju Hexonuko mpaBuia y BpeaHoBawy oOBe3Huua (PKuekoBuh m Hlomkuh,
2009; Bodie, Kane & Marcus, 2006):

- [lujene u mpuHOCH 0OBE3HUIIA CYy OOPHYTO MOBE3aHU: Kajia IPUHOC pacTe, I1jeHa
nazia 1 0OpHYTO - aKO IPUHOC OMa/Ia, [IMjeHa pacTe;

- Pact npuHOca n3a3uBa Mamwu Maj [jeHe 0OBE3HUIIE HETo IITO je HBEeH pacT Kajaa
IPUHOC OTAJHE 32 UCTU MPOIICHAT;

- JlyropouHe o00Be3HHLIE Cy OCjeT/bMBHj€ HA MPOMjEeHE KaMaTHE CTONE Off
KPaTKOPOYHHX;

- KamaTnu pusuk je ycnopeHo pacryha ¢ynkimja gocnmjeha ooBe3Hure, Tj. ca pacToMm
nocrnimjeha oBaj pusuk ce nosehasa, 1a 6u cBaku cipeehu MyT Ta MpoMjeHa Ouia Mamba;

- Pu3uk kamaTtHe crome je OOpHYTO IMOBE3aH Ca BEJIMYMHOM KYIOHa - ca Behum

KYTIOHOM UMajy PelIaTHBHO Mamby OCJETJBUBOCT Y OJTHOCY HA OOBE3HHMIIC YHjH j€ KYTIOH MambH;
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- Kamataun pu3uk je u3pakeHUju KOJ OOBE3HMIIA KOj€ C€ WHUIIMJATHO TPOJajy 10
HWKEM MPUHOCY 110 pocmujeha.

VYTHIaj TUCKOHTA W MPEMHUje Ha MPHUXOJE M PACXOJe eMHUTEHTa M MHBECTUTOPA Y
00BE3HUIIE MOXKE ce TabeIapHO MPUKAa3aTH.

Tabena 5. YTUIaj AUCKOHTA U NIpeMHje HA MPUXO/Ie U PacXojJe eMUTEHTa U

HHBECTHTOPpA
YTHmaj IuCKOHTa U IpeMHuje Ha MIPUXOAE U pacxojie eMUTCHTa M HHBECTUTOpA Y OOBE3HHIIE
JuCKOHT pemuja
EMUTEHT [osehame pacxoxa o kamara CMameme pacxozia o]l KaMmaTa
HUHBECTUTOP [osehame npuxoxa o kamara CMameme mpuxoa o1 KaMata

N3Bop: IIpukas ayropa.

BpennoBame je mporiec Koju MOBe3yje PU3HMK W MOBpAT Kako OW ce MpOIHjCHHIIA
BpujeHOCTH Heke nmoBuHe wiu pupme (Baker & Powel, 2005, 104). ,,.BpennoBame je u
ymjetHocT U Hayka“ (Gallagher & Andrew, 1997, 203). Kao mto cBe uHBecTuuuje Hyzae
Oanmanc u3mely ymaramwa U moBpaTa YJIOXKEHOT, yBehaHOT MOTEHIMjaJIHUM TOOUTKOM,
WHBECTHUIM]e y OOBE3HHMIIC HOCE U ofipel)eHe pU3HKe y CMUCIY BjepoBaTHONhe J1a ce m3ryon
JIMO YIOKEHOT HIIM T1aK CaB YIOXKEHH HoBarl.>> Kao akcHOM ce CMaTpa UMibeHHIA 13 Cy
00BE3HUIIE, Y OJIHOCY Ha JIpyre BpCTe XapTHja O] BPUjEIHOCTH, Mamkhe pU3NYHE, jep OHE 3a
pas3NIMKy O] aKkiifja He Jajy MPaBO Ha yUYECTBOBAWE y BIACHUILITBY IPUBPEIHOT APYLITBA U
noOWTH, Ay Jajy MpaBO Ha MOBpAT YJIOKEHE TJIaBHHIIE yBehaHe 32 yrOBOpPEHY Kamary y
YrOBOPEHOM pOKY. PH3WIM Koju ce HaBojAe y jaBHUM IMO3MBHMA 32 YIUC W YIUIATY
onpehene emucuje oo6sesHnna Pemydmuke Cpricke jaBHOM MOHYAOM CY: KPEAUTHU PU3HK,
KaMaTHH PU3HK, PU3HK MPOMjEHE JIEBU3HOT Kypca, MOHETapHH PU3MK - PU3UK MH(Iauuje,
PU3HK JIHKBHIHOCTH, PU3HK PEHHBECTHPARbA, PH3HK ONMO3HBA M PH3UK BONATHITHOCTH. >

N360p onrorapajyher moptdesba 3aBUCH O/ OYEKUBAHE CTOIE MPUHOCA, PU3HKA
NOjJeIMHUX XapTHja O] BpPUJEAHOCTH, Kopenanuje (y3ajaMHEe IOBE3aHOCTH IPHHOCA)
u3Mel)y mojeIMHUX XapTHja O]l BPUjeIHOCTU M MpedepeHIrja NHBECTUTOpa (CKIOHOCTH,
OJTHOCHO aBep3Hje MpeMa PU3HUKY).

Y CA/l-y nocroju oxo 8.200 nocioBHuX 0aHaka Koje Mpe/icTaBibajy HajBehy rpymy
ydecHHUKa ca HajBehoM pasnomukonihy y moprdosujy umosute (Mishkin, 2006, 440-444).

WuBectunimonn (OHOOBH NPUKYIUbA]y CPEACTBA EMHCHJOM yrjena OpojHUM
WH/IMBUIYaJIHUM MHBECTUTOPHMA T€ TaKO MPUKYIJbEHA CPEACTBA KOPUCTE 33 KYIOBUHY

nuBep3u(UKOBAaHUX MOPTQesba KOjU MOHEKA CaAPKE U3Y3€THO BEIUKH OPOj pa3IuIUTHX

%2 http://www.investinginbonds.com/learnmore.asp?catid=3&id=383.
%% Japuu mosmB 3a ymuc u ymiary 11. emucuje o6Besmmma PermyGmuke CpIricKe jaBHOM IOHYIOM
https://www.blberza.com/pages/DocView.aspx?id=52977.
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XapTHja off BpUjeIHOCTH (M0 HEKOJMKO cTOoTHHA). [locToje ayTopm Koju cMmarpajy ma cy
TEPMUHU HMHBECTHIMOHM (OHI W HMHBECTHIMOHA KOMIaHWja CHUHOHUMH. OHH
WHBECTUIIMOHE (DOHAOBE WJIM WHBECTUIIMOHE KOMIIaHUje JACPUHHINY Kao BPCTY
(MHAHCHjCKUX MHCTHTYIIH]ja KOj& TMOBJIaYe CPEICTBA MAbUX WHIMBUIYATHUX HHBECTHUTOPA
KOjUMa 3ay3BpaT €MUTY]y akiuje uiu, pjehe, morBpme o ywemhy y aktuBm (QoHIa
(OKuskosuh u llomkuh, 2007, 51).

[Tojam nuBep3uduKaIyje y CBpXy CMamemha pu3rKa Hajuenthe 1 HajCIMKOBUTH]E ce
objammaBa u3pekoM: ,,He craBipajTe cBa jaja y jemny kopmy’. Kaga ce roBopu o
Kpeupamy nopTrdesba XapTuja o BpUjeIHOCTH Ha (PUHAHCHJCKOM TPKUIITY, MOTPEOHO je
MHOTO BHINIE aHaIM3€ M pajga O] TeK HACYMHUYHOI H300pa pas3iIMuuTHX XapTHja OJ
BpHjeqHoCcTH. MoaepHa mopTdoimo TeopHja KOPUCTH OCHOBHE CTATHUCTUYKE KaTeropuje
Kao IITO Cy BapWjaHca, CTaHJOapJHa JEBHjallMja, KOpelaluja W KOoBapHjaHca, 3aTUM
KaTeropvje Kao MmTo cy Oera W APYrd M3BEACHU TOKa3aTesbu Ja OM ce YCIOCTaBHIIA M
u3Mjepriia Beza m3Mel)y mpmHOca W pusuka y mnoptdespy. OcHOBHa pasziuka usmehy
KJIacH4YHEe MOPTQOINO Teopuje Koja ce OaBwia IUBep3U(PUKALMjOM Pa3IMIUTUX BPCTA
aKTUBAa KOMOWHYjyhM HHXOBY pa3jMuYUTy CTONY PH3MYHOCTH M IPHHOCA W BPIIH
UH/IMBU/YaJIHY CEJIeKLIU]y XapTHja O] BpHjeTHOCTH Ha 0a3u aHajiIM3e MOjeJMHUX akKluja U
MojiepHEe TOPT(HOINO TEOopHje jecTe TO IITO MojJepHa MNOPTHOIHO TEopHja YBOIU
MaTeMaTUYKy W CTaTUCTHYKY aHaJIW3y HpH H300py mopTdesba C LHUBEM CAaCTaBIbakba

ontumanHor noptdespa (Radivojac & Grujic, 2018, 35).

OcuuBau MojaepHe moprdoauo Teopuje Harry Markowitz (Markowitz, 1952)
pa3Buo je ocHOBHU Tmoptdonuo wmoxen 1952. rommne y cBoMm pany ,,Cenexnuja
noprdoiuja”, objaBberom y wacomucy Journal of Finance.* Hberosu cipenGenuim
Sharpe, Treynor, Jensen u apyru cy Taj mMoaen MmoaudukoBanu M yHampujeauan. Ha
OCHOBY OBHX MOJIa3HUX IPETIOCTaBKH W3BeO je (OopMylly 3a HM3pauyHaBame BapujaHCe

noptdespa y3 u3pauyHaBame epukacHe nuep3udukaiuje noprdespa (Jepemuh, 2012, 38).

Markovicev Mozien je 3acHOBaH Ha HEKOJIMKO MPETIOCTAaBKH KOj€ Cy Y BE3M ca MOHAIIAkEM
MHBECTUTOPA, a OJ] KOjuX cy Haj3HauajHuje cibeaehe (Radivojac & Gruji¢, 2018, 37):

- luBecTuTOpH Tpoljemyjy pU3UMK moprdeba Ha 0Oasu  BapujabmiIuTeTa
OUYEKMBAHUX TPUHOCA;

- O[utyKe 0 MHBECTUIIMOHMM yJlarambiMa Koje IOHOCE HHBECTUTOPU HCKIJBYUYHBO CE€

3aCHUBAJy HAa OYEKMBAHOM NPUHOCY U PHU3HKY, TaKO Ja Cy HHXOBE KPUBE KOPUCHOCTH

% Tpumecer ocaM ToXMHA KAacCHHje, 3a CBOj paj Be3aH 3a aHAIM3y (MHAHCHjCKOT mopTdesba, HOGHO je
HoGenoBy Harpamy 3a ekoHomMHjy. OH je y pajy U3BeO OYCKHUBaHY CTOIY MpHHOca MopTdesba GUHAHCH]CKUX
WHCTpyMEHAaTa W Mjepy OYCKHMBAHOT PH3WKa IMOKA3aBIIW Ja je BapHjaHca CTOIE NMPHHOCA 3Ha4dajHa Mjepa
pusuka noprdeba.
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(GyHKIIMja OYEKWBAHOT TMPUHOCA W OYEKMBAHE BapujaHce (WM CTaHIApIHE JCBHUjallH]je)
NPUHOCA;

- MuBectutopu he yBujex npedepupary HajBUIIN MPUHOC 32 JAaTH CTEICH PU3HKA,
OJTHOCHO HAjHVIKU PU3HK 32 JaTH CTEIEH IMPHHOCA.

Jlok je kiacu4Ha MopT(HONIHO TeopHja BpIIwiIa AUBEp3udUKaAIU]y da Ou cMamuiIa
pPHU3UK, MOJIEpHA TEOpHja YBOAU Mjepeme MPHHOCA M pU3MKA, Ha 0a3u dera KOpHTYje
NpUHOCE 32 PU3HMK U Kpewpa epukacHu noptdomnuo. Ilpema ToMe, 0BO je MareMaTH4KO-
cTaTucTHUKa dopmysalyja KOHIENTa TuBep3udUKaIMje, Koja uMa 3a Wb Ja u3adepe
CKyIl XapTHja OJi BPUjEAHOCTH KOjH, TIOCMATpaH Kao MOPT(OIHO, WMa HUKH PU3UK O]l
CBake IMojeJMHavYHe XapTHje Koje ra caunmanajy. To je moryhe 300r Tora mTo ce MpUHOCH
akiyja u 00Be3HMIA YecTo Kpehy y CympoTHUM NpaBluMa, HAPOUHUTO y MEPHOINMA KpH3a
U TpocrepureTa. AKIHWje W3 TOjeJJMHUX CEKTopa Takohe MOory OHTH HEraTUBHO
KOpeJHpaHe, IITO 3Ha4YM J]a UM Ce [HjeHe Kpehy y CYyIpOTHOM TMpaBily, Ila CBE TO IpyKa
MOryhHOCT CHIKaBama pU3WKa KaJia ce OBE XapTHje oX BpHjeaHOCTH Hah)y y moprdesby.

Jaxie, kox moptdesba HHBECTUTOPH 3aXTH]CBA]Y:

- MAKCUMAJIHU OYEKHUBaHU TMPHUHOC O MopTdesba, Y3 3a HUX NPUXBATIFUB HUBO
pU3HKA WIH aJITEPHATUBHO,

- MUHUMH3Upamke KojeM he OWTH H3JI0KeHHM y3 HEKH TMPETIOCTaBJbEHH HHUBO
OYEKHBAHOT MPUHOCA TTOpTdesba.

Besza m3melyy mpuHoca u pusmka moptdesba je MpeacTaBbeHa Ha WITyCTpaluju

35
HCIIO.

jLp = mpEHOC

7 = CT2HIZPIHA LSEHjANEja (DHIHE)

B
>
Cp

Nanycrpanuja 7. lIpunoc u pu3uk noprdesba (IPMHOC U CTAHAAPAHA
AeBHjannja)

N3Bop: [Ipuka3 ayropa.

% Camo ropmu 110 rpada obusbexken Taukama A, B, 1] 3a10B0/baBa CKyII eHKaCHHX MOPTdesba.
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[IpernocTaBke nmopTd oMo Teopuje Kojy je ycranopuo Markovic cy:

- HTHBECTUTOP y3UMa y 003HMp CBaKy ajJTepHATHUBY 3a MHBECTHpame Kao mocrojehy,
MPENCTaBbEHy AUCTPUOYIHjoM (pacropesoM) BjepoBaTHohe OYEKMBAHUX NPHHOCA Y
IOCMAaTPaHOM HEPUOAY,

- UHBECTUTOP MPOIjjeYyje pU3UK MOopTdesba Ha 6a3u BapHjaOMITHOCTH OYEKHUBAHUX
npuHOCA OpTdeba,

- THBECTUTOPOBE OJTyKe 0a3upajy ce jeIMHO Ha OYEKWBAHOM NPUHOCY U PHU3UKY,
Tako J1a HbUXOBE KPUBE KOPUCHOCTU Cy (YHKIHja OYEKHBAHOT MPHHOCA M OYEKHBaHE
BapHjaHce (WK CTaHAApAHE eBUjalll]je) MPUHOCa,

- HTHBECTUTOPH MaKCHUMM3HPAjy OYEKHBAHY KOPHCT M HHUXOBE KPHUBE KOPHCHOCTH
JIEeMOHCTPHPAjy yMamwyjyhy MapruHaiHy KOPHCHOCT OOTaTCTBa,

- 3a JIaTM HUBO PHU3UKa MHBECTUTOPH mpedepupajy BUIIE MPUHOCE y OAHOCY HA
HUKe M 00paTHO. 3a 1aTW HHUBO OYEKHBAHUX MPUHOCA MHBECTUTOPU Npedepupajy Mamu
pu3UK Hero BUIM (Behn) pusuk.

Cromy mpuHOCca je Moryhe mpenusHo u3padyHaTd Ha Kpajy MOCMaTpaHor Mmepuoja
HAKOH IITO Cy Mo3Hate Tekyha 1ujeHa xapTuje o1 BpUjeIHOCTH U AUBHICHIC WA KamarTe.
Mehytum, y TpeHYTKy JOHOIEHa OAJyKe O M300py MHBECTHLIMOHE ANTEPHATHBE, Tj. O
n300py xaptuje (WM XapTHja) o]l BPUjEIHOCTH y KOjJy (Koje) Tpebda Ja MHBECTHpPAMO, HE
3HaMo ca curypHouhy konuku he 6utu qoOuTaK (IMBUIEHAA U KalUTAIHU JOOUTAK).

Y MozaepHo] Teopuju (PUHAHCHJCKOT MEHAlIMEHTa W aHallu3d HWHBECTHUIIHjA Y
XapTHje OJ] BpUjeTHOCTH MPETIOCTaB/ba Jla jeé CTOoIa MpHHOCA ClydyajHa MPOMjEHUBA, Tj.
Bapujalia Koja Ha cliydaj MOXe J1a ,,y3Me” JeIHy O]l BPHUJEHOCTH HM3a Vi, V2..., Vi..., Vp,
npu gemy je 0<vi<l i vi+V,...+vp,=1 (Radivojac & Gruji¢, 2018, 38).

OuekrBaHU MPUHOC Ha MOPT(HOJINO je TOHEPUCAHU MPOCjeK OUEKMBAHUX MPUHOCA
aKTUBa - XapTHja OJ BPUJEAHOCTH KOj€ CTPYKTypupajy naatu mnoprdomnuo. [lonnepu
MpeACTaBIbajy ydeniha mojeJuHuX XapThja Ol BPUjeAHOCTH Y MopTdesby (YKYITHO U3HOCE
100 oxcro). OyeknBaHa cTOmMa MPUHOCA 33 WHAMBHUAYATHY XapTH]y O BPHJETHOCTH je
CyMa MOTEHIMjaHUX MpPHUHOCA IMOMHOXEHUX ca KopecnoHaupajyhoM BjepoBaTHOhOM
npuHoca. Hasemthemo ¢opmyny u3padyHaBamba OUEKMBAHMX IPUHOCA 3a I0jeMHAYHY

PU3WYHY MHBECTHIIH]Y - XapTH]y of Bpujennoctu (Milovanovi¢, 2011, 23):

n
E(Rp) = Z WiRi
i=1

raje cy:
W = nonaep (yuemnrhe mojequHuX XapTHja 0]l BPUJEITHOCTH y MOPTQEIbY - YKYITHO

1,00, Tj. 100%),
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E(R) = ouekuBaHa cToma mpruHOCA 3a XapTH]y O BPHjEIHOCTH,

P = BjepoBarnoha moryhe crone npuHoca.

3a oapehuBame pu3nKa MMojeAMHAYHUX aKIIHja MOTpeOHa je cTaHAapHa IeBUjalrja,
OJIHOCHO BapHjaHCa, jep OHAa MjepH KOJHMKO CYy IOjeJMHU HW3HOCH (y OBOM CJy4ajy
MIPUHOCH) YAa/beHU O Ipocjeka. BapujaHca je neduHrcana kKao KBaapaTHO OJCTYIAKE 01
pocjeka, Kao IITo MoKaszyje oOpasall 3a u3padyHaBambe:

o® = Yie1[R; — E(R)I? P, 1j.

KBagpatupame wnMa MpemrHOCT jep ce IO3WTHBHE W HEraTWBHE [EBHjaldje
Melyyco6HOo He Opuiry. Melyytum, KBaJipaTupame BOJU 10 BETUKUX OPOJKH KOje je TEIIKO
NPEIM3HO TYMa4uTH, MPENopydyje ce KOPHIITEHEe KOpHjeHa BapHjaHCe, T3B. CTaHAapIHE

JieBUjaIyje:

o=+ Pi[R; — E(R)]?

YouaBaMo ga ce MOXKe H3pauyHaTu Kopenanuja u3Mehy npuHoca A u b cirenehum

06pacueM:36

Yic1(Pa — 1a) (05 — 1p) _
\/Z?=1(PA — Ha)? * Xiz1 (P — HB)?)

p(pa,pB) =

Melhytum, 3a HaIlly aHaIKU3y HEOMXOIHO j€ YOUUTH KaKO C€ CTaHJap/AHa JeBHjalrja
aKuyja pasBuja y noptdesby, 30or tora Tpeba o0jeAMHUTH KOEPHUIMJEHT KOopesauuje ca
CTaHJApAHUM JeBHjalMjamMa akuuja y moptdespy. Tume ce gobuja T3B. ,,KOBapujaHca”,
KOja ce u3payyHaBa cibefehum oOpacuem:

COVpp = 0p0BP 4B

C o03upom Ha TO Ja hemo MHBecTHpaTH HaIll HOBAll y JIBHje akuuje, Tpebamo na
olpenumo yrajene akiuuja A u b y namewm noprdesby. OBe yajenie o3HayaBaMo ca X4 U Xg, @
BUX0B 30up Mopa m3Hocutu 100%, ogrocHo 1 (wmm 100% moptdespa ako pauyHaMmo ca
MPOLEHTHMA):

Xa+Xg=1

% Ykommko kopenammja M3HOCH +1, y TOM ciIydajy MOJAIM WMajy IOTIYHO HACHTHYAH Pa3BOj; C APYre
CTpaHe, YKOJIMKO Kopenanuja U3HOCH -1, mojany uMajy CympoTaH pas3Boj (HIp. moBehame Kypca A 10BOAM
JI0 cMamema Kypca b), mok kopenanuja o 0 3Hauu 1a ce moJamy NOTIYHO Pa3IMYUTO Pa3BHjajy.
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Hakon nedunncama yjjena nojeuHux akiyja y noptdesby, MoXe ce u3padyHaTH
NpOCjeyHN NPUHOC W CTaHJIapJHa JeBHjalMja NMpUHOCAa Ha HHUBOY mnoprdespa. Kana
u3padyHaBaMO TPOCjedHH TpuHOC Tmoprdesba ([), JETHOCTABHO H3padyyHABAMO
MOHCPUCAHHM MPOCjEK MPUHOCA MOjSAMHHUX aKIIHja, Tj.:

= Xa % g * +Xp * fip

HcTu cructeM KOPHCTUMO Kajla padyHaMo ca TPEHYTHUM MPUHOCOM moptdesba (p):

D = Xyq %Py * +Xp * Pp

Cazia ce MOe M3padyHaTH U BapujaHCa Ha HUBOY moprdesba, TUME IITO he ce
FOPH-U U3Pa3y CTABUTH Y TeHEPAIHH 00pa3all BapHjaHCe:

Var (p) = Var (x4 * pa * +xp * pg) =E[(x4 * pa * +x5 * pg) — (x4 * g * +xp *
15)%] = E(((xa * pa + Xp * Pp — X4 * Ug — Xp * jig)*

Jla Oucmo moBehamu mpernenHocT, MpoMHujeHMheMO pacropen y 3arpajzama H
no0ujamo:
Var (p) = [E(((xa * pa — Xa * a + Xp * Pp — Xp * Up)°]
Kopuctehu OuHOMHY (hopMyiTy MOTY C€ pHjeILIUTH U3pa3u y 3arpajgama:
(a+b)*=a’+b*+2ab
raje je:
a=xy*(Pa— ta)

b = xp * (pp — Up)

Cana nobujamo cibenehu uzpas:

Var (p) = E[xﬁ * (pa — .UA)Z + xﬁ * (pp — #3)2 + 2% x4xp * cov(pa — Ua) (P — Up)]

Kana ce neraspHO aHanm3upa cBaku O] OBUX cabupaka, MOXKe ce NMPUMHUJETUTH Ja
Ce OBJIj€ paau O BapujaHcamMa ¥ KOBAapHjaHCHU:

Var (p) = xﬁ *Var (py) + xﬁ *Var (pB)z + 2 % x4xp * Cov(pa, Pp)

Cana hemo ma aHanmu3upamo Kako ce MpuHOC mopTdesba pa3Brja 3aBUCHO O y/jena

xaptrja A u b. Kao mro cmo peksu, mpuHOC ce n3padyHaBa:

K= Xp* g * tXp* g

VKOIHMKO 3aMHj€HUMO X2 Sa 1 -X1), 0Opas3all ce Mujema 0BaKo:
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B=xg%pa*+(1—x4) % pup = U + x4 * (g — Hp)

OuexkuBanu mpuHOC TopTdesba 3aBucH o7 yajena akumja A u b y moprdesmy.
YxynHu npunHoc noprderba Mopa 6utu m3Mely mpuHoca aknuja A u b. KomOunammja
BUIIIE aKIMja y MOpTQesby paau ce 300r cMamema pU3hKa, 0HOCHO BapujaHnce. Kao mro
ropmy obOpaszall 0 BapUjaHCH TOKa3zyje, MOXE C€ MPUMHJETUTH Ja KOBapHjaHCa, OJJHOCHO
KOopeJaiuja akiyja urpa OUuTHY yJory.

Jloma wimycTpanuja TMoKaszyje pas3Boj moprdespba 3aBUCHO 04 KoeduiujeHTta
Kopenamuje. YKOIMKO Kopenaiyja u3Hocu +1, cranmapaHa aeBujanuja nmoprdeba ocTaje
u3Mel)y nojenuHauHe cra”aapaHe aesujaurje akuuja A u b. C gpyre crpaHe, YKOJIMKO je
KoeduujeHT Kopenanuje -1, Moraum OMCMO TEOPUjCKH J1a CMAmbUMO PU3UK Ha HYTy. AlH
Kopenamnuja o -1 je TeopHjcKu cllydaj, jep Cy KpeTama IfjeHa aKifja Ha HEeKH HAYHH
yBHUjeK moBe3aHa. Mmak, ykonuko je koedummjeHT Kopenamuje udmehy -1 u +1, mocroju
onpehena xomOuHalM]ja akiKMja Koja oMoryhasa Jja ce cMamH PU3HK UCHOJ MOjeIMHAYHE
cTa”jaapjaHe naeBujanyje akiuuja A u b.

[Tox mojmoM ,,edukacan moprdesp” moapasyMujeBa ce KOMOMHAIMja aKIHja Koja
Koj oapelheHor MpuHOCca MMa HAjHWKY CTaHIapaHy JAeBujanrjy. OBO ce Ha3WBa T3B. |1-G-
TIPUHITUTIOM.

Jlocagamima aHanM3a je Mmokasajia Kako OM HM3Iieja0 ONTHMAalHU MOpTdesb KOju
CaJp>KU JIBHj€ BPCTE XapTHja O]l BPH]EAHOCTU. YTBPIUTH ONTHUMATHHU MOPT(dEs» ca BUIIIE
OJ1 JIBHje XapTHje€ OJI BPHJEIHOCTH 3aXTHjeBa HEIITO KOMIUIMKOBAHHU]E H3PauyyHaABAIHE.
Kako ce marematnka Mujema mnokasahemo ca m3padyHaBambeMm Bapujance. Kama mmamo
JIBUj€ XapTHje 0/ BpHjeTHOCTH, BapHjaHca ce u3pauyHaBa cibeqehum obpaciem:

Var (p) = xi * Var (pa) + x§ = Var (ps)? + 2 * x4xp * Cov(ps, ps)

OBaj o0Opazal] MOXKeMO MPUKa3aTy U y 00Ky Taberne:

Ta6esna 6. O6pa3an 3a u3pauyHaBame BapHujaHce 3a IBHje XapTHje

A B
A xZ *Var (py) Xaxg * Cov(py, Pp)
B xaxp * Cov(py, Pp) xg * Var (pg)?

N3sop: IIpukas ayropa.

Oga Tabena nokasyje Kako ce Ha JJaKk Ha4YMH MOX€e U3pauyHaTy BapHjaHca: oJbe A-
A y tabemun wim b-b o3nauaBa BapujaHcy ozapehene xaprtuje ox BpujenHoctH. C apyre
cTpaHe, MjemoBuTo noJsbe (A-b nnu b-A) npukasyje koBapujancy. Ha ocHoBy oBe Tabeine
MOXKE C€ BHJIJETH Kako OWM ce BapHjaHCa M3padyHaja Kajaa O IMocTojalie TpU XapTHje Of

BpHjeHOCTH y TopTdespy. Tabena Ou ce mpoMmujeHmIa Ha cibenehn HauuH:
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Tabena 7. O0pa3an 3a u3pauyHaBame BapujaHce y noprdgesby 01 TpH XapTuje

A B Cc
A xi * Var (pa) xaxp * Cov(py, pp) xpx¢ * Cov(pa, Pc)
B X4xp * Cov(py, Pp) xg * Var (pg) xpx¢ * Cov(pg, pc)
C xpxc * Cov(pa, Pc) xgXc * Cov(pg, Pc) x¢ * Var (pc)

N3sop: IIpukas ayropa.

Oga Tabena mokasyje Ja ce yTHIlaj KoBapujaHCce Ha CTaHIAPIHY JIeBHjaIll]y 3HATHO
nosehaBa. Y cuTyaluju ca JBHje XapTHje o]l BpHjeTHOCTH, YaK J[Ba [10Jba Cy Ouia 3ay3era
koBapujancoM. Cajia, ca TpH XapTHje O] BPUjETHOCTH, IECT MOJba Cy 3ay3eTa XapTHjama.
Tako, kaga OwcMo mManu 0e30poj XapTHja O BPHjCIHOCTH, IOjeWHAYHA BapHjaHCa
XapTHje oJl BPUjeIHOCTH He OM MMaja YOIIIITE BUIIE YTHUIIaja HA CTaHJAPJAHY JI€BUjallU]y
noptderpa. Tako aa ce Bapujanca noprdesba ca N xapTuja o1 BpHUjEIHOCTH M3payyHaBa

obpacueM:

N
N
Var (p) = Z 12 X X0y
= n
j=1

OBo ¢opmyna je jeaHa oj HajBehux BpHjETHOCTH TeopHje HopTdesba: PUUK
noptdesba 3aBUCH O]l KOpesalyje XapTvja o]l BPUJEAHOCTH, OJHOCHO ojpeheHe Bpcrte
WMOBHHE. 3aTO, KajJa c€ cacTaBjba TMopTdesh, Tpeba aHAIM3UPATH Y KOJO] MjEpU CY
NPUHOCH TIOjEJIMHE BPCTE MMOBHHE MTOBE3aHH.

I'opwu obpazaiy Moke ce M NpPUKa3aTH MYJITHUIUIMKALMjOM MaTpuua. Y OBOM
cllyyajy MMaMoO jedaH BeKTop (3a yxjene y moprdesby) W MaTpully 3a BapHjaHCy U
KoBapHjaHcy (ucta Talena Kao y ropwmuM npumjepuma). GopmanHu usriaen obpacua 3a

padyHame IyTeM MaTPHIa U BEKTOPA M3IIIEA OBAKO:
Var (p) = w *(2) * w

Cum0Oo1 ® 03HaYaBa BEKTOP ca yJjeIruMa, KOju U3IJIela OBAKO:
X1
XN
Jlox w’ o3Ha4aBa TpaHchopMucaHU BEKTOP (Tj. KOJIOHA c€ TpaHCPOPMHUIIIE y pen):
w' = [x1 .. xy5]
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A Q o3HavaBa MMO3HATY MaTPHILy Ca BapujaHcaMa M KOBapHjaHcama:

012 Cov(py1,on)
Q=

Cov(py,pn) 012

Ha nwjaronanu croje BapujaHce TOjeAMHAYHHMX XapTHja OJl BPHj€IHOCTH, IOK
oCTaJia 1oJba MoINymkaBajy KoBapujance usMely npuje xapruje. OBy pauyHHIly IToka3zahemo

Kopuctehu Tpu xapTHje o1 BpHjeJHOCTH ca yAjeauma X1, X2 1 X3'

Uf COV(PA' pg) Cov(pa pc)
Var (p) = [¥a X8 Xc]|Cov(pg,pa) O-B COU(PB'PC) [
Cov(pc,pa) Cov(pe,ps)

HpBO hemo Aa MYJITUIUTMIUPAMO MaTpuly €ca ICCHUM BCKTOPOM:

7 COV(PA,PB) Cov(pa, pc)
Cov(ps,pa) O-B Cov(ps, Pc)‘ \
Cov(pc,pa) Cov(pc,pp)

0/% * Xa Cov(pa,pp) *xg  Cov(pa, Pc) * x¢
= |Cov(pp,Pa) * X4 0'§ * Xp Cov(pp, bc) * x¢
Cov(pc,pa) * x4 Cov(pc,pp) * X 0 * X¢

Cana Tpeba 0By HOBY MaTpHILy Jla MYJITUIUIMIIUPAMO Ca JIMj€BUM BEKTOPOM:

Uj * Xa Cov(pa,pp) *xg  Cov(py,Dc) * Xc
Var (p) = [¥a Xp  Xc]|[Cov(pg,pa) * X4 05 * Xp Cov(pp,pc) * xc| =
Cov(pc,pa) * x4 Cov(pc,pp) * Xp UCZ * Xc

0% * xj Cov(pa,ps) * x5  Cov(Pa,Pc) * X¢
= [Cov(pp,pa) * x§ 05 * Xj Cov(ps, Pc) * X¢

Cov(pc,pa) * x5 Cov(pe,pp) * X3 o * x¢

[Tochenmwa maTpuma je HWCTOr HW3IVIeNa Kao W Topma Tabena kojy cmo Beh

NpeaACTaBHIIN.

1.4. IIpouec ynpaB/bama pU3HIIAMA

VYrpasibame pu3uKoM Tpeda 1a Oyae OCHOBHU MPUHIUI Y (PUHAHCH]CKOM CHCTEMY,
nako he ra MHOTM JbyAW 3aHEeMapWTH WM mokymaTru 3aobwhu (Shiller, 2013, 142).

VYnpaBibame pu3MIUMa I0/pa3yMHjeBa CTaBJbaHE Yy OJHOC BjepoBaTHONE OCTBapema

60



pu3uKa ¥ MOTyhuX mocibequiia ocTBapema pu3uka. OBakaB OJHOC CE YECTO MPHUKa3yje
KpUBOM pu3uka. KpuBa pH3MKa MOXXE UMaTH pPa3IU4UTE OOJIUKE, Yy 3aBUCHOCTH O]
BPHjETHOCTH yNOTpHjeOsbeHNX napamerapa. OCHOBHHU LIUJb NPaBJbeHha KPUBE PH3HUKA j€ /1a
ce nobuje 3a UMIUIEMEHTAIH]y OJUTyKa KOja CMamyjy M3JIOKEHOCT PU3MKY Wiu rmoBehaBa
KOHTpoJty Haj pusukom (Waters, 2007).

VYnpasibame pU3NKOM 3aXTHjeBa oApeleHy CTpyKTypy U3BjelITaBaba U KOHTPOJIE C
mubeM o00e30jehuBama cTama y KOjeM Cy pH3HIH aJeKBAaTHO HICHTHU(PUKOBAHU H
nporujemseHd. Ha ocHOBY Tora Moryhe je KOHTpOJIMCAaTH PH3HK, OJJHOCHO JIaTH aJIeKBaTaH
OJITOBOpP Ha MOTCHIUjAIHY H3JI0KEHOCT pu3uky. C TUM y Be3H, HYXHO je PEIOBHO
PEBUAMpPATH yCarjameHOCT TMOJIUTUKE M KOHTposie pu3uka. HakoH mTo Kimacupukyjy u
UICHTUDUKY]Y pPa3IMYnTe BPCTE PH3MKA KOjUMA je TOCIIOBame Npeay3eha M3I0KEeHO Te
onpehrBama BeTMUMHE YTHIIAja MTOjeIMHIX PH3MKA Ha HOBYAaHE TOKOBE, MEHalep Tpeda ja
outyun Kako he mocrymaru ca uaeHTH(UKOBaHMM pusuima. [locToje 4eTupu OCHOBHE
cTparerrje moctynama ¢ pusuiuma (Crawford m ocramm, 2000). IIpBa moryhnoct je
jemHOCTaBHO M30jeraBame pU3MKa. Y OTBOPCHO] €KOHOMHjH OBa CTpaTervja je TOTOBO
Hemoryha jep cBe M na onpeheHHM EHTUTET MOXke Ja H30jerHe AMPEKTHY H3II0KEHOCT
pU3UKY, 6apeM HeKU O/ MOCJIOBHUX MapTHepa he 6utu n3noxeH puzuky. Ha Taj HauuH he
¥ TIOCMATPaHO MPUBPEIHO JPYIITBO, OPTaHU3AIN]ja MIIM CHTUTET HHAUPEKTHO CHOCHTH JINO
pu3mMKa.

Jlpyra crparervja ykbydyje CMamemhe€ BjepoBaTHOhe ocTBapuBama ryouTaka y
[OCIOBaky WM OapeM CMamemhe HHUXOBE BEIMYMHE Kpo3 ycKiahjuBambe HUMOBHHE HU
o6age3a (Xonmh, 2010, 478). OBa cTpaTeruja Ha3uBa ce€ jOII U ,,IPUPOTHOM sxuBurom”. >’

Tpeha crpareruja moapasymujeBa TpaHchep pHU3MKa Ha Jpyre ydYeCHHKE Ha
TpkuiTy. TpaHcdep wnm mpebalnmBame pHU3MKa IMOApa3yMujeBa YNoTpeOy H3BEIEHUX
XapTHja oJ1 BpHjeIHOCTH MOIYT TEPMHUHCKHX, 3aMj€Ha U OMIHja T€ KYIOBUHY Pa3IMUUTUX
ocurypama oj] ocurypasajyhux apymrasa (Loderer & Pichler, 2000, 317-344).

CymtrHa ympaB/bamka puU3MIMMA je Tmo0oJblllaHAa Kpo3 pa3Boj OpoOjHUX
MHCTpyMEHaTa KOjUMa je OMOTyheH NpeHOC pa3lW4YMTUX BpCTa MOCIOBHHMX pH3UKA Ha

ocrasie yuyeHuke Ha Tpxkumty (Xoyuh, 2010, 478).

% Kao npumjep Moxe ce Hapect pomahe mpymrBo koje u3Bosu y CAJl u Koje cMamyje AHO CBOje
M3TIOKEHOCTH (DIyKTyalldjama aMepudkor jojapa Kpo3 (uHaHCHpame IoclioBama 3aayxyjyhm ce y
JoJIapriMa WITM Kpo3 KYTTOBUHY CHPOBHHA W MaTepHjana ox modaBibada Koju mociyjy Ha moapydjy CAJl-a. Ha
OBaj HAYMH JPYIMTBO C€ TPHUPOTHO 3AMTUTHIO OFf HM3JI0KEHOCTH BaTyTHOM pHU3HKY, (Gopmupajyhu u
MOTpakMBama 1 00Be3e y uctoj BamyTH. 11ITo je BamyTHa yckiiaheHOCT BpHjeTHOCTH UMOBHHE M 00Be3a Beha,
TO je W3JI0KEHOCT BallyTHOM pHU3HMKy Mama. C THM y Be3W, JpPYIITBa KOja Cy JMBEP3U(PHUKOBAIA CBOjE
MOCJIOBAIE Y HEKOJIHMKO PAa3IMYMTHUX [jEATHOCTH MOTY CMAaFbHTH JHO CBOje H3JIOKEHOCTH BalyTHOM
PU3HKY.
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[Mocipenma pazmMaTpaHa MOTYRHOCT yIipaBibarkba PU3HIIMMA j€ TTACHBHO CHOIICHE
pH3UKa KOjHMa je MOCMAaTpaHU CHTUTET M3JI0KEH. YIIpaBa MOXKE OJUTYYHUTH Ja HEKU WIIH
YaK CBHM PHU3UIM KOjUMa j€ U3JI0KEHO MOCIOBake MMajy MalH yTHIA] T Ja ce He Tpedajy
0aBHUTH 3aIITHTOM WM lbUXOBUM aKTUBHHM YIPaBJbalkbeM. AKO je TaKBa OJJIyKa pe3yJTar
030MJbHE aHaJIM3€ W MPOIJeHE yTHIaja pU3UKA, KOja je TMOKa3ajia Ja M3JI0KEHOCT HEKOT
SHTHUTETA PA3TMUYUTHM PU3HIIMMA HEe YTHUYE 3Ha4ajHO HA HKUXOBY BPHjEIHOCT, OHJIA CE OHA
Moske Ha3BaTHu ctparerujoM (Xonwmh, 2010, 478). ¥V ciydajy na je omayka JgoHeceHa Oe3
aJICKBaTHE MPOIjeHE YTHIIaja PU3UKa Ha MOCIOBakE MOCMATPAaHOT SHTHTETA M PE3yJTaT je
HEJIOBOJHHOT 3HaWka M OpUre MEHAIMEHTa O IMOCIOBaWmY W OyayhHOCTH, OHJa je OBakKaB
NPUCTYI, Ha3BaH ,,I71aBa y MHUjecKy’’, HajMamke MOXKEeJhaH Of CBUX MOHYeHnX MoryhHOCTH
(Froot, Scharfstein & Stein, 1994, 91).

Mama pusuka mnojpasyMujeBa TrpadUyKd MPHKA3 IOBE3aHOCTH Pa3IUYUTHX
dakTOopa WM Kareropuja puU3MKa, TOKOBa HH(MOpMaIMja, aKTUBHOCTH Yy BeE3H ca
CYINIEpBH3HjOM MOCJOBamka Kao M JIMjarHo3y y Be3W ca youeHUM mpobiemuma (Waters,
2007). OBakBa Mama omoryhaBa waeHTH(UKAIH]Y, KIaCH(PUKAIU]y U MPOIjeHY 3Ha4aja

Pa3IUYUTHX ONIEPATHBHUX PU3MKA y ocHrypamy (Sharma u ocramu, 2008).

A

BjeporaTrHoha
oCTBapema

PH3HKA PY
Bucox

YKYIOHH
PH3HK

Cpenmn

yKyman @
pPH3HK

Huauneunyansn pusamd (R;)
.—

Hmzak

YKYIHH
pPH3HK

.
L

Moryhe mocheanme

Nnycrpanuja 8. Mana pu3uka

W3zBop: [Ipunaroheno npema Waters, 2007.

JenHom m3palleHa W aHanm3upaHa, Mama pHU3MKa JOBOJbHA j€ OCHOBA CaMoO 3a
yIIpaBJbakhe PU3UIMMA Ha KPaTKH POK. 3a YCIjEIIHO YIpaBJbalke PU3UIMMA HA IyT'H POK
noTpeOHO je MPAaTUTH MPOMjEHE y OKPYXKEHmY Te uecTo u3pahBaTh U MUjeHaTH Mamy

pH3HKa y CKJIaay ca MpoMjeHaMa Ha TPKUIITY, Tj. Y OKPYXKEHbY, U HOBUM PU3UIMMA KOjH
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ce mojaBibyjy. Jlakne, jenHoMm m3paheHa mama pusuka Tpeda ce KOHCTAHTHO PEBUIAUPATH,
OJTHOCHO IpOIleC Manupama pu3uka Tpeda outu nuHamuyan (Xoupuh, 2010, 478).

[Toderak mpoiieca yrpaBibamkba PU3UKOM MTOYHHE yoUaBamkeM MOryhHOCTH ryOuTKa,
OJIHOCHO HCKa3uBameM wH3Hoca Moryher ryowmtka. Kama ce yTtBpaum y Kojoj Mjepu
KOHKpETaH pU3MK yTHYe Ha IMOCMaTpaHy OpraHu3aldjy, Tala ce MOXKe OJUTYYUTH Yy KOjeM
Ce cMjepy mpoIriec ynpapibama kpehe v Kako J[jeIoBaTi Ha pU3UK: Tpeba Jii ra HCKIJbYyYUTH,
CMambUTH WIM y MOTHYHOCTH OTKJIOHUTH (Cupononuc u Pokos, 1995). ®okyc mobpor
yIpaBJbakba PU3UKOM j€ Ha UACHTU(GHUKAIMJU U MUTUTAIN]U (pETyNHCamby, CITMMUHUCARY )
pusuka (L[Betunosuh, 2008, 25). Jlakie, npeaycioB JOHOIICHA OJIIYKe je yTBphHUBame
U3JI0KEHOCTH pu3uKy. Ilpema Tome, ympaBibame pusukoM (eHri. risk management)
MpeJICTaBJba MPOIEC Mjeperha, MPOIjeHe PU3UKA U Pa3Boja CTPATETHja 32 KOHTPOIY pU3HKA
(Jorion, 1997, 1-4).

[use ynpaBibamka pU3UKOM j€ MPEKUB]eTU T'YOUTKE U MOCIH]je TOra OCTBAPUTH PacT
- OJJHOCHO MakcuMusupatu npodur. C TUM y Be3H, Ka0 NMOCIbEANIA YIIPABIbakha PUSHKOM
pou3MIIa3u e(hUKaCHO MOCIIOBake U YCKIIahUBambe MOCIOBaka ca 3aKOHCKUM TPONHCUMA.
YnopaBmameM puU3MKa ce ca jenHe crpane mosehaBa BjepoBaTHOhy ycmjexa, JOK ce ca
Jpyre cTpaHe cMamyje BjepoBaTHOhYy Heycljexa M HEeU3BJeCHOCT OKO IMOCTHU3ama OIMIITUX
nusbeBa opranuzanuje (Lperunosuh, 2008, 25). V cknagy ca TuM, yrpaBibamkhe PU3HKOM je
HETMpPEKUIaH TPOolleC KOjU C€ KOHCTAaHTHO pa3BHja W TPOBJIAYM CTpPATETH]y U KpO3
UMIUIEMEHTAIUjy Te cTpaTeruje ox crpaHe onapeheHor enrurtera. Hajuemhe ympaBibame
pPU3UIIMMa YHHE MPOLIECH O] 3ace0HMX CerMeHaTa Kao IITO Cy MEHAIMEHT pU3HLIMMA MpHje
HacTaHKa pU3HYHOr jAorahaja, MEHalIMEHT pU3UIMMa HAaKOH HacTaHKa pu3nyHor norabhaja
u cermenTa pooycuoctu (Tapiero, 2004, 1483-1493).

TpaauumoHanHu MEHAIMEHT pU3HKa (POKYCHpaH je Ha PU3UKE KOjH MPOU3HIIa3e 0]l
NPUPOJHUX WM MPAaBHUX y3poKa (HIIp. MPUPOIHUX KaracTpoda, moxkapa, HE3roaa UTI.).
OUHAHCH]CKH MEHAIMEHT pU3MKa YCMJEpeH je Ha pU3MKE KOjUMa Ce MOXKe YIpaBJbaTH
KOpUIITeHeM (PMHAHCH]CKUX WHCTPYMEHATa KOjH Cy AOCTYIHH Ha TPXKUIITY. MEeHaUMEHT
pHU3MKa TpHUBpeIHOT ApymiTBa (eHri. enterprise risk management) ycmjepen je mpema
norahajuMa M OKOJIHOCTUMA KOjU MOTY HETaTUBHO YTHULATH Ha MPUBPEIHO JPYIITBO
(yTHIlaj Ha OTCTaHAK IPYINTBA, JBYICKE pecypce, MPOU3BOJE U YCIIyTe, KYIIe, Te BamCKE
yTHIIaje).

[Ipornec ynpaBspamba pU3UKOM CacTOju ce u3 mect kopaka (Chapman u Ward, 2000,
Petrovic¢, 2017):

1. ananu3a nMocia0BHE aKTUBHOCTH,

2. uIeHTH(UKAILIN]a PU3HKA,
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3. aHayM3a pu3uKa,
4. onpehuBame peakiivje Ha PU3HK,
5. npahewe pusmka Te

6. M3BjeIITaBAbE O PUHKY.

TabGena 8. Ilpunarohenm mnpucTyn pasjiMYMTHX METOA0JOTHja AHAJIU3H

pU3uKa U BoAU4YAa 32 ylIpaB/balhb€¢ pU3ULIUMa

Jedunucame npojexra ILrannpame ynpaB/bamba pusHIEMa

Dokyc Ha mpolec

Wnentnduxanuja npodiema HUnentudukanuja puznka
Crpyktypa mpobnema
PazjacHnTH BIaCHAIITBO
INpoujena BapujabuiiHOCTH KBanuraruBHa ananu3a puzuka
OujeHa UMIUIMKaIHja KBaHTHTAaTHBHA aHAIU3a PU3MKA
VIcKOpHCTHTH TUIaHOBE OaroBop Ha NJIAHMPak-€ PU3NKa
[Tpumjena ynpasibama MOHHTOPHMHT U KOHTPOJIA PH3HKA

W3Bop: IMpunaroherno Chapman, C., & Ward, S (2003). Project risk management:

processes, techniques and insights. John Wiley & Sons, Inc, ctp. 71.

CAanyHO TPETXOIHOM TIPOIIEC YIpaBbamba PU3UKOM Y (PMHAHCH]CKOM ITOCIIOBAY
cactoju ce u3 mect kopaka (bapjakraposuh, 2009, 37-43):

1. VrBphuBame 1usbeBa,

2. Unentuduxanuja pusmka,

3. [Ipomjena pusuka,

4. PazmaTpame anTepHaTHBa 1 U300p CpejicTaBa 3a yIpaBbambe PH3UKOM,

5. Ilpumjena oxmyke,

6. IIpo1jeHa 1 MOHOBHO PEUCITUTHBAIGE.

EdexTuBHO mnocMarpame U MPHUKYILUbalkbe HH(OpManMja TMpeacTaB/ba BakaH
NPUHIIMAT yTIpaBJbama KpenuTHuM pusrkoM (Mishkin, 2007, 217).

VYTBphUBame IMJbEBAa — MOJpa3yMHUjeBa ce OJUlyuyuBame mTa ojapeheHn cybdjexar
OYeKyje OJ KOHKpPETHOI MporpamMa WiM mnpojekra. Ha mpumjep, ocrapuBame NOOHTH,
3aIlITUTA 3aMOCJICHUX O] MOBpea, CMamkehe TPoIkoBa u ciudHo Tome (bapjakraposuh,
2009, 37).

Nnentudukanuja puzrka — oOyxBaTa cariieJJaBame U3J0)KEHOCTH PU3UKY, OTHOCHO
NOTEHIMjaTHUM IITeTamMa Koje Ccy ToBe3aHe ca oapeheHuM THIOM pH3HKa.

Wnentudukanuja pusuka je (asza ymnpasibamba PU3HKOM Yy K0jOj €€, OCHM IpeLU3Upama
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pU3HKaA Yy OMIITEeM KIacu(PUKAIMOHOM CHCTeMy U JeduHUCama cybjekara, yTBphyjy
y3pO4YHO-TIOCJbeIMYHE Be3e nmojequnux pusuka (bapjakraposuh, 2009, 38).

Ta6ena 9. Onuc pusuka (Risk Management Standard, The Institute of Risk et.
al, 2002)

1 | Ha3uB pusuka

2 | Yrtuuaj pusuka (ooum pjenoBama) | Kanuratusau onmc norahaja, BeanunHe, THIIA, OpOja M 3aBUCHOCTH

Ha npumjep, cTparerujcku, onepaTuBHu, (PMHAHCH]CKH, 3HAHA.
3 | IIpupona pusmka puMJEp, CTp JCKH, OIIEp i) JCKH, ,

yCariIameHoCTH
4 | Crejxxonnepu 3anHTEepecoBaHe CTpaHEe M BUX0OBA OUCKHBamba
5 | Keaatudukammja pusuka 3Ha4yajHOCT U BjepoBaTtHOhA
6 | TomepaHmyja pr3uKa [otenmujanan ryouTtak M (UHAHCH]CKA YTHUIIA]
Risk apetite Value at Risk (VAR)

BjepoBarHoha u BemUYMHA MOTEHIH]alTHOT TYOUTKA WIIA TOOWUTKA

HI/IJ'I)CBI/I KOHTPOJIC pPU3UKa U )KEJbEHU HUBO U3BPUICH:A

(mpuxBaTama)
7 | TpermaH pu3uka OCHOBHHU HHCTPYMEHT 3a TPEHYTHY KOHTPOIIY PH3HKa
U KOHTPOJIHU MEXaHU3MHU Hugo nosjeperma nocrojehnx KOHTpoJia

Wnentudukanmja npotokoia 3a npaheme U MOHOBHY MPOI]jCHY

[oTenmujanau Kopary 3a

yHanpeherse IIpenopyke 3a cMambHUBaWbE PU3UKA

9 | Pa3Boj monuTHKA U CTpaTeruja Unentudukanmja pyHKIHja 32 pa3Boj MOTUTHKA U CTPATETHja

M3sop: Risk Management Standard, The Institute of Risk et. al, 2002.
https://www.theirm.org/media/886059/ARMS 2002 IRM.pdf ctp. 6.

OcHoBHa Kiacu(uKalyja pu3uKa y 0JJHOCY Ha IOCJIOBamke MPUBPEAHOT cy0jeKTa je
(Risk Management Standard, The Institute of Risk, 2002, 8):

- KpUTHUYaH PU3UK - JOBOJH JO OAHKPOTCTBA MOCMATPAHOT €HTUTETA (HA TIPUM]ED,
IPUBPEIHOT JIPYIITBA),

- BKaH pPHU3MK - Yrpo’kaBa JIMKBUAHOCT, ajlM C€ HEraTUBHU €(QEKTH MOry
HEYTpaJIMCaTH U ariCTPaxoBaTH U

- HeBaKaH PU3WK - HE yTW4ye OMTHO Ha IMOCIIOBAaKkE M HE YrpoXKaBa JTUKBUIHOCT U
COJIBEHTHOCT IIPUBPEIHOT Cy0jeKTa.

[Iponjena pu3uka je OMIITH NMPOLEC aHAIM3€ PU3MKA M OljemhHBamba pU3UKa. Y
HOTJIeZly BjepoBaTHOhe MoOjaBJbHBama PU3MYHOr Joralaja, MpoIjemUBakbEe PU3HKA MOXE
OUTH KBATMTATHBHO, KBAHTHUTATHBHO U TorykBaHTUTAaTUBHO (bapjakraposuh, 2009, 40). C
THM Yy B€3H, HEOITXOJIHO j€ Jla C€ YCIOCTaBe CHUCTEMH H3BjEIITaBamkba O MOCTOjarhy PU3UKA.

OBu cuctemu Tpeba ga 00yxBaTe U UHTEPHE U eKCTEpHE (haKTope.
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Tabena 10. Ilocsbennue pusuka - W 3a omacHocTu W 3a mance (Risk

Management Standard, The Institute of Risk et. al, 2002)

e Bucok o OwuHAHCHjCKH yTHUIIA] je 3HAUAjaH MPEKO N3HOCA 0 X HOBYAHUX jeINHUIA
(xaTacTpodana e 3HayajaH yTHIa] Ha OPTaHHU3AMOHY CTPATErHjy WIN ONlepaTUBHE
H PU3HUK) AKTUBHOCTH
e 3HayajaH HUBO 3a0pPMHYTOCTH 3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa
e Cpenmu e  DuHAHCHjCKM yTHUIIA] je 3Ha4ajaH y pacroHy o Y 10 X HOBYAHMX jEeANHHLA
(3Hayajan e llma yTuIaj Ha OPraHU3aIMOHY CTPATErHjy WM OllepaTHBHE aKTUBHOCTH
PH3HK) e [locroju yTuIlaj Ha 3a0PUHYTOCT 3aMHTEPECOBAHNX CTPaHA
e Huzax e  ®duHAHCHjCKM yTHUIIA] je MamkbK 0J] Y HOBYAHUX jeIUHUIA
(pu3uk 0es3 e Humak yTHmaj Ha OpraHn3alioOHy CTPATETH]y W/IIIK ONepaTHBHE aKTHBHOCTH
3Ha4aja) e  Huzak yTriaj Ha 3a0pHHYTOCT 3aMHTEPECOBAHNX CTPaHa

M3sop: Risk Management Standard, The Institute of Risk et. al, 2002.
https://www.theirm.org/media/886059/ARMS _2002_IRM.pdf, ctp. 8.

Pa3ManaH>e AJITCPHATUBA U I/I360p cpeacraBa 3a yIlipaBJbalb€ PUBUKOM — O6yXBaTa

38 39 .
KOHTpoy =~ U (puHaHCHpame ™ pusuka. Y CKIaay ca TUM, peryiucame (MUTHUTaluja)

pusuka je mpouec u300pa W HMIUIEMEHTHpama Mjepa 3a MoAH(HUKOBamEe pH3UKA

(Bbapjakraposuh, 2009, 40).

Ta6esa 11. MeToae 3a ynpaB/bame

e Merona e Metoma

e MeTtone .
TpeJICTaBIba oIpa3yMujeBa

e Merona ce cacroju

e u30jeraBame

e Merona n30jeraBama
pH3KKa 3HAYU Ja JUIE HE
JKEJIH J1a IPUXBATU PU3KK.
To ce noctuxe
HEaHT)KOBABEM Y aKIHj1
KOja MOe Ja J0BeJIe 10
pH3HKa, LITO je HeraTHBaH
MPUCTYI Y pjelaBamy
pHU3HUKa.

e  (okxycupame Ha

e 3a CMambHBaKE PU3HKA
KOHTPOJY ryOHWTKa KOME je
pu3uKa mocMarpaHu cyojexat
M3JI0KEH

L4 CMambHBaAKC

e Mertosia cMamewma
pHU3UKa CacTOjU cE y
MPUMjEHHU CaBPEMEHUX
METOJIa TPEBEHTHBE.
[IpeBeHTHBa IIpeaCTaBIbA
CKYII aKTUBHOCTH KOj€ Cy
yCMjepeHe Ka CIpedaBamby
HaCTaHKa IITCTHOT
norahaja, Tj. CMambehy
MOTYRHOCTH J1a 10 Hhera
nohe u fa, ako 710 mwera
nohe, mocpenuie Oyry
IITO Mamke.

e yckiahuBame

e 32 PACIOJIOKUBUX
¢puHaHCHpame pecypca ¢ uujbeM ®  3a/pKaBame
pu3uKa CMambHBaka

HEeXeJbeHHX Jorahaja

e 3ampkaBame MOXKE
OuTH yIpyKeHo ca
cnienuuIHUM
anokanujama y Oyuery 3a
TOKPHBAHE HEOCHTYPAHUX

% Kontpona je hokycupame Ha CMambHBambe pU3nKa TYOUTKA KOME j€ TIocMaTpaHu Cy0jeKar H3I0KeH.
% Dunancupame npeacTaBba ycKialjHBame PacIOTOKHBHX PECypca C IHJBEM CMAmHBAmbha HEKEHCHHX

noralaja KOju IPpOM3HIIa3e U3 U3JI0KEHOCTH PU3HKY.
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e MeTtona

e Metone
IIpeCTaBJba

Metona

oIpa3yMujeBa

e MeTtona ce cacToju

KOjH TIPOU3NIIase u3
U3JI0KEHOCTH PH3UKY

ryOuTaka u Moke OUTH
MIOAPIKAHO TIPHUKYIIbAbEM
cpencrasa. [IpeHoc moxe
OuTH OCTBapeH Kpo3
YTOBOpHE oapende, Kpo3
00Be3HUIIE, IPEAYTOBOPE
T3B. HEOCUTYPaHU
TpaHcdep, Kpo3 ocurypame
UT/I.

MPEHOC

e Metona npeHoca
pH3HKa - PU3UK CE MOXKE
NPEHH]ETH Ca jeTHOT JInla
Ha JIpYTo JIKIE Koje je
CIIPEMHHj€ 1a CHOCH PH3HK
(mpouec ocHrypama oJ
ryOuTKa, TIje ce TojearHAaI]
3amrrhyje o1 pu3uKa
ryOUTKa KYIIOBHHOM WJIH
NpoJajoM HeKor 100pa 3a
KOjH ce TIpolljeyje aa
Hehe nmarty ryouTak).

W3zBop: Vaughan E. u Vaughan T., 1995.

[IpumjeHa outyke - aAMMHUCTPATUBHU ITOCTYIIAK MPUMjeHE OJUTYKe KOja ce OIHOCH

Ha 33Jip)KaBarme¢ WIM NPEHOIICHE PH3MKa ca WM 0e3 pe3epBH, OAHOCHO (opmupama

HOBYaHUX QoHmoBa Tj. pe3epn) (bapjakraposuh, 2009, 38).

[IporjeHa ¥ NOHOBHO HCIUTHBAKE - TMOAPA3yMHM]€Ba CTAJIHO OIjeHUBABE U

KOpUTOBamke yIlpaBibatbha PU3HKOM. McToBpemeHo, nMajyhu y BUIy /1a ce Iperike MOry

JaBUTHU U TOKOM yIIpaBJbama pU3HKOM, Tpeda ux kopuronaTu (bapjakraposuh, 2009, 38).

OxBHp 32 yrpaBJbake pU3MIMMAa j€ IPUKa3aH cjbeaehoM CIIUKOM.
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Nanycrpanuja 9. [Ipouec ynpas/bamba pusnuuMa
N3Bop: A Risk Management Standard - The Institute of Risk Management.
HoctymHo Ha: https://www.theirm.org/media/886059/ARMS 2002 IRM.pdf, ctp. 5.

Ha ocHOBY npuka3aHor 3amakamo Jia yrnpaBJbambe PU3HMKOM HE 3Hauu U30jeraBame
pusuka Beh ce OJHOCH Ha JIOHONICHE OJJIyKe Koje pU3uKe Tpebda MPUXBATUTH U KaKO
yIpaBJbaT BUMa. PH3UIM cy 4ecTo Be3aHU 3a KOHTPOIY KOja C€ YBOJM Kako OM CMamuIiIa
pHU3UKe WM UX Apxkaia yHytap oapehene rpanune (Yumosuunh u Kamnen, 2013, 54). Ha
npuMjep, TOTPeOHO je YBECTH CHUCTEM KOHTpoOIie Koju 00e30jehyje MeHaMeHTy Ja mpuje
HEKUX CTPATENIKMX aKTUBHOCTH HANpaBH NPOIjEHY TP)KHINTA, aITEPHATHBHA pjelicHka U
noteHjanHe pesynrare (bymar, 2007). KonTpona y HajiupeM CMHCIY OCHTypaBa
MEHallepuMa pHU3UKa OKBUD, KOjU 00yXBaTa: MpOIjeHYy pPHU3HMKA, YIPaBJbAE PHU3UKOM
(MEHalIMEHT pU3HMKa) U KOMyHHUKAIIN]y PU3UKA.

VYrpasibame pu3ukoM (MEHAIMEHT PU3HKA) j€ CAaCTaBHU MO T0OPOT MEHAIMEHTa 1
IpUIpemMe oJuTyKa Ha CBUM HUBOKMA.

KomyHnukanuja pusuka Npou3uia3u U3 M3pajie IUlaHa YIpaBibama, a MpeJCcTaBba
pasMjeHy uHpOpMalnMja U MULIUBEHA TOKOM IIpoOlleca AaHaju3e pU3MKa Yy BE3H C
OTIaCHOCTHMA W pHU3UIMMA, (aKTopuMa M TEpIEenIuju pu3uka u3Mehy 3amHTepecoBaHUX

68



ctpana. Mudopmanuje mpu Tome Mopajy OMTH CBjeKe, MOPajy €€ OJHOCHUTH Ha HEIITO

HOBO T€ MOpajy yKa3aTH Ha CBE HEraTUBHE, a U no3uTuBHe yTuuaje (Y nosuuuh u Kanner,

2013, 54).

1.5. BaxkHoct ynpaB/bakba pu3MIUMa (PUHAHCHjCKMX MHCTHTYIHMja H

ylpaB/bame TP:KUIIHUM PU3MLHMA

Hajuemhe xopumrenn cucremu knacudukanyje pusuka cy oksup COSO, ERM u
IRM cranmapaun ympaBspama pusunuma (CreBanoBuh, 2013, 14). 3Hauaj uHTEpHE
KOHTPOJIE 32 YCIIJEIIHO MOCJIOBakbE YCIOBHO j€ M IU3aJHUPABE PA3TUUUTHX MOJENa WUIIH
T3B. OKBHpa 3a uHTepHYy KoHTpoay (Kpctuh u Bophesuh, 2012, 152).

YcnjemHo  ymnpaBibake pH3UIMMa  TIPETIOCTaBhba TadyHO W Op30  Mjepeme
U3JIOKEHOCTH PH3UKY. MeToJle W TeXHHKE KOoje ce JaHac Hajuemhe NpuUMjemyjy Cy
CTaTWYKEe U JAMHAMHUYKE METOAE, OJHOCHO Mojenu. Ha mpumjep, Teopujcka KOHLENIH]ja
VAR-a monasu oj crajaquiuta Aa HU3JI0KEHOCT PU3HKY HACTaje yCJbel OCjeTJbUBOCTH

¢uHaHCHjCKe TIO3UIIM]j€ Ha IpOMjeHy TpKUIIHUX (akropa (exersun, 2007,164).
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2. YIIPAB/BAILE [TIOPT®E/bOM

XapTuje oA BpHjeTHOCTH MPECTaB/bajy OCHOBHE (PMHAHCHjCKE HHCTpyMeHTe. OHe
MPEJICTaBJbajy JOKYMEHTE KOjH JO0Ka3yjy Iyl WM BJIACHUINTBO, OJJHOCHO Jajy TpaBa Ha
onpehena motpakuBama. [IpaBa Ha moTpakuBama U3 XapTHja O BPUjETHOCTH MOTY OUTH
NOTPaKMBamba MO OCHOBY NPUXO0Ja WM KanuTtana. /laHac ce roroBo M3ryOmia pasiuka
u3zmehy xapruja ox BpujenHocTu (Securities) u ¢unancujckux mHctpymenara (financial
instruments), (OKuskosuh u [llomkuh, 2007, 37). Pasnore Tome Tpeba TpakuTH y:

- YUEEHUIIN Ja CY ¥ JPYrd (UHAHCHjCKU MHCTPYMEHTH YCIIOCTABUIIM BUILH CTETICH
JMKBHUIHOCTH,

- TIpoIIeCy AeMaTepujaiu3amyje, Tj. y YAUBCHUIH Ja XapTHje O] BPHjSIHOCTH JTaHaC
10 TIPAaBUJTY M HEMajy (popMy XapTHje Beh eIeKTPOHCKOT 3aIuca Te

-y TMpolecy cekjypuTtuzanuje, Tj. MOryhHOCTH eMHTOBama (PUHAHCH]CKHUX
MHCTpyMEHAaTa Ha OCHOBY Tpyle JAPYIHMX Mame JUKBUAHUX, HECTAHAAPIHHUX WIIH
paHOpOAHUX (PUHAHCH]CKHX HHCTPYMEHATA.

OUHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH,° y3 TPXKHINTA ¥ MHCTHTYIM]E, NPEACTABIbAjy jeiaH
O]l TpH eleMeHTa (UHAHCHJCKOT cHcTeMa. buxoBa OpOJHOCT M PA3HOIMKOCT CYy
HajOUYMIJIETHU]H MTOKa3aTesb JOCTUTHYTOT CTeleHa pa3Boja punaHcujckor tpxkuira (Epuh,

2003, 258).

2.1. lepuHucame HHBECTUIINOHE CTPATEruje

IIpodecronanHo ynarame Ha TPXKUIITY KamuTajla IpeJICTaB/ba BEOMa CIIOXKEH
npolec. 3a YCIjEeUIHO YIpaB/balke U yjarambe MOTPeOHO je IMO3HaBaTh M pa3yMjeTH
(Bp3akosuh, 2005, 30-31):

1. nerepMuHAHTE O] KOJUX 3aBHCE MHBECTUIIMOHH IIHJbEBU HHBECTUTOPA,

2. KOHKpETHE MHBECTHIIMOHE MTPOU3BO/IE Y KOje HHBECTUTOPU MOTY /1a yJIaxy,

3. HAaUMHE BpeIHOBaWka M TPOIjeHE BPHjeHOCTH, OJHOCHO IMjeHy ojpeheHux
(buHAHCH]CKUX aKTHBA,

4. UIHBECTUIIMOHE CTpaTeruje y3 noMoh Kojux ce peaan3yjy KOHKpETHHU LIUJbEBH,

5. HauMHE Ha KOje ce MOXke KOHCTPYUCATH MOPTQEsb U YIPaBIbaTh NOPTHEIbOM,

6. TeXHUKE 32 OLjjeHy YYMHKA HMHBECTHPAba.

“YAKo GHCMO MHCHCTHpANH Ha MOMjeNIH, PEKIH OHCMO 1a (PHHAHCHC|KH MHCTPYMEGHTH YITIABHOM IOKa3yjy
00aBe3Hy UCHOpyKy Iahama momyT 4eka, HOBHA, MjeHurie u ci. C apyre cTpaHe, MOJ XapTHjama oOf
BPHjETHOCTH MOPa3yMHjeBaMO IMOACKYI HHCTPYMEHATA - CPEIICTBA KOjuMa ce Tpryje Ha Oep3ama.
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be3 003upa Ha TO Aa M Cy MHBECTUTOPHU TOJSIUHITA WU TPOodECHOHAIH, TIPH
yJaramy IpoJjase Kpo3 mner ¢asa:

1. onpehuBame usbeBa,

2. ogpehuBame orpaHuveHa,

3. neduHKUCaC MHBECTHIIMOHE TIOJUTHKE,

4. u300p PUHAHCH]CKE aKTHBE Y KOjy C€ yIaKe,

5

. ctanHo npaheme NpoMjeHa U puiarohaBarma Ha TPKHUILTY.

WuBecTupame 3anounme AepuHucambeM MHBECTUIMOHUX IMJbEBA Ha OCHOBY JIBa
OCHOBHA MHJIMKATOpa: 3aXTHjeBaHOT mpuHoca (return requirement) u TosiepaHimje pU3UKa
(risk tolerance). Ynpkoc 4ni-eHHIIM Ja je BEIMKA OpOj HHBECTUTOPA CarjiacaH y TBPAU J1a
UM je TIJaBHM LWJb Yyjaramba MakCUMallHa 3apaja - TO j€ JIaKIe MCKa3aTh Hero
peanu3oBaTu. YOIIITEHO, HMHBECTUTOPH OJi yJaramka y pHU3WYHY AaKTHUBY, OJIHOCHO
MHBECTHUIU]Y OUYEKYjy U MPHHOC KOjH je cpa3mjepan pusuky. OmHoc m3Mel)y oyeKuBaHOT
NPUHOCA U OYEKWBAHOT PU3HKA IMPENCTaBIba ,,lIMjeHY PU3HMKA~, MTO 3HA4M BehW pU3UK —
Behu npunoc. O Tora ynpaBo u 3aBucH u u36op XoB y koje he ce ynaratu. Ocum Tora,
npu ynaramy y cnenuduuhe nojenuHause XoB nocroje u moceOnu pusuim. C 063upomM Ha
TO J1a MOCTOj€ MOjeIMHaYHN ¥ MPo(eCUOHATHN UHCTUTYIIMOHAIHU UHBECTUTOPU, Moryhe
je neduHHCATH HEKOJIMKO MHBECTHUIIMOHHMX IMJbeBa. OCHUM TOTa, KAPAKTEPUCTHKE IOIYT
KUBOTHOT 7100a, MOPECKOr craTyca, TOJepaHllMje IpeMa pHU3MKY, HHBOa OOrarcrsa,
TPEHYTHOT M3HOCA TOTOBHMHE WJIM TOTOBMHCKUX E€KBHBAJEHATa MMajy Pa3IM4UT YTHLA] Y
pa3nuuuTEM MOMeHTHMa. Hajuemhn WHBECTHIIMOHM ITUJBEBH Cy: aKyMyJalnja cpecTaBa
paau KyrmoBHHE HEKE aKkTHBe, o0e30jeheme T0BOJbHO PacoioKUBUX CPEICTaBa 3a IEPHO/T
KaJla ce 04eKYjy BHIIIe KaMaTHE CTOIE WM JAPYTH YCIOBU HA TPXKUIITY U CII.

WHCTUTYLIMOHATTHY HMHBECTUTOPH, KA0 IITO CY HWHBECTUIIMOHU WIIM TEH3H]CKH
dboHI0BH, KOMEPIHjaTHe OaHKe, ITeIHO-KPEIUTHE 3a/Ipyre, 3aayxouHe u GoHmanuje e
ocurypaBajyha apymrTBa TpeACTaB/bajy (QUHAHCHJCKE WHCTUTYIHjE KOj€ 3Ha4ajHO
JIOTIPUHOCE PEeNyKIUjU PU3MKAa WHBECTUTOpA AMBEp3U(UKaIjoM mopTdesba. YoOuuajeHa
nepuHMIIMja OBUX HWHCTUTYLIMja HUX ONHUCYyjeé Kao (PHUHAHCHJCKE MHCTUTYIHjE KOje
MHBECTUPA]y WITEY IOjeuHana UM He(pUHAHCHJCKUX KOMMaHHja Ha (UHAHCH]CKUM
TpkumTuMa. OCHOBHH MHBECTUIIMOHH ITHJb UM j€ Ja HHBECTUPAEM MUHHMAIHO OCTBape
IPUHOC KOjU je JOBOJbAH 3a HM3MHpEHme o0aBe3a M MOKpuhe TpoIIKoBa KOjUMa Cy
u3noxeHd. OBe MHCTUTYLHM]je, 3aXBajbyjyhu ToMme IITO MMajy AYrOpOYHE M PEIaTUBHO
JaKO MpeABUJbUBE MPUIMBE M OJUIMBE (PMHAHCHJCKUX CPEACTaBa, IO MPaBUIy YJIaxy y

JyTOpPOYHE XapTHje O] BpUjETHOCTH, YUME 3HAYAJHO YTHUY Ha HUBO TPAXKE-E HA TPXKUILITY

71



kanuTana. KapakrepuctuyHo je na je ydemhe OBHX HHCTUTYIMjA Y TPHUKYIUbAKY H
IOKAIMjH KaluTala 3HauajHUje M3PAXKEHO y 3eMJbaMa Ca Pa3BUjCHUJUM TPXKHUILTEM
KamuTajla y OJHOCY Ha 3eMJb€ I/je je TPXKMUINTE KaluTala y MOYeTHO] (a3u pa3Boja

(Brzakovi¢, 2005, 32).

2.2. Tlojam 1 BpcTe XeIMHIa Ka0 MeXaHM3Ma 3alTUTE 0]1 PU3HKA

Pusuk mocnoBama CBUX y4YeCHHMKAa Ha (PMHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA je 100MO Ha
3Ha4ajy npuje 50 roaMHa HACTaHKOM NPBOT M JAPYror HA(THOT MIOKA M TIPEIACKOM
amepuykor gonapa Ha ¢uykryupajyhu kypce (PamuBojam, 2012). IloBehane mnpomjeHe
KaMaTHHUX CTOIa Y3pOKOBase cy noBehaH onpe3 pykoBOACTBa KOMIAaHH]ja, (PUHAHCH]CKUX
WHCTUTYIIMja W IPYTUX yYECHHKAa Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHUINTY y BE3H Ca KOHTPOJIOM H
yIIpaBJbambeM PU3HIIMMA Ca KOjUMa ce cycpehy y CBaKOIHEBHOM IOCIOBAbY.

Xeyunr (enrn. Hedging) npencraBba TEXHUKY HeyTpaiucama oapeheHHX H3BOpa
pU3UKa, alM W TEXHUKY Tpakelka ONTUMAJHOI OJHOCAa PHU3UKA M IPHUHOCA HEKOT
noprdonuja (MunojeBuh, 1996, 157). MHCTpyMeHT XeUWHra Cy ympaBo (DUHAHCH)CKH
JIEpUBATH WJIM U3BEJICHE XapTHje O]l BPUJETHOCTH, KOJH HYJE MOTYRHOCT KOMITIEH3AI[MOHE
UCIJIaTe Koja je TOBe3aHa ca MPEeTXOJHO HU3JaTUM XapTHjaMa OJl BPHjEIHOCTH H
NpEeJCTaB/bajy M3y3€THO KOPUCTAH ajaT 3a yMamHUBame puznka. OUHAHCHJCKU JepUBATH
WIN W3BEJICHE XapTHje O] BPUjEIHOCTH Cy €(PUKACHH Y KOHTPOJIH M CMambHBamy PHU3HKA
jep omoryhaBajy ydecHHIIMMa Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUIITY T3B. XEUUPamhE, OJIHOCHO
Y4ECTBOBam€ y (PMHAHCHU]CKUM TpaHCAKLHjaMa KOje CMamYyjy WIM eIMMUHUIIY pu3nk. Kas
YYECHMK Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKMIUTY KyNIM HEKYy MMOBHHY KaXke Ce€ Ja je 3ay3eo AYry
(long) mo3urumjy, mTO Ta U3TaXKe PU3MKY aKO MPUHOC, OJHOCHO 3apana Huje curypHa. C
JpyTre CTpaHe, ako YYECHHK MpoJia IMOBHHY 32 KOjy j€ YTOBOPHO UCTIOPYKY IPYTOj CTpaHU
Ha Heku Oynyhm matym, Kake ce ja je 3ay3eo Kparky (short) mosummjy, mro ra, Takole,
MOYKE U3JIOKUTH PU3UKY — YKOJIUKO 1IMjeHa IpeIMETHE aKTUBE OyJie pacia.

@OUHAHCH]CKM JIEPUBATH MOTY C€ KOPHUCTHTH 32 CMambWBaKbE PU3HKA YMOTpeOOM
OCHOBHOTI' TPUHLMUIIA XEUUpama: Xeyupame (3alThTa 0J]l) pU3MKa yKibydyje yuemihe y
(¢UHAHCHjCKO] TpaHCAKIHMjU KOja HEyTpaluIle AYTy MO3HMIMjy Npey3UMameM J10JlaTHe
KpaTke MO3UIMje WIM HEeyTpalIuile KpaTKy IMO3UIH]y NpEy3UMameM JO0JlaTHE Iyre
nosunuje (Mishkin, 2006, 617). [lpyrum pujeunma, ako je YYECHMK Ha (BHHAHCHjCKOM
TPKHUIITY KYITHO XapTH]y O]l BpPUjETHOCTH U 300T TOTa 3ay3€0 YTy MO3HIH]y, OH MPOBOIN
Xeyupame (3allTUTy) yroBapameM Ipojaje Te XapThje ol BpHjeIHOCTH (Kako Ou 3ay3eo

KpaTKy Mo3ulfjy) y HeKoM OyayheM BpeMeHy. AKO je 3ay3e0 KpaTKy HMO3HIH]y MPOIajoM
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XapTHje O]l BPUJETHOCTH KOjy Tpeba MCIOPYYMTH Ha HEKHU Oynyhw natym, OoH MpOBOAHN
Xeyrpame (3alTUTY) YTOBapameM KYIOBUHE T€ XapTHje Of BPUjeJHOCTH (Kako Ou 3ay3eo
JyTy no3unujy) y Hekom oyayhem Bpemeny (Paguojan, 2012).

lllnexynayuja mnpencTaBba AaKTUBHOCT CYNPOTHY XEUHUHIY jep IUNEKyJIaHTH
KOPUCTE TEPMUHCKE YroBope J1a OM OCTBapwiIMd NPOQUT U3 KpeTama LiMjeHa Ha TPKULITY,
JIOK XellepH KeJe Jla ce 3alllTUTe OJ I'yOWTaka KOju MOTY HACTaTH YCJbEJ HEIMOBOJHHOT
Kperama nujeHa Ha Tpxkuity (PaguBojan, 2012). Axo mmnexynanT Bjepyje aa he pohu no
nopacra LiijeHa Ha TpXKUIUTY, OH he 3ay3eTH Ayry MO3ULH]Y Y TEPMUHCKOM YrOBOpY Kako
061 0CTBapHO HEKH OYEKHUBAaHU NMPODUT.

[lnexynanuja je KpaTKOpOYHA aKTUBHOCT Ha Oep3W OpHjeHTHCaHa Ha
po(hUTA0MIIHO HCKOPHINTABaKkE KoyieOama mujeHa (Kypcesa). Moxke ce IIMeKyIrcaTu Ha
nopacT KypceBa MM Ha maj Kypcema. lllmekynanuja Ha mag kypceBa je moryha camo
CKJIaNameM TEPMUHCKOr Tocia. Y cilyyajy Aa KypceBU Ha Oep3u manajy, MINEKyJaHT
KyIyje XapTHje OJ] BPUjETHOCTH y HaaW Aa he Kypc y JOTJIeIHO BpHjeMe TOpacTH U
obpuyto (Radivojac, 2014, 159).

[Inekynamnuja HUje caMo 3HaYajHa 3a OKUBJbaBame Ocep3u (Radivojac, 2014, 159)
Beh ,,000JbIIaBa U TMKBUHOCT XapTuja o Bpujeanoctu” (Munojesuh, 1996, 156).

[ToTpeOHO je pa3nukoBaTH MOjaM IITMEKYJalrje o MmojMa apouTpaxke. ApoOuTpaxka
j€é cUMyJiTaHa KyNOBHHA U MpoOJaja UCTE MMOBHHE Ha Pa3jIMYUTUM TPXKUILTUMA KoOja ce
OPOBOJY Yy YCIOBMMAa pa3IMYUTHUX IMjeHa HUMOBHHE (OPMHUPAHMX Ha Pa3TUUYUTHM
TPKUIITUMA Ha KOjUMa ce€ Ta MMOBMHA IpoJaje, U TO HAa HAUYMH Ja CIHelHjaIH30BaHU
TProBal CUMYJITAHO YJIa3d y CYNpOTHE MO3ullje Kopuctehr ouekrBaHe IpoMjeHe 111jeHa
UMOBHHE Ha Pa3IMYUTUM TpuimTuMma. Jlakie, apOuTpaka HE INpencTaB/ba TEPMHUHCKH
10Cao.

VYKOJIMKO XEUUHI MOCIOBE MOCMaTpaMo € acleKkTa KYMOBHHE WJIM Mpojiaje HeKe
U3BEJICHE XapTHje OJ] BPUjEIHOCTH, OCHOBHE BpPCTE XEUHWHTa Cy KYNOBHH WJIHM JIyTradyKH
XEUUHT 1 ipojajuu i kpatku xeuunr (Hull, 2006, 1-5).

Kynoenu unu Oyeauku xeyune TpencTaBiba (jydepc yroBopa paad 3allTHTE O
moryher mnoBehama IMjeHe OCHOBHE HMOBHHE. KOHKpeTHO, MIMHApCKa W IeKapcKa
uHAycTpYja he ce 3amITUTU of pU3HMKa MoBehama IHMjeHa KUTa TEPMUHCKOM KYIIOBHHOM
KHUTa KOje KOPUCTU Kao pernpomarepujall y cBOjoj MPOU3BOAKU Na ako fohe 1o nosehama
TPKUIITHE IUjE€HE KUTA, HEroBa HCIOPYKA je OCHTypaHa Mo IUjeHu U3 (jydepc yroropa
(Pordevi¢ & Dordevi¢, 2013). V curyauuju kaga nohe 10 cMamema TeKyhe TpKHIIHE
IMjeHe kuTa Hehe Mohu OWTH MCKOPHINTEHA MPETHOCT KYMOBHWHE IO HIKO] IUJCHH Ha

TPKUIITY 1A C€ TO MOXe IMOCMAaTPaTH M Kao HeKa BPCTa LIM]J€HE OCUTYpamba XEINHIOM.
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Ilpooajuu unu xpamku Xxeyune je HIp. mpoxaja (jydepc yroBopa paad 3amITUTE O
Moryher majga nujeHe ocHOBHE MMOBHHE. KOHKpeTHO, mpousBohaun KHUTA Cy W3II0KEHU
PHU3UKY Maja [MjeHa XUTa Ha TPXKHUIITY Na OHU BPJIO Pajo TEPMUHCKH MPOJAjy CBOje
MIPOM3BO/IE TI0 YHAIIPH]E IOTOBOPEHO] IIUjEHU - IIKjeHU (jydepc yroBopa.

AKO XEUHHT IOCJIOBE IOCMATPaMO C aCTIeKTa CTEIeHa 3aIITUTE O/ PH3HKA, OCHOBHE
BpCTE XEUHUHTra Cy nepdekran, Henephekran u yHakpcuu (Muojesuh, 1996, 157).

Ilepghexman xeyune Hynu ePuKacHO U MOTHYHO 00e30jeherme OTBOpeHE MO3UIHje
TEPMUHCKHUM YTOBOPOM KOJH Jjeilyje CYNpOTHO, a TyOMIIM Ha jE€IHOj CTpaHu ce Yy
MOTIYHOCTH KOMIICH3Yjy JOOMIIMMAa Ha JpPYyroj CTpaHH. 300T CTaHAapIU30BaHOCTH
TEPMUHCKUX YTOBOpa KOjU € KOPUCTE y XEUHHT OlepalrjaMa, caMmo je TeOpHjcKu mMoryhe
W3BPIINTH NOTIYHY 3aIITUTY. Pa3ior je y craHmapIn30BaHOCTH TEPMHUHCKHX YTrOBOpaA jep,
C jemHe cTpaHe, TEMIKO he ce cTBapHa W3JI0XKEHOCT IMOKJIOMUTH IO CTaHIapAH30BaHOM
KBAJIMTETYy, KOJIMYMHU U BPEMEHY HCIOpyke y ¢jydepc yroeopy. C apyre crpane, Tpeba
3HATH /I Ce TEPMHHCKH yTOBOPH HE CACTaBIbajy 3a CBE BPCTE HMOBHHE.

Henepgpexman xeyune Hyau caMO [jEeIMMUYHO OTKJIAMmakbEe PU3HKA KOJUM je
npenysehe W3N0XKEHO. VHakpcHu xeyune HyAn o0e30jeheme mo3uIje TEPMUHCKUM
YTrOBOPOM YHjH j€ U3HOC Pa3IMYMT y OJTHOCY Ha Oa3MYHHU YTOBOP.

VY nurtepaTypu MOCTOjU WM TOAjeNia XE[MHTa Ha CTAaTUYKU U JUHAMUYKH XC[IMHT
(Jorion, 2003, 311-312).

Cmamuuxu xeyune (enrn. Static hedginig) moapasymmujeBa KyMmOBHHY XEHHHT
MHCTPYMEHTa Ha MOYeTKYy ojpeheHor mnepuozaa, 3aAp)KaBame IMO3UIUje TOKOM YHUTaBOT
NeproJia M MPOAajy TOT XEUMHT HHCTPYMEHTA Ha Kpajy Mepruoa.

Hunamuuxu xepune (enrn. Dynamic hedging) mompasymujeBa KOHTHHYUpAHY
KYIOBUHY U TPOJajy XEMHI MHCTPYMEHaTa y CKJaly ca MHBECTUTOPOBOM IEPIIEIIIN)jOM
pu3uKa. Y CKiIaay ca TUM, KOJI AMHAMUYKOT XE[JMHIa MHBECTHUTOP MOpAa YECTO MH]jeHaTH
CBOjy MO3ULHM]Yy y TEPMHUHCKUM YroBOopuMa Kako OW MPHIArOJUO CBOJy TO3HUIH]Y

IpoMjeHama I1jeHe OCHOBHE HUMOBUHE.

2.3. XeyHHI TPKUIITEe H HHCTPYMEHTH XelHHIa

OCHOBHHM MOTHB 32 10jaBy (PMHAHCH]CKUX JIepUBaTa JISKU y TEXKIU Jla ce CMambH
PHU3HK KOjJU MPOM3UJIA3H U3 TPOMjeHa KaMaTHUX CTOIA U JIEBU3HUX KypceBa KOJU pacTe ca

pacTtoMm u pa3BojeM puHaHcHjcKkuX TpxuiTa (PaguBojar, 2012).

* 3amrTHTa jeHe BPCTE MMOBHHE CE BPIIM XCUHHT OlepalijaMa Ha APYroj BPCTH HMOBHHE KOjOM C€ TPryje
Ha OPraHW30BaHUM TCPMUHCKUM TPXKHUINTUMA, a KOja je I[JEHOBHO MTOBE3aHa ca MPBOM UMOBHUHOM.
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DUHAHCH]CKU JCpUBATH TPEICTaBIha]y MHCTPYMEHTE KOJ KOJUX IIMjeHa 3aBUCH
JIUpEeKTHO of nujeHe ocHoBHe umoBuHe (Rudi¢, 2016, 20). Tpxwumre (uHAHCHjCKHX
JiepuBaTa je CerMeHT (PMHAHCH)CKOT TPXKHILTA HAa KOJEM CE TPryje TEPMUHCKAM yroBOpHUMa
KOjU TJlaceé Ha HCIOpYyKy oxapehene mmoBuHe y OyayhHocTu. Pa3Boj oBor cerMeHrta
TPXKUIITA j€ MMao 3a MOCJhEAMIlYy Ja ce HCIopyka (MHAHCHJCKUX HHCTpyMEHaTa Ha
TEPMHH YIJIaBHOM U He ouekyje. llocroje ayropu Koju cMarpajy na TpXKHUIITE
(UHAHCUJCKUX JIlepuBaTa CBOjy CaMOCTalHy €r3UCTCHIMjy Lpnu U3  (QYHKIHUjE
penaTuBHU3alMje pU3UKA MMa ce MOKE Ha3BaTH M XeyuHr TpxkumrteM (BacuipeBuh, 1999,
255).

Xeyune mporcuwime MOXe ce TIOCMAaTpaTH Kao ypeheHo MjecTo cycpeTra ydecHUKa
KOjU Cy CKJOHHU IMpey3uMamy pH3HMKa (IIMEKyJaHTH) W YYECHHKA KOjH HHUCY CKIIOHH
npey3uMamy pH3UKa (Xelepu) MyTeM H3BEACHHX XapTHja Of BPHjEAHOCTH. XE[HHT
TPXKUIITE je ypeheHo CTporum mpaBWiIMMa M MOJ CTAHUM je Ha30pOM PeryiaTOpHHX
THjelIa K0ja y UMe JIp>KaBe YIpaBJbajy (GUHAHCH]CKHM CHCTEMOM.

VYdecHUIM HAa XEUHHT TPXKHUILITY MOTY C€ TeHEPaTHO MMOAWjEIUTH Ha IINEKyJIaHTe U
xenepe (Hull, 2006,11).

IlInexynanmu cy y4eCHULIM Ha XEIMHT TPXKUILTY KOJU Cy CIIPEMHH Jia ce KJaje Ha
Oynyhe kperame IMjeHa HEKE OCHOBHE MMOBHHE, HAPOYHUTO aKO MOTY KOPHCTHTH T3B.
TProBame Ha MApPTHHM Kao IITO je ciiy4aj Koa djydepca u 0nunja.42 [[Inexynanuje Ha pacT
WIM Ha HaJl MjeHa Ha TEPMUHCKOM TPXKULITY Cy IPUMaMJBbHBE jep Cy 3apajie 0]l IpOMjeHe
[[jeHa Ha OBOM CETMEHTY TpXKHILITa 3HadyajHO Behe oj 3apaja MOCTUTHYTUX TPrOBaHmEM
OCHOBHOM HMOBHHOM. be3 003Mpa Ha HeratuBHE KOHOTAIMje KOjeé MOXKE H3a3BaTH
kopuirhewe H3pasa MINeKyialuja WIM IINEKyJIaHT, Y4eCTBOBamE UINEeKyJaHaTa Ha
TPKUIITY (PMHAHCHJCKUX JIepUBaTa je BeoMa IMOKeJbHO. Y KeJbH Jla OCTBape MaKCUMAalHE
3apaze 3a mTo kpahe Bpujeme, IINEKYJaHTH CBAKOJHEBHO OTBapajy WJIM 3aTBapajy BeoMma
BEIMKKM Opoj MO3MIMja U Ha Taj HAUYMH OCHUIypaBajy JMKBUIAHOCT TPIXKUIITA, MITO
JOTIPHHOCH TO0OO0JBIIAhY KBAaJMTETa TProBama M BeheM MHTEpecy ApYyrux ydecHHKa 3a
oBaj cerMeHT (puHaHcHjckor TpxkumTa (PaguBojan, 2014, 159).
Pazno3u koju MOTHBHINY INMEKYJAaHTE Ja YYECTBY]Y Ha TEPMUHCKOM TPXKHILITY CY
(Bacussesuh, 1999, 267):

= edekat IeBepuIja,

= Op3uHA TpaHCaKIja U

" MabHU TPaHCAKIUOHHU TPOIIKOBH.

*2 ITojam MapruHe u Tproparme H3BecHHM XoB 6ulic 06jammbeHn Y HAPEIHOM Mjeny y KojeM je oGpaljena
yiora u QyHKIIMOHHCAEhE KIIMPHHIIKE Kyhe.
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[InexynaHTn ce Ha TPXKHUIUTY M3BEACHUX (IMHAHCHUJCKUX HHCTpyMEHara
KaTeropuIlly IpemMa MIYXXKUHU OTBOpPEHE Mo3ulje Kojy napxke. Ckainepu 3atBapajy
MO3UIU]y BPJIO Op30, y TOKY JTHEBHE TProBHHE, KOprcTehu JHEBHE OCIMIAIM]E y LIHUjeHU
W3BEACHE XapTHj€ OJ] BPUJCTHOCTH. /[He6Hu mpeosyu 3aTBapajy CBOjy MO3HIHM]Y HA Kpajy
panHoOr naHa, Kopuctehm pasnuke y LMjeHamMa W3BEJIEHE XapTHje O] BPH]eIHOCTH
3aKJbYYEHHUM Y JIBa y3aCTOIHA AaHa. [lo3uyuonu mpeosyu IyxKe Ap>ke OTBOPEHY MO3UIH]Y,
HajBUILE /IO JlaHa HCIOpYyKe, KOopucTehw pa3iuMke y TPXKUIIHUM IHjeHamMa H3BeleHe
XapTHje OJf BPUJEIHOCTH WM PA3jIUKe y IUJEHH H3BEACHE XapTHje OJ] BPUjETHOCTH H
1ijeHe ocHoBHe umMoBmHe (PaauBojar, 2014, 159).

[nexkynaHTH yaaxy CpeacTBa Ha KpaTak pOK, INTO 3HAYM Jla HE KOPHUCTE
moryhHnoctu noBehama Gorarcrtsa kpo3 omnire noBehame OoraTcTBa JPYIITBA CTBAPAHEM
HOBE BpMjeJHOCTH Beh »ene 3apaAuTd OHO IUTO he Jpyrd Y4eCHUIM Ha TPXKUIITY
u3ryoutu. YmpaBo 300r OBE€ 4YMIbEHHUIIE, ULINEKYIUCAHhEe HAa TEPMUHCKOM TPXKHUILTY
NPEeJCTaB/ba TPy ca HYJATHM PE3yJITaTOM. Y CTBApHOCTH OBaj HYNITH pe3yiTar Mopahe ce
KOPUTOBATH 3a TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE OpOKEepa KOjH BpIIE MOCPENOBAMKHE y TPrOBUHU
(buHAHCH]CKUM JepuBaTUMA.

Xeyepu KOpHUCT€ TEpPMHUHCKA TpPXKUIITA Kako OWM ce 3alITUTUIM OJ pHU3HKa
IpOMjEHE 1LIMjeHe HeKe MMOBHMHE y OyayhHOCTM M M3BpIIMIM TpaHcdep puU3MKa Ha
JIpyre yuecHUKe Ha (MHAHCHJCKOM TPXKHUIITY. Xe[ep je Julle Koje Tpryje dhjydepc wim
ONIIMOHUM YTOBOpHMa Ja OM ce 3alUTHUTHIIO O]l pU3MKa mpomjeHe nujeHa (Musojesuh,
1996, 156).

N3Benene xaptuje o BpUjeIHOCTH MPECTABIbA]y CBOJEBPCHY IMOJIKUCY OCUTYpamba ¢
IUJbEM CMamemha U MOTIYHE eNMMHHALIM]e pU3MKa NpOMjeHe IMjeHe (UHAHCH]CKOT
MHCTPYMEHTA WJIM YaK YUTaBOI MopTdosivja KOju OHM mocjeayjy. HbuxoBu mMoTuBu cy
CYIIPOTHM MOTHMBHMA IINEKyJlaHaTa Ha TEPMHUHCKOM TpPXKHUINTY. 3ay3uMajyhu mo3unujy
CYNIPOTHY OHOj KOjJy MMa y OCHOBHOj HMOBHMHH, IO IIMJE€HH KOja je yHaIpujea yTBpheHa,
Xellep HaCTOJU Jla yMamkU PU3UK CYIIPOTHOT KpeTama I1jeHa, Tj. KpeTama I1jeHa y IpaBIly
KOjH je HemoBOJbaH 3a mera (banaban, 2010, 188).

Xeyep HeyTpajHIle PU3MK Tako MTO he M3jeHAYUTH JOOMTAK MM TyOUTaK W3
IpOMjeHe IMjeHe OCHOBHE MMOBMHE Ha TPXKMUIUTY ca T'yOUTKOM WM TOOUTKOM Koju he
OCTBapHUTH KOpUIThemeM TO3HIIHje Y HEKOM TEPMHUHCKOM YTOBOPY.

Wneja Boguiba xenepa Ha (GUHAHCH]CKOM TPXKUIITY je TpaHC(ep pU3MKa Ha OCcTaje
y4eCHHKEe Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHIITY, Y3 CBJECHO OrpaHM4aBame MoryhHocTH 3a
ocTBapuBame JnojaTHe 3apaje. Ilo3unmja kojy xeyep 3ay3uMa y HEKOM OJf TEPMUHCKUX

yroBOpa jeé CympoTHA MO3HUIMJU KOJy j€ 3ay3e0 Y OCHOBHO] UMOBHHH, Tj. aKO Y OCHOBHO]
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MMOBUHHM UMa JYTYy NO3HIH]jY, Y TEPMHUHCKOM YroBopy Mopahe 11a 3ay3me KpaTKy IMO3UIH]y
aKo JKEJIM J1a ce 3aIUTUTH O] W3HEHA/HE MPOMjEeHE IMjeHa OCHOBHE UMOBHHE U OOpPHYTO.
Jloruka kojy ciujenu xeyep je cibeacha, ako gohe 10 cMamema 1ijeHa OCHOBHE UMOBHHE,
OH OW ce Morao HahM y cHUTyaIyju Ja HMOBHHY KOjy TOCjeayje Mopa Aa Mpoja Mo IUjCHH
HIYKO] OJ1 OHE T10 K0jOj je KYITHO Ty UIMOBHHY U OCTBapHO OU I'yOUTaK.

C npyre ctpaHe, OH MOK€ Ha MO3HMIMjU KOjy UMa Y (jydepc YyroBOpy OCTBApUTH
onpehenn moOuTak HAIIaToOM CpelcTaBa ca pauyHa MapruHe, KOju Ou TpeGao MOKpPUTH
ryOuTaK HacTao HEOYEKHBAHOM IIPOMjEeHOM IMjeHE OCHOBHE HMMOBHHE Ha TPXKHUINTY.
Takohe, ako xeyep He mocjedyje HEKy MMOBHMHY, a y OyayhHocTu mma Hamjepy Oa je
npubaBy, OH MOXKE Ha TPKHUINTY TEPMUHCKUX yrOBOpPa 3ay3€TH CYNPOTHY NO3HIHU]Y (Iyry
no3uIHrjy) Koja he My 06e301jennT eIMMHUHALI]Y PU3HKA IPOMjEHE IHjeHe UIMOBUHE KOjy
eI KynuTH y OyayhHocTu.

[MosporipuBpesHH Mpon3Bohayn BeOMa 4eCcTo XKeJle Ja Ce 3aIUTUTE O]l HEMOBOJHHOT
KpeTama IMjeHa CBOJUX TPOM3BOJA I1a 3aTO HAKOH JKETBE HACTOje Ja CBOje NMPOU3BOJC
TEPMUHCKH TIPOJajy. AKO Johe 10 maja IHjeHa >KUTa Ha TPXKUIITY, MOJbONPUBPEIHH
npousBohau he 3apazuTy Ha BUIIMM LUjeHaMa y TEPMHHCKOM yroBopy. Mehytum, ako
I[1jeHe MOJBOIIPUBPEIHUX MPOU3BOJA MOpAcTy, MOJBOIPUBPEIHU Mpou3Bohau Hehe Mohu
OCTBApHUTH 3apajy npojaajyhu cBoje mpou3Boj€ MO BUIIMM IMjeHaMa jep je Beh CKIOmuo
TEPMUHCKH T0cao. Mmak, mosponpuBpeIHA MPOU3BOhad y TOM Cllydajy Hema pasjora 3a
3a0pHUHYTOCT aKO je MPHINKOM CKJIallamba TEPMUHCKOT YTOBOPA Y IIMjEHY YKAJIKYJIHCao CBeE
HEONXOJHE TMapaMeTpe KOjU HEroBy MpOU3BOJAKY 4YHMHE peHTabwiHoM. Kynan
TIOJHOTIPUBPETHHUX MPOU3BO/IA CE MOXeE, MICTO Kao M MPOJaBall, 3allITUTUTH O] HEMOBOJbHE
IIPOMjeHe I1jeHe TTOJHOTIPUBPEIHHUX POU3BO/IA HA TPXKUIITY.

Jlakiie, Ha XEUUHT TPXKUIITY TPryje ce (UHAHCHjCKUM JepuUBaTHUMa KOJU HMajy
CBOje TOCeOHE TMOJICErMEHTE TPXKMIITAa Ha KOjUMa Xelepd M IINEKYJIaHTH 00aBibajy
oaroBapajyhe Tp)KWIIIHE TpaHCaKIMje y CKJIaay ca CBOJUM TpedepeHnujama pHu3uKa.
Hajno3naTuju MHCTpYMEHTH 3a XayUHI pHU3UKa Cy (jydepc yroBopH, OIILHUje U pa3Hu

(MHAHCH)CKU 1epUBATH.

2.4. DMHAHCHMjCKM JepUBATH

3a pa3ymujeBame CYIITHHE HACTaHKa W yrmoTpede AepuBaTa HYKHO j€ CXBATUTH
OKOJIHOCTH M YHMEHCHUIIE TIOJ KOjUMa Ce OIJTydyje KOpHCTUTH nepuare. [IpBu pasior ce
OJTHOCH Ha YMILEHUILY J1a Cy TPXKUIIHE IMjeHEe Pa3IMUUTUX 100apa U yciiyra npoMjembHBe.

[Tpomjena ujena 3aBucH oA (pakTopa Koje je TeUIKO MPEIBUIjETH.
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Ha npumjep, nponajua, 1j. TpXKUIITHA ITHjE€HA TIIICHUIE Y BPHUjEME KETBE 3aBUCH O]I
HEKONMKO (hakTopa. TpKHIIHA IMjeHa 3aBUCH HajBHILE OJ MOHY/E MIICHUIE, Tj. OJ poja.
YKoIMKO, Ha IpUMjep, poJ MineHuIe Oyae Behu o7 OYeKUBaHOT, IPOAjHA, Tj. TPHKHUIIHA
nujena ouhe Hmwka. C apyre crpaHe, ako poj Oyae Mamy 0/ OYEKUBAHOT, TPXKUIIIHA [IHjeHA
Oouhe Buma. O4YeKHBAaHO, TPOIIKOBUA MPOM3BOMAIE IIICHUIIC IMPOHM3BOhada Cy TOTOBO Yy
NOTIYHOCTH TO3HATH U mpuje >xkerBe. C 003MpoM Ha TO jJa JOOUT Mpou3Bohaya 3aBHCH O
OJTHOCA TPOIIKOBA TPOHM3BOJEC W TMPOJAjHE IMjeHE, 3a Mpou3Bohaua MOCTOjU PH3HK Ja
peanuzyje ryouTax. 43

Kao nocspenuiia Heno3Hare npojajHe IijeHe PU3KUK TyOUTKa OAHOCE U Ipor3Bohaun
U Kynou, Tj. npepahuBaun. Hawmme, mmjena kojy mnaha mnpepahuBau 3a mmeHHIly
npeicTaB/ba MO HHETOBUX TpOIIKOBa mpepane. [Ipema ToMme, YKOIMKO Cy YKYIHH
TPOIIKOBHU IMPEpajie BUIIYU OJ1 MPOJIajHE IUjeHEe KOjy OH OCTBapyje 3a npepalheHy MIIeHHUILy
— peanusoBahe ryoutak. C TMM y Be3u, y HajOoJseM MHTepecy npepahuBaya je na mpuje
KETBE YroBOPH LIMjeHY O K0joj he KynuTH miieHuIly. YroBopeHa mujeHa Tpeda aa Oyne
HIUKa OJf IHjeHe M0 KOjoj Moke Jna mpona mpepaheny mmenuiy. Ilpema tome, u
npousBohau u mpepahuBady HaAcTOje Aa MpHje KETBE YrOBOpE YCIOBE MO KojuMa ce
npepahuBau obGaBe3yje na he npousBohauy aa miuatu oapeheHy nujeHy. YroBopeHa 1ujeHa
HE MOpa Ja 3aBUCH OJf YCIIOBa Ha TPXKHUINTY IIIEHHUIE y BpHUjEME pealn30Bamba
TpaHCaKIIHje.

Jlpyru pasior, OJHOCHO MOTHB 3a YyroBapame LHUjeHe je mmekynanuja. Hanwme,
NOTEHIMjaJIHA KyTal MIIeHuIe He Mopa OuTu npepahuBad Beh u Tpromau. Ha ocHOBY
aHalM3e JYyropovYHe BPEMEHCKE IMPOTHO3€ M TPEHJO0BA TProBall MOXKE Ja 3aKJby4d jaa he
poA mieHuIle OUTH Mamu. Y CKJIaJy ca THUM, I[MjeHa y BpHUjeMe JKeTBe Ou Ouia BHUIIA O]
IIIjeHe M0 KO0joj je Mmpou3Bohau cmpeMaH JAa Mpoja MIIEHHIy Mpuje xkerBe. Mehytum,
TpProBall MOXe ca Ipou3BohaueM Jaa CKJIONMM yroBop ouekyjyhu na he ce KymsbeHy
MIIEHUITY Y BpHjeMe JKeTBe Mohu mpoaatw 1o Behoj IMjeHH oa OHE KOjy je TProBail
yroopuo. [IpemMa Tome, HEroBU MOTHBH HHCY €IMMHUHHUCAEKHE PU3MKA HETO peayn3alija
nooutu (Brealey, Richard & Myers, 1988, 614).

Hakon ckiamama oOmnHMcaHOr YroBopa, Ha OCHOBY JOJATHUX aHalu3a H
uH(popMalirja, Tpropail U3 MpuMjepa MoXKe 3aKJbydyuTH Ja he pon mumeHune 6utu Behu on
OHOTa KOJH j€ OH OYEKHBa0. Y CKJIaay ca TUM, IFjeHa MIIeHuIe ouhe Mama 01 OUYeKHBaHE,
Tj. Mama O] OHE KOjy je OH IMpeLu3upao y yroBopy ca mpousBohauem. Ha ocHOBY HOBHX

nokaszaresba TProBall MOXe Ja MOHYIH APYroM TProBIly Jia MpeHece MpaBa M o0Be3e U3

* Vkomuko GM TpXKHIIHA LHMjeHA IIICHHLE MOCIHje JKeTBE OWIA HIDKA OX TPOIIKOBA POU3BOIBE,
npousBohau Ou peanusoBao ryourak. C qpyre crpaHe, YKOJIMKO Ipoja MIIEHUITY 10 IAjeH! Koja je BUIIa Off
TPOIIKOBa POU3BOIE, peann3oBalic 1o00uUT.
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MIPETXOIHO CKJIOIJbeHOT yroBopa. OBa mpaBa u o0aBe3e OM MPEeHHO 3a onpeheHy 1ujeny.
Jpyru Tpropai Mokaa ouekyje na he TpKHUIIHA [UjeHa WIaK OWTH BHIIA O] LIUjeHE N0
KOj€ je HaKHAJIHO JIOIIA0 HeroB Kolera. Kao nmocibenuna Tora, oH he mpuxBaTuTH MOHYY.

[IpeTxoaHO omMcaHW YrOBOPW HA3WBajy C€ TEPMUHCKHU jep je MpeaMeT yroBopa
CTaHJapau30BaHa poba Koja MMa TPXKHIIHY LHjeHY W yroBopeHa ojapehena nmjeHa y
BpHjeMe pean3airje o0aBe3a U3 yropopa He 3aBUCH O] TPXKUIIIHE I[UjeHE.

[Tienuna npeacTapba ,,IPUMApPHA MIPOU3BOI”’, ,,OCHOBY BPHjEAHOCT”, ,,peepPEHTHY
umosuny” (Benjamin, 2007), 1j. ,,Be3any umoBuny” (Opcar, 2003, 725-730). Kynonpoajuu
YTOBOP CKJIOIUJBEH MO o/ipel)eHo]j 1iMjeHH MIIEHUIIe, KOja He 3aBUCH O/ FbeHE TPIKHUIIIHE 1IHjeHe
y BpHjeMe HCIYyHmhEHa M 300r CMamema pH3MKa T'YyOMTKa WM 300T IINeKysanuje, Koju
npousJia3e M3 HEW3BJECHOCTH Koja he OWTH TpXKUINHA I[MjEHA IIIEHUIE Y TPEHYTKY
UCITyHCHha YrOBOPHHUX O00BE3a, MPEICTaB/ba JCPUBAT KOJU je W3BEICH W3 TIICHHUIC Kao
,,0cHOBHE Bpujearoctr’” (Crakomep, 2009, 409).

“OCHOBHA BpH]jETHOCT” WJIH ,,IPUMApHH MPOU3BOI~ OCUM CBake pobe, ykibydyjyhu
MoceOHO IICMCHHWTE MeTalle, MOTy OWTH akiHje W WHJICKCH Ha aKIuje, XapTuje OJ
BPHjETHOCTH ¢ ojpeheHOM KamaTroMm U cTpaHe Baiyte. [lakie, OCHOBHY BPUjEIHOCT MOTY
npescTaB/baTH pode WM HEeKH O] HaBEACHHX IpeaMmeTa yrosopa. IIpema Tome, nepuBatu
ce aujene Ha poOHe aepuBare win ¢puHaHcujcke aepusare (Craaxonep, 2009, 409).

VY ckmany ca TuM, (UHAHCHJCKU JEpUBATH Cy U3BEICHU U3 (PUHAHCH]CKUX
»[IPUMapHUX MPOM3BOJAA”, Y KOje ce yOpajajy akiije U aKIMjCKU HHIEKCH, XapTHje 01
BpHjeHOCTH C onpeheHoM kamatoM u crTpaHe Banyre. OcuM Tora, ,y HpHUMapHe
¢dbuHaHCH]CKEe TPOU3BOJIE YOpajajy ce U yrOBOPH O KPEIUTY, a 3a CBOIOBE CYy HajBAXKHH]E
CTpaHe BaJlyTe€ C jeJlHE CTpaHe U XapTHje OJ BPHJETHOCTH C ojapeheHOM KamaToM H
yroBopu o kpeauty c¢ npyre crpane” (Slakoper & Bozina Beros, 2009, 962). Hauwme,
CTpaHe BaJlyTe NpeACTaBsbajy MIpUMapHHU MPOU3BOJ] U3 KOjer je U3BE/IeH BAJyTHU CBOII, a
XapTHje O]l BPHJETHOCTH C oJpe)eHOM KaMaTOM M yrOBOPH O KPEAHUTY IMPEICTaBIba]y
MPUMapHUA TIPOU3BOJI M3 KOjer je M3BeJeH KaMaTHH cBoml. Mnyctpanuje pamu, yroBop o
KpPEAUTy TpEACTaBba ,,IpUMApHUA TPOU3BOA~ WU ,,0CHOBHY BpHjemanoct” (Hudson,
1999).

Paznuuutu ayropu momyt Cunbepa (Silber, 1983), Ban Xopna (Van Horne, 1985),
Munepa (Miller, 1986), Poca (Ross, 1989), ®unepruja (Finnerty, 1988), te¢ banke 3a
meljyHapoaua mopasHama (1986, xuo 1V)* namm cy oxeupe 3a amanusy (uHAHCHjCKHX

uHoBaiMja. CBaka TeopHja MHOBAIMja Tpeba Ma UCIYHM HEKOJHMKO yciioBa. [IpBo, oHa

*Bank for International Settlements. (1986). Recent innovations in international banking (Cross Report).
Hocrymro Ha: www.bis.org/publ/ecsc01.htm.
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MOpa JI0OKa3aTH J1a WHOBallMja 3aJ0BOJbaBa mMoceOHe MmoTpede, Te mpyka MoryhHocTu 3a
npodur. Y ToM cmucity, Ban XopH uaeHTH(UKYje IBa OMINTa yclioBa 3a uHoBaiwmje. 1lo
BEMY, MHOBAllMja ,,MOpa CTBApaTH TPXKUINTA ONEPATHBHO €PUKACHUJUM WU YYUHUTH
tpxkumre notnyaujum” (Van Horne, 1985). Jlpyru kputepujyMm je ma TeopHja Tpeba
00jaCHUTH 3aIITO C€ MHOBAIIM]ja JIOTOIUJIA.

Cunbep He cmarpa Ja je TJIaBHU y3pOK HMHOBAIMje CBOI, ajH MPHUITUCYje Pa3Boj
KaMaTHUX CTOMa, KOjU Cy TMAaK YCKO T[IOB€3aHe U ca CBOIOBHMA, MoBehaHoj
POMjEHJBMBOCTH KaMaTHUX CTOIIA, IITO MOXE CMAamHMTH BpHjeqHocT kommanuja (Silber,
1983). Takohe, Ban XopH yka3yje Ha TO Ja je TJIaBHH y3pOK pa3BOja CBOI TPIXKHIITA
npoMjemrBOCT UHpIanuje u kamarHux cromna (Van Horne, 1985).

banka 3a mehyHaponmHa mopaBHama Mpeljiake OKBHP KOjU pPa3IMKyje CTpaHe
NOHYJIE W TOTpaxme. Ha cTpaHM MOTpaXkme Cy HHOBAIMje Yy CKIaaAy C HHXOBUM
(GYHKIMOHATHUM KapaKTepUCTHKaMa Kao INTO Cy ,,IIPEHOC pu3HKa”, ,,[1000JbIIAkE
JUKBUAHOCTA WTH. Y TOM OKBHPY OHHM BHJE CBON KAa0 HEIITO IITO MPEHOCH PHU3HK.
bynyhu na, TBpne oHu, BjepoBaTHOha mpeHOca pU3WKa, Tj. MHOBamMje pacte ca Behowm
POMjEHJBMBOCTH Ha TPXKUIITY, BbUXOBA MEPCIEKTHBA je ciinyHa oHOoj oa Ban Xopna (Van
Horne, 1985) u Cun6epa (Silber, 1983). IIpomjeHOM TEXHOIOTHje, peryJanuje Te
opacToM KOHKypeHIuje rnosehana ce nonyna aepusata. Kao mocsbenuia Tora MHOBaluje
3ampaBo MOOWJIHIITY ,,yCTIaBaHEe” U3BOPE CPE/ICTaBa.

Munep uctuue aBa (axkTopa Kao TIJaBHE OApeAHHUIe (UHAHCHJCKE HHOBAIHje.
[IpBu je mudepeHIMjaTHO ONOPE3UBakE PA3TUUYUTHX M3BOpA WIM KOPUIITEHA MPHUXOJa.
pyra je ynora npxxaBHe perynanuje. 3a Muiiepa KJby4HHM TeCT yCIjelIHE MHOBAIHjE je
,,[IPEKUBIbABAHE MHOBAIM]a HAKOH IITO C€ MMMHUHUITY (hakTopu 300T KOjUX je Hacrajua’
(Miller, 1986).

®duneptu (1988) naBomu 11 daxTopa koju A0Boxe 10 MHOBaiMja. Ox Tora, TpH CY
HaBelleHa Kao MOoceOHO BakKHA 3a Pa3BOj TPXKUINTA CBOMOBA: Mpepachojjena u/uin
CMamelhe PHU3HKa, PETyaTOPHE MPOMjeHe T€ HUBO M MPOMjEHJPUBOCT KaMaTHHX CTOMA
(Finnerty, 1988).

Poc (1989) narnamrasa na ce BehrHa MHOBanMja TPETHPAjy Kao M3BEICHUIIC OJ1 XapTHja
O]l BPHWjEHOCTH, IITO 3HA4YM Ja C€ OHE MOTY BpPEIHOBATH YIOTPEOOM ITO3HATE IHjEeHE
OCHOBHHMX XapTHja off BpHjeaHocTH. Poc mpemiaxe ma ce mpemno3Ha yiaora (hWHAHCH]CKUX
MHCTUTYIMja Ha (PMHAHCH)CKUM TpKUIITHMa. Hanme, mUXoBa yiora je 0OMYHO 3aHeMapeHa y
TeopHju onpehuBama 1jeHe nMoBHHE. Kao mocsbeauia Tora HacTajy areHIujCKu mpoOiIeMH.
C TuM y Be3W, MHOBAIMje W HACTA]y KA0 TOCJbEIMIIA TEKIE 32 PjelIaBaleM MOPATHHUX

OIACHOCTH U Mpo0ieMa, HaKo Ce YWHH J]a Hy/Ie HEILITO HOBO y HAUMHY MOTEHIIMjaTHEe HCIUIaTe.
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Poc mase TBpaM nma 3ampaBo CTPYKTypa TpOIIKOBA MapKeTHHIA WIpa 3HAYajHy YIOTY Yy
onpehuBamy nperpzHe cTpykType nHoBarmja (Ross, 1989).

Pesumupajyhu nopyke HaBeleHUX TEOpHja MHOBAIM]ja, AOJA3UMO TO 3aKJbydyKa Ja
je jenHo o Hajuemthux oOjalImkerha HaCTaHKAa MHOBAIlMja MOTYRHOCT apOuTpake Koja je
YCIOBJbCHA DETYJIAaTOPHHUM 3axTjeBUMa. Jlakie, Kaga peryjiaTiBa, OJHOCHO 3aXTjeBU
MOCTaBJBEHH O] PETryjlaTopa 3a OJHOCOM pa3jMYUTe AaKTHBE Y MOPTQOIHjy YCIOBE
WHBECTUTOpE, OHM IpuOjeraBajy ymaramy y AepuBare. Hamme, perynamnuja HEpHjeTKO
cripeyaBa YYeCHMKE Ha TPXKHIITY Jla CE BHIIE W3y WHCTPYMEHTHMa KOjU HOCe
aTpaKTHBaH MPHHOC.

[Mon TtpxumreM wW3BeNEeHUX (PUHAHCHJCKMX HMHCTPYMEHATa, Tj. JAEpHBaTa WIIH
U3BEJICHUIIA, CMAaTpa Ce ,,TPXKUIITEe (PUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATa KOjH Cy M3BE/ICHHU U3 Beh
nocrojehux ¢unancujckux uHcTpyMeHara” (JlopuHosuh, 1999, 153). V wusBenene
(buHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE yOpajajy ce TEePMUHCKH YroBOpH, OmIuje u 3amjene (Swap)
KOje Mory OuTu KamarHe, BanyTHe wiu octaie (Opcar, 2003, 670 — 682). dunancHjcku
JICPUBATH CY ,,OMHAHCH]CKA MHCTPYMEHTH, Hajuelnhe XapTuje oll BPUjeIHOCTH, KOjuMa Je
BPHjEHOCT HM3BEJCHA M3 BPHjEAHOCTH HEKe Apyre mpomjemuse. Jlakmie, To moxe poOa,
(MHAHCHjCKM MHCTPYMEHT, YaK M Heka Jpyra (unHaHcujcka m3senenuna” (Opcar, 2003,
662). Ocum wu3pasza ,jaepuBaTH’ WIA HW3BEACHUIIE, KOPHCTH Ce W H3pa3 (hUHAHCH]CKE
unoBanuje (Crmakomnep, 2009, 410). [lepuBaTé ce TOHEKaJ] Ha3WBajy W YCIOBJbEHA
NOTPaXXKMBama, jep Cy MOTpakKHBama U3 JIepuBaTa yCIOB/beHA NOTPAXKUBABHMA U3 XapTHja
0]l BPMJETHOCTH M3 KOJUX Cy M3BeAeHHU. [pyrum pujeunma, GUHAHCUJCKU JEpUBATU CYy
(UHAHCUJCKM MHCTPYMEHTH W3BEACHM (JIEPUBUPAHU) M3 MNPUMApHUX (UHAHCH]JCKUX
WHCTPpyMEHATa, OJJHOCHO ,,udja Jé BPUjeTHOCT M3BEJCHA U3 HEKE JPYre MMOBUHE WJIH W3
Hekor apyror ¢unancujckor nactpymenta” (Opcar, 2003, 659). Onu ce qujene, OAHOCHO
KJIacupHKYjy, y YeTHpH Tpyle, 1 To Ha TepmuHcke yroeope (futures, forwards), samjene
(swaps), ommmje um octane. IIpema Opcary, ocum oOIIHja, OBIje Ce YBpIITaBajy M
TEPMHHCKH TIOCJIOBH, CBOTIOBH (3aMjeHe) U 3ajMOBH XapTHja o BpujeaHoctu (Opcar, 2003,

671).

2.5. KpenutHu nepuBatu

KpenutHu nepuBatu cy mHCTpyMeHTH Koju cy Hactamu 1993. romune (Choudhry,
2012, 17). OBu (pMHAHCH]CKH MHCTPYMEHTH CYy MO TPXKHINTa (MHAHCHjCKHX JepUBaTa
(Anson, Fabozzi, Choudhry & Chen, 2004, 57). OcHoBHa yjora OBHX (PHHAHCH]CKHX

MHCTpYMEHaTa je TpaHcdep KpeauTHOr pusuka u3mel)y aBuje yroBopHe ctpane. Jlakie,
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3alITUTa OJl PU3MKAa M YIpaBbamke KPEOUTHUM pH3UKOM. Kopuimreme KpemuTHHX
JieprBara O]l CTpaHe OaHaka jé MOTHBHCAHO JKEJbOM Jia ce Mo0OJplla TUBEp3U(HKalrja
noprdesba U ynpasibambe KpenuTHuM noprdoiamrom (Das, 1998, 10). Ymorpeba nepuBata
Ha pa3BUJCHUM TPXKHUINTHMA oOO0jallkaBa €€ jJEAHOCTAaBHOM IIPHUMJEHOM pa3IMYUTHX
JepuBara, BEIMKOM QuiekcuOmiHomhy, HHCKMM TpOIIKOBMMa 3a TpaHCAKIHje, allu
HajBUILE MOTpeOOM, Tj. MOryhHOCTHMA, J1a ce KaMaTHHU WJIM HEKH APYrd pU3UK OaHaka,
KOMITaHWja W/WIM APYrux cybOjekara cMamu win Heyrpaiume. Ox HBUXOBOI HAaCTaHKA
KOpUCTMIIE Cy MX OaHKe M APYrM MHCTHUTYLMOHAIHN WHBECTHUTOPH C LuJbeM YyBehama
NpUX0/a, TPrOBUHE KPEIUTHMA, Yy IINEKYJIaTHBHE CBPXE T€ KaO MHCTPYMEHTE XEUHMHTa
(Choudhry, 2012, 17-50).

[MpencraBbame OBe (PHUHAHCHjCKE HWHOBAIMjE OJIAKIIANO J€ JauBep3uduKaImjy
KPEOUTHOT PH3HMKA, ajJd ¥ IEroBO IMOTHYHO TNpedanuBame Ha Jpyra juua. Takobe,
yBoljeme aepuBata je nosehano epukacHoct Ha Tpxkuintuma kanurana (Choudhry, 2012,
17). TpxuiuTe KpeAWTHHX JepHUBaTa je 3HAYajHO TIOPACIo Yy NPWIMYHO KPATKOM
BpemeHnckoM niepuoxay (Bomfim, 2005, 17).

Hauwme, acommjanja ISDA (International Swaps and Derivatives Association) je
1999. ronune o6jaBwiia cTanapAHe AePUHUIM]Ee Be3aHe 3a KpeluTHeE JiepuBaTe. Y TO 1002
MOYMEHE 3HAYAJHO Jla C€ TPryje JAepuBaTUMa, Tj. Ja C€ yIpaBba PU3UKOM KpO3 ynorpely
nuBep3udukaiyje noprdonrja KpeauTHux nepuBara (Spasojevié, 2013 126). Kao
NOCJbENIIA TOTA, PEryJaTOpHU OPraHW M PEJTUHI arcHIWje BHIIE IMpaTe JellaBama Ha
tpxuity (Bomfim, 2005, 18). Kao nocsbenunia youenux Hemocraraka ISDA je Toxom
2003. roquHe 00jaBwIIa HOBE, JOMYHeHE NeUHUITM]E Be3aHe 32 KPSIUTHE JIEPUBATE TE CE
JlaHAC KPEAUTHHUM JIepUBaTUMa CMaTpajy CBOIOBH KpeIUTHUX HeusBpuiewa (credit default
swaps - CDS); ceon ykynHor npunoca (total return swaps - TRS), onmuja Ha kpeauTHH
cupen (credit spread option - CSO), kpemutne note (credit-linked notes - CLN) u
KoJlaTepanu3oBane aykHuduke obase3e (collateralized debt obligations - CDO),
(Choudhry, 2004, 20-52; TTpuor 1. u 2).

2.5.1. HauuHu, TeXHMKe 1 HHCTPYMEHTH TPaHc(depa KPpeIUMTHOT PU3HKa

On cpenuHe AeBeleceTHX TOAMHA MPOILIOr BHjeKa (UHAHCHUJCKE WHCTHTYIH]jE
mpomupuwie ¢y oOMM W TPUMjEHY HWHCTpyMEHaTa 3a TpaHcpep KPEAUTHOT pPH3UKA
(Bedendoa u Bruno, 2009, 1). Texuuke mpeHoca, Tj. TpaHchepa KPEAUTHOT PHU3HKA, Kao
MTO Cy CEKjypHTH3aluja, Npojaaja KpeAuTa W KPEOUTHU JIEPUBATH, jecy OOIHIH

(pMHAHCH)CKUX MHOBALM]ja KOJH CYy YHHjEeII PEBONIYLIH]Y Y OaHKapCKO MOCIIOBamke, alld U Ha
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bunancujcku cextop y mjeauan (Bedendoa m Bruno, 2009, 2). Texumke Ttpanchepa
KPEIUTHOT pU3MKa OJIAKIIaje Cy TPrOBHHY KpeauThma, oMmoryhmie 6aHkama ga cMambe
U3JI0KEHOCT KPEIUTHOM pHU3MKYy W oMoryhwmie cy Hmke KanutanHe 3axtjeBe. Kao
MOCJBEUIA TOTa, OCJI000heH je KamuTal 3a J0JaTHO KpeauTupame, MoBehaH je MpUCTYII
HOBHMM KaHaJliMa 3a quBep3udukanujy u nosehana je muksuanoct (Duffie, 2008).

KpenutHu nepuBaTé ¢y (pUHAHCH]CKH MHCTPYMEHTH KOjU CE€ KOPUCTE 3a MPEHOC
KpPEeIUTHOT pu3uKa nosajmuna u apyre umoune (Rudi¢, 2016, 56). ITocroju Hekonmko
pa3IMYMTUX BpPCTA, ald OCHOBHA CTPYKTYpa CBHUX KPEIUTHHUX JIepHBaTa Cy OIIIHje,
dopsapau u cBorosu (Hattori, 1996). 36or Brcoke GIeKCHOMITHOCTH, KPSIUTHHU JIECPUBATH
MoOry OWTH CTPYKTYpPHpaHH Yy CKJIaay ¢ morpebama Kpajmux KopucHHMKa. Ha mpumjep,
TpaHchep KPeTUTHOT PU3MKA MOXKE Ce U3BPIIUTH 32 IHjEIIH KUBOT MPEIMETHOT CPEICTBA
WK 3a Kpahe mepuoje, a MpeHoc MoXke OuTH moTnyH win ajenumudan (Kapor, 2008, 3-4).
JocTaBa ce Moxe onBujaTH y o6nuky npeko OTC tpxkumra unu kao yropop. Ocum Tora,
IPEHOC C€ MOKE CACTOjaTH OJ] JeTHOT KPEAUTHOT JepUBaTa MM MyJa OCjeT/bHBE HIMOBUHE
(Das, 1996).

AxajzieMcKka JMTeparypa ycMjepeHa je yrilaBHOM Ha edekTe Tpancdepa KpeauTHOT
pu3MKa Ha KOpHCHUKE. bpojHm ayropum oOpagunu cy mnepdopmance, yTHIAj Ha
KaluTalu3anujy, pusuke, paxkce no3ajMbuBama HOBIA U cJl. BaxaH TeopHjCKU AOMPUHOC
namu ¢y Morrison (2005) u Chiesa (2008). Emmupujcke mokaze o eeKTHMa Mpojaje
KpeauTa ucnutuBain cy, mehy ocramuma, Pavel (1989), Cebenoyan u Strahan (2004).
VYrunaj kpemuTHux aepuBata ucnutuBanu ¢y Goderis u ocramu (2007), Shao u Yeager
(2007) te Hirtle (2008). YTuiaj oBux (pUHAHCHjCKHX MPOM3BOJA HA HACTAHAK U Pa3BOj
kpuse o 2007. npeacrasunu cy Franke u Krahnen (2008). C apyre crpaHe, HHje MHOTO
naxme nocseheHo mopehemy pa3nmUUUTHX WHCTpyMEHATa TMONYT JepuBara 3a TpaHcdep
KpeauTHOr pusuka. Hekonmko ayropa je ymopehuBamo pasnuyute WHCTPYMEHTE 3a
tpancdep pusuka (Duffee and Zhou, 2001; Thompson, 2007; Parlour u Winton, 2013).

[TocToju HEKOMKO MOTHBA U pa3jiora KOju Cy yTHIAJIU Ha pa3BOj HHCTpyMEHAaTa U
TEeXHHKa 3a TpaHcdep KpemuTHOr pusuka. BehwHa crymuja omHOCH ce Ha IMOjeJMHAYHE
WHCTPYMEHTE 3a TpaHCpep KPEIUTHOT pHU3MKa. YTpaBO Tako U oOpalyjy moTuBe 3a
TpaHcdep pusuka. Hajuenrhu moTuBH 3a TpaHcdep KpeIUTHOT pU3HKa j€ YUEHHUIIA Jia Cy
KPEIUTHY JIEPUBATH KOPUCTAH HHCTPYMEHT 3a yIpaBJbame KpeauTHuM pusukom (Calistru,
2012, 553) u nmosehame pasHomukoctu KpemuTHor mnoprdesba (Partnoy, u Skeel, 2006,
1019). C tum y Be3W, MOTHBH 3a pa3BHjaleé HOBUX (UHAHCHjCKUX HMHCTPYMCHATa WU
ylarame y BHX Cy HACTOjalke Ja Ce MAaKCHMH3HPAjy MPHUXOIU, HU3aK HUBO AKTHBHUX

KaMaTHUX CTOIA W TOBOJbHE OKOJHOCTH 3a apOUTpaxy Koje HacTajy Kao MOCJhEAHIla
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peryaaTopHUX 3axTjeBa y BHIY BUCHHE KalMTala KOju je moTpedaH 3a mocioBame (Berger
u Udell, 1993; Pavel u Phillis, 1987; Demsetz, 2000; Das, 1998), kao u nmpojaaja kpeaura u
CeKjypUTH3alMja, Kako OM ce cMamuia peryjaTopHa OrpaHuuema M Mo0oJbIIaIa
mukBuanoct (Pennacchi, 1998; Thomas u Wang, 2004). Emmnupujcky KOMIapamujy
npojaje KpeauTa W KpeJAWTHUX JepuBara C LUJbeM TpaHcdepa KPEIUTHOT PH3HKA
obpamumu cy beaenno u bpyno 2008. Mctu ayropu Ccy aHaIM3Wpaid KOJUKO YECTO CE
KOpHUCTE KPEAUTHH JePHUBaTH ¢ InJbeM TpaHcdepa pusuka (Bedendo u Bruno, 2008).

KpenuTtHu nepuBaTé MOTY ce TOCMaTpaTH Kao MHCTPYMEHTH TpaHchepa KPeIuTHOT
pusuka (credit risk transfer - CRT). CRT yk/bydyje MmHpPOKY Jjiene3y (GUHAHCHPAHUX U
HepUHAHCUPAaHUX WHCTPYMEHTA Kao IITO Cy CHHIAMIIMPAHH KPEAUTH, CEKjypUTH3aIMja,
npojaja KpeauTa, NMPeHOC NpaBa W 00aBe3a, OCUTypame KpeIuTa, OCHIypambe
00Be3HMIIa, TrapaHUMje, HETHUHI, JAuUBep3u(UKaNuja, KPeAUTHH JAepHUBATH U CJ.
(Kothari, 2011; Anderloni u ocramu, 2009, 10).

Ta6ena 12. UucrpymenTn 3a Tpancdep kpeautHor puszuka (Credit risk transfer

instrumets)
Hedunancupanu duHaHCHpaHU
WNuauBuayannu CDS, ocurypame 00Be3HHUIIA, OCUTYPALE KPEIUTa, TapaHIH]je Iponaja kpenuta
3acHOBaHH Ha CLN, ABS, MBS,
noptdomjy Hoptdommo CDS, xopma CDS cDO

W3sop: Kothari, V (2011). Credit derivatives and structured credit trading (\Vol.
749). John Wiley & Sons, ctp. 3.

Ocurypame 00Be3HHIIA NT0pa3yMujeBa Mahame npemuje Tpehem JHIly oj cTpaHe
emuTeHTa ooBe3HuIle. Tpehe nuie he, y ciydajy Heu3Bpiema o0aBe3e eMUTEHTA, TIIATUTH
KaMaTy W THaBHUIY unu he o0e30mjenutu 1urahamke MO YCIOBMMAa HA3HAYEHUM Y
npocrekty emucuje. Pesynrat ocurypama oOBe3Hulle je nmoehaBame KpeAUTHOT HHMBOA
o0OBe3HMIIE 0 HHMBOA PEJTHHra KOjU MMa OCUTypaBau. ¥ CKIaJy ca THM, peJTUHT Tpeher
auna Tpeba a je mTO BHIIM. Y OBOM TMOCTY TpPEMHja 3a OCHTypame OOBE3HHIIE
npejcTaB/ba Mjepy NPOLHUJEHEHOI pHU3MKa HEM3BpIICHa 00aBe3e OJ CTpaHe EMHUTEHTA.
[Tpakca Ha pa3BHjeHUM TPXKHUIITUMA je J1a ce Ap>KaBHE 0OBE3HMIIE PHJETKO OCUTYpPaBajy Ha
oBaj HaunH. C qpyre cTpaHe, MyHULIUMIIATHE 0OBE3HUIIE ce yecTo ocurypaajy. Hajuenthu
BUJI OCHTypama je Tuiahame mpeMuje MPIIMKOM KynmoBuHE o0Be3HuIle (Spasojevié, 2013,
110). ® V oBakBHM CiyuajeBHMa ce 9YECTO y3MMajy y OO3Hp PErylaTOpHH 3axTjeBH. Y
HEKUM CIIy4yajeBUMa €MHTEHTH MOpajy KyNHTH ojpeleHe BpcTe M HHUBOE OCHIypama C

IIMJBEM JIa OCHTYpPajy BHIIH PEjTHHT 3a emucHujy ooBe3nuiia (Basel Committee on Banking

Y CAJl je oxo Tpehuue CBEX M31aTHX MyHUIMIATHEX 0OBE3HHIA OCHIYPAHO HA OBAj HAYMH.
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Supervision 2003, 10), Haume, mucturynuoHanuu uusectutopu y CAJl, y ckiamy ca
MOCTaBJBCHUM OTpaHUYCHUMA yjarama, HE CMHJy yJaraTd y HWHCTPYMEHTE HCIIOA
onpeheHor HUBOA pejTHHTA.

TujecHo Be3aHO 3a OBaj WMHCTPYMEHT je W ocurypame Kpeaumrta. Ocurypame
KpeauTa, 1o mpaBuiry, 00e36jehyjy cnenujanu3zoBana ocurypasajyha apyITsa 3a HOAPIIKY
(Anderloni u ocranu, 2009, 11).

WNHCTpyMEHT civdaH OoCUTypamy 00Be3HUIIa je Tapannuja. ['apanmnuja tpeher numa
KOje nMa 0O0JbU KPEIUTHU PEjTHHT OJ EMUTEHTA, KA0 U OCHTypame, CMambyje U3JI0KECHOCT
pusuky. Hajuemrhe, rapanuuja je O6unatepanHu yroBop usmel)y emureHTta (TOBjepuoIIa,
JUIa Koje TpaHcepHIle PU3UK) U JIMIA WU BUIIC BHUX Koje Mpey3uma(jy) U3BPIIaBaAbe
ob6asese (Anderloni u ocranu, 2009, 11).

Konarepan wunm kosarepanu3ammja ce cMmarpa HajcTapujuM ©  Hajuemthe
KOPHUIIITEHUM OOJIMKOM 3aIlTHTE KpeauTopa. ¥ Ciiydajy Jia y JOTOBOPEHOM POKY KOPUCHHK
KpeIuTa He U3BPIIU YroBOpeHe 00aBe3e, KPeIuTop Mpey3uMa, OJHOCHO TOCTaje BIACHUK
UMOBHHE, Tj. Koyiarepasia, KOjy jeé KOPHCHHK KpeauTa 3ajnoxkuo. Ha ¢uHaHCHjCKUM
TPKUIITUMA Hajuemthu OONHMK KojiaTepajia Cy TOTOBHMHA WM XapTHje O] BPUjETHOCTU
HOMYT akuuja uian ooBe3Huna. Hajuemhe je m3Hoc Konarepaia BUIIM O] M3HOCA KOjH je
nyxHuK mo3ajmuo (Anson, 2004, 139)

VY cnydajy cMamema KpEIUTHOI pEeJTUHIa Jy)KHHKa WJIM HeMoryhHoctu na
u3Mupyje obaBe3e KpeauTop MOXKe Ja MpeHece pU3MK Tako ITo he mpaBa m obGaBe3e
npenyctutu Tpehem Jmmy. Ha oBaj HauMH ce cMamyje H3JI0XKEHOCT PUBHKY,
nuBep3udukyje moptdonaro u ocinobdahajy ce cpeacTBa 3a KPeAUTHPAE APYTHUX JIMIA UITH
3a ynarame y Ipyre HHCTPyMEHTE.

Baxkan MHCTpYMEHT KOjU cMambyje KpeIUTHH PU3UK je HeTHHTI. To je yroBop Kojum
JIBUje CTpaHe cajaupajy cBoje obaBe3e. YMjecTo Aa rutahajy yKymHe M3HOCe oOaBesa -
iahajy caMo HEeTO M3HOC, OJHOCHO pa3nuky u3mel)y obasesa (Bliss, 2006). [Tnahama cy
Mama Hero mro Ou Omyia 6€3 HeTHHra, a CaMUM THUM C€ 3HAYajHO CMambyje HU3JI0KEHOCT
pusuky. Ha pa3sBHjeHUM TpKUIITHMA HETHHI j€ TOTOBO CTaHJapJHa Kiay3yla Yy
nepuBatHiM yroopuma (Anderloni u ocramu, 2009, 167).

YecTto ce yYroBopHe CTpaHE JOTOBOpPE 1a TPXKUIIHA BPHjETHOCT oxapeheHe
TpaHcakmuje Oyae TpancrnapeHTHa. [{[uJb oBOr MHCTpyMEHTA j€ J1a CTpaHe HampaBe MPeHoc
U3MjeHe BPHjeJHOCTH ca CTpaHE Koja OCTBapyje IryOMTaKk Ha CTpaHy Koja OCTBapyje
JNOOMTaK y KOHKPETHOM ciydajy. Ha oBaj HauMH ce MpakTUYHO HEYTpPaIMIIEe KPEAUTHU
pusuk. Hemocratak oBOr MHCTpyMEHTa j€ UYWIbCHHIIA Jla 3aXTHj€Ba pa3BHj€H CHUCTEM

MOHHUTOpHHTa B KoHTpoJe (Anson, 2004, 139).
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CUHIUIIMPAHU KPEeIUTH OJTHOCE CE Ha CUTYaIM]y Y KOjO] HEKOJIMKO OaHaka Jujerne
PH3UK /1a KOPUCHUK KpeauTa Hehe m3muputu cBojy obase3y. Hajuemrhe ce paau o BeTMKUM
W3HOCHMA U M3JI0KEHOCTH JeTHOM JYXXKHUKY KOjy jeHa OaHka He MOXKe J1a TojHece. 3aTo
ce OaHKe, MHAa4Ye KOHKYPEHTH Ha TPXKHIITY 3ajMOAABaIa, YAPYXKY]Yy Y CHHAUKATE WIIH
IyJIOBE W JHWjelie PU3HMK KOJ JaBamba KpeauTa BEJIMKHM 3ajmonpumuuma (Bruyere u
ocranu, 2006, 209).

JuBep3uduKanmja M310)KEHOCTH PU3HUKY IPEACTaBIba jeIaH 0]l OCHOBHUX HaunHAa
3a CMamMBambe pusnka y noprdonujy. JuBep3udukanyja ce ogHOCH Ha Mpepacrojjeny
pusnka Ha Behu Opoj HHBECTUIMja C LHJBEM yMamewma pusmka. JluBep3udukaiuja
noprdesba je pe3yiaraT KOMOMHOBama HWHBECTHIMja Ca TPUHOCHMA KOJH CYy Mambe
Kopenupanu y noprdespy. Pesynrar nusep3udukanuje 6uhe mopTdoaro Koju HOCH Mambe
pHU3HMKa U Mambe je M3JI0KEH BEJIMKUM TYOMIMMa NPWIMKOM HEW3BpLICHa 00aBesa Jpyre
yroBopHe ctpatre (Bomfim, 2005, 18).

IMocpenoBame (intermediation) je wHOBamMja Koja ce jaB/ba y MajoM Opojy
ciydajeBa, Hajuemhe KOA Malux M cpenmux mnpenyseha koja mmajy HHU3aK KpPEIUTHH
pejTI/IHF.46 Panu ce 0 curyanuju y K0joj ce Kperpa MoHy/ia 3a Kpajiher KOPUCHUKA, allu ce
He o00aB/ba TpaHCaKlMja ca KpajlbUM KOpUCHHKOM, Beh ce TpaHcaknuja oOaBiba
nocpenoBameMm Tpehe crtpane - mnocpeanuka. Hajuemthe, mocpemHHWIM Cy BeTUKE
¢unancujcke wuHctuTyuuje. I[lputom, Mano uinm cpenmwe mnpeaysehe koje HHMLIMpA
TpaHcakuyjy ryom auo mpoduta. Hamme, Taj u3HOC ce ycTyma mocpeqHuky. Pazmor
HIOCpeI0Bamba j€ YMILCHHUIIA 1A KPajibl KOPHCHHK CpelcTaBa HeMa MpucTyn HoBiy. OBa
HeMOryhHOCT MOXe aa Oyae MOoCJbeluIla BHIIE Pas3iora: JTOCTUTHYTH MAaKCHMAaJIHH Ipar
3ayXKema, peryJaTOPHA U TIOPECKH MPOIMCH WIIM HEMOTYNHOCT KpeIuTopa Jia ce U3JI0KH
PHU3HUKY 33]MOTPaKUOILIA.

Kao mocspeauia tora, KpeiuTH JaTd Of CTpaHe OaHaka cy MOCTald MMOBHHA ca
KOJOoM ce akTHBHO Tpryje. [Ipema Tome, Benuku Opoj Kpeaurta Koje cy oaodpuie GaHke
HUCYy y BiacHUITBY Oanaka (Masters, 1999). TpenyTHO, moja OJ CBUX IpojaBaya
3alITUTE HAa TPXKUINTY KpeAuTHUX aepuBata cy Oanke (Aldasoro & Ehlers, 2018). [pyra
Ba)KHA YMIHEHHIIA TPrOBHHE KPEIUTHUM JIepUBATUMA j€ J1a 3ajMONPUMIIM Hajuenrhe HHUCY
00aBHjeIITEHH /A j€ BUXOB KpeauT pedepeHTHO CPEACTBO 3a TpaHcakiuje. Heku ayropu
cMaTpajy Ja He MOCTOjH pa3Jjor 3amTo 0u pedepenTHa ocoda wim O6mio Koja Tpeha cTpana
Tpebasia MmocTaTH CBjeCHa MOCTOjama TproBuHe. M3 tor pasnora, OTC yroBopu yecrto
3axTHjeBajy YMCHUILY J1a je TproBuHa nosjepspuba (Jakeways, 1999, 58). C npyre crpane,

3ajMOMpPHUMAIl YECTO U HE JKEJIH J1a C€ HEeroB IyT IpoJa jep ce IUIalI a ako Mpoja KpeauT

*® http://www.bis.org/publ/cgfs20.pdf.
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— MO)Xe HM3ryOMTH MPHWIHKY 3a KacHHjy capaamy ca ayxaukom (Caouette, Altman u

Narayanan, 1998, 305).

2.5.2. KapakTepucTuke KpeIUTHUX JepUBaTa

JlpaMaTHyaH pacT HMHCTpPyMEHaTa 3a TpaHC(ep KPEAUTHOT pPH3HKA y CBHUjETY
IPOMHUjEHHO je OCHOBE OaHKapCKOT IOCIOBama. Tp)KUIITE KPEAUTHHUX JIepUBaTa HACTAJIO
je OYEeTKOM TOCIbe/Ibe JCIICHH]je MPOILIOT BUjeKa U Op30 ce pa3Bujaiio u pacio (Duffee u
C. Zhou, 2001, 25). V oapehenom cmucity TpaHcdhep KpPEAUTHOT PH3HMKa IOTKOIABa
TpaAULMOHATHY OaHKapCcKy (QYHKIH]Y JaBama KpPeauTa.

Kazx ce roBopu O KpeOZWUTHUM JepUBAaTHUMa, NMPAKTUYApH Hajuemhe MCTHYY JBHUjE
KapakTepUCTUKE KOjeé HUX pa3liuKyjy OJ JPYyruX HWHCTPyMEHAaTa Ha CEKyHIapHHM
tpxumTuMa. [IpBo, OaHkapu ucTHYy Jlakohy C KOjOM Ce MOXKE TProBaTH KpPEJAUTHUM
JiepuBaTUMa, IITO UM oMmoryhaBa Ja Jako ynpaBibajy PU3UKOM y CBOJUM MOpPT(esbHMa
(Consiglio, Lotfi, & Zenios, 2018). Jlakie, KOpHUINTEHE KPEIUTHUX JEPHBATA O CTPAaHE
OaHaka j€ MOTHBHMCAHO J>KeJbOM Ja ce moOoJblna auBep3udukaimja mnoprdoiamja u
noGoJbliia yrpaBibame KpeauTHuM pusukom (Das, 1998, 10). Kao mocspemuiia Tora,
KPEIUTH HACTaJdM o] OaHaka Cy HOBa KJlaca MMOBHHE KOjOM C€ aKTHBHO TpTryje, & MHOTH
TaKBH KPEAUTH BHIIE HUCY Y mocjeny Oanaka (Masters, 1999).

Jlpyra BakHa KapaKTepUCTUKA TPrOBUHE KPESIUTHUM JCpPUBATHMA |€ YHEHCHUIIA J1a
3ajMOINIPUMIIM Hajuerihe HUCY 00aBHjCIITCHU Ja | HBHUXOB KPeauT pedepeHTHO MMOBHHA
3a Tpancakije (Consiglio, Lotfi, & Zenios, 2018). He moctoju pasmor 3amrto Ou
pedepeHTHH eHTHTeT WM Ouio koja Tpeha cTpaHa Tpebana MMOCTaTH CBjeCHAa MOCTOjama
tproune. U3 tor pasznora, OTC yroBopu 4ecTo 3aXTHjeBajy YHILCHHMIIE J1a J€ TPrOBHUHA Y
outu mosjepsbuBa (Jakeways, 1999, 58). KopucHuim kpeaura 0OMYHO HE JKelle J1a UM Ce
nyr npoja. banke ce 60je Aa ako OHE NPoajy KPEIUT, MOTY U3TyOUTH MPUIUKY 3a Oyayhe
nocioBame ¢ ayxaukom (Caouette, Altman u Narayanan, 1998, 305).

KpeautHu aepuBatu cy qu3ajHUpaHu Aa OM ce MPEHHO PU3UK ca je[IHE CTPaHKE Ha
apyry (Credit Derivatives Glossary, 2009, 3). HMcmata gepuBata 3aBHCH OJ KpPEIUTHE
crocoOHoCTH opranu3anyje win rpyne opranuzanuja (Wiley Online Library, 2010, 243).
Jlakiie, KpeAUTHU JAEpHUBAT MOJpPa3yMHjeBa TPAaHCAKIHU]y y KOjoj ABHje CTpaHKe yiasze y
yroBOp, NMpU 4YeMy jeaHa cTpaHa (Kynmary 3amTute) riaha apyroj crpanu (TIpoJaBIly
3alITHTE) MEPUOJNYHE yIIaTe TOKOM HaBeaeHOor Tpajama yrosopa (Markit Credit Indices
Primer, 2014, 28). IlponaBau 3amrtuTte He Mmiaha HUIITA, OCUM ako gohe 10 KPETUTHOT

norabhaja Koju ce ogHOCH Ha yHampujen oapeheHy pedepeHTHY UMOBUHY. AKO ce€ JOTOIU
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TakaB jgorahaj, oH akTHBHpa 00aBe3y MOJMHpEHA 3aIlITUTE IpoJiaBada 3aIllITUTEe, Koja je
Hajuemhe y HoBIly. Hajuemrhe ce 3a oBakaB B 3allITUTE OIydyjy OaHKe W JApyre
(uHAHCHjCKE UHCTUTYLIH]jE C IIMJbEM 3aIUTUTE O] Herulahama 00aBe3a HBUXOBHX JTyKHHKA.
Jlakne, KpeOuTHU JAEpUBATH Cy HACTald Kao TEXHba 32 M30JO0BAKEM HIIM CMambCHEM
CTEIEeHA U3JI0)KEHOCTH KPEAUTHOM PU3UKY (PMHAHCHjCKUX WHCTUTYIH]a, YIJIaBHOM OaHaka
(Bielecki, & Rutkowski, 2013, 3).

On yBohema kpenuTHux aepuBata Ha Tpxkumra 1993. romuue, OGanke, apyre
(dUHAHCH]CKE WHCTUTYLH]E€ W KOpIopaluje MOriM cy edUuKacHUje Ja YIpaBibajy
kpenutHuM pusukom (Anson, Fabozzi, Choudhry & Chen, 2004, 57). be3 cymibe,
KpPEIUTHH JEPUBATH U3][BAjajy U HEYTPAIUIILY KPEIUTHU PU3KK OJ APYTHX BUAOBA PU3HKA.

be3 o03upa Ha TO O KOjeM JepHBaTy CE pajad, 3ajeJHUYKE KapaKTCPUCTHKE CE
OJTHOCE Ha 3ajeJHNYKE KapaKTEpUCTHKE, Kao IITO Cy: peepeHTHH cydjekar, peepeHTHe
obaBese wiu pedepenTHa akTuBa, Kynail 3amrute (Markit Credit Indices Primer, 2014).

PedepenTar cybjekaT WM SHTHTET — OJHOCH CE€ HAa EMHUTCHTa (WM BUIIC HbUX)
yrja HEW3BpIICHa 00aBe3a J0BOJAE 10 HacraHka kpeautHor morahaja (Markit Credit
Indices Primer, 2014, 34). Pedepentau cybjekaT Moxke OUTH OWIIO Koja opMa MpaBHOT
cyOjexta koju je emutent wiu rapant (Markit Credit Indices Primer, 2014, 34). Ilpema
TOME, MO’K€ OMTH TIPUBPETHO APYIITBO WIIU JIPKaBa.

PedepenTHe o0aBe3e mam pedepeHTHa aktuBa. [log OBUM TEpMHHOM ce
MHCIIH Ha aKTUBY EMHTOBaHY 0] cTpaHe pedepeHTHor cydjekTa (Spasojevié, 2013, 116-
120; Simeti¢, 2018, 98). Hajuemhe ce mpumjemyjy kpenutu u ob6sesnuue (Markit
Credit Indices Primer, 2014, 34). PedepentHe oOaBe3e ce yropapajy Npu yroBapamy
KpeauTHOr norahaja W oOpauyHa HajokHajae. Mory nma ce OoJHOCE Ha KOHKPETHO
HaBeJeHe (uHaHCHjcKe oOaBe3e pedepeHTHOr cy0jekTa HJIM Ha MOCEOHY KOpIy
(MHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA.

Kynar 3amrure wnm mpojaBal] pu3MKa je eHTUTET WM CyOjeKaT KOju 3aXTHjeBa
3allITUTY O] pU3MKa Hew3Bplema pedepentHe obasese (Markit Credit Indices Primer,
2014, 34). Hajuemthn xynim 3amTure cy OaHKe M (PMHAHCHjCKE WHCTUTYIHjE KOje Cy
U3JI0KEeHe KpPEeOUTHUM pu3uKy. KymoBuHa 3amTure pasimKyje ce OJ Mpojaje KpeauTa
HajBUIIE Y TOME IITO pedepeHTHa akThBa ocraje kon kymma 3amrtute (Bielecki, &
Rutkowski, 2013, 18).

[Tponarar 3amTHTE WK KyTal pU3HKa 33 MPEMH]y O MPOAABIA PU3MKA MIPUXBATA
pPH3HMK M HM3JI&KE Ce KpEAMTHOM pu3uky pedepentHor cyojexra (Markit Credit Indices
Primer, 2014, 33). Jlakie, oH He mocjeayje pedepentny aktuBy. Hajuerrhu kymum pusnka

cy ocurypaBajyha apymrTsa, au 1 xell (POHJOBU M HHBECTUITMOHE OaHKE.
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Teopujcka BpHjeTHOCT WM TEOPHJCKH PACIOH MPEICTaB/ha YTOBOPEHY BPUjEIHOCT
3a 3alTUTY KOjy Iutaha Kynam M M3HOC HMCIUIaTa y ciiydajy KpemutHor norahaja (Markit
Credit Indices Primer, 2014, 35).

Kpenutau nmorabhaj — je Tauno oxapehen nmorahaj HacTaHka HEW3BpIEHa, Hajuyenthe
neduHECaH y OAHOCY Ha pedepeHTHH cyOjexaT wmiam Ha pedepeHTHy 00OaBesy (Markit
Credit Indices Primer, 2014, 33). Kpeautnu norahaj moapasymujeBa CUTyallljy OKOHYamA
KpPEeIUTHO-IEPUBATHOT YTOBOPA, LITO 3HAYM JIa C€ peaji3yje YrOBOpHA HCIUIaTa Off CTpaHe
NPOJIaBIia 3aIITUTE MPeMa KYIIIy 3allTHTE.

Kpeautnu norahaj moxke OuTH cTedaj cyOjeKTa o/ Kojer ce MmoTpaxyje, Herahame
Jyra 4, y HEKUM YTOBOPHMA, PECTPYKTYPHpAE JIyra MM CMambEeHhe KPEAUTHOT PEjTHHTA
(Bolton u Oehmke, 2011, 2618). Kpenutau norahaju cy oapeheHu u oOjallbeHH O]
crpane MehyHapoaHor yapyxema 3a cBomoBe u nepuBare (International Swaps and
Derivatives Association - ISDA).

Ha mpumjep, CDS ce aktuBupa xaga nohe no kpeautHor aorahaja. ¥ CAJl ce kao
kpenutHH Jjorahaj Hajuemhe cmarpa Herrahame, Mopatopujym Ha Iutahame u
pectpykrypupatme. *' Kox CTaHZapIHHX KpPEIMTHHX NCPUBATA IIOCTOJH HEKOIMKO
OCHOBHHUX KPEIUTHHUX zloraljaja.48

Jlo creuaja 49 pedepenTHOr CcyOjekTa oia3ud Kada Taj CyOjeKaT WM EHTUTET
TMOCTaHe HECOJIBEHTAH " WIH je y HeMoryhHocTH ja ortmmarn ayr. Jlorahaj moxpasymujesa
o0jaBJpUBamE JOKYMEHTA, OJUTYKE, M3jaBe WJIN MOKpETame MOCTYNKa KOjU MOTBphyje aa
pedepeHTHH cy0jekar HHMje Yy CTamy Ja HCIyHH cBoje obaBeze. C THMM y Be3W je U
Herahame. ,,Hemnahame” Hactaje oHma kama pedepeHTHU cyOjekaT ,,He 00aBM jE€IHO
mahame 1Mo jeHo] 0J1 CBOjuX 0OaBe3a, Kao MITO Cy 0O0Be3HHIA WK KpeauT’ (Spasojevic,
2013, 118). INom moparopujyMOM HIM pENyAUjallMjOM C€ CMarpa CUTyaluja y Kojoj
pedepeHTHH cy0jekaT WM JpkaBa o0jaBe MoOpaTtopujyMm HaJ 00aBe3oM pedepeHTHOr
cybjexra. Jasbe, Mo pecTpyKTypUpameM ce Mopa3syMujeBa MOTYNHOCT, Tj. pU3HK, aa he
pedepeHTHH Cy0jeKaT IMO WK CBE CBOj€ TYroBe pecTpykTypupatu. OBaj moTe3 oJiaKIiaBa
OTIUIaTy JyroBa pedepeHTHOM CyO0jeKTy, ajlu YIJIaBHOM BOJIU M CMambelhy HEroBOT

KPEIUTHOT PEJTUHTA.

*T https://www?2.isda.org/asset-classes/credit-derivatives/ October 9, 2013CDS on US Sovereign Debt — FAQ.
*8 https://www2.isda.org/asset-classes/credit-derivatives/.
* Tepmun creuaj mactao je mpema memaukoj pujeun Konkurs. Hamve, TepMHH je CKOBaH IOCTIOBHHM
npesohemeM: kon kao “c, ca,” u Kurs xao “reudaj, kypc”. IbeMauku TepMHH MMa KOPHjE€H Y JATHHCKOM
CONCUrsuUS, IUTO 3HAYd ‘“‘cTpka, cyko0”. TauHuje, moiasd Oj CHHTarMe concursus creditorum, umju je
JTIOCIIOBaH MpeBo “‘cTpka mosjepmiarna’. Oa MeTadopa CIMKOBUATO OIHMCYje TOJ0XKaj U CUTYaIHjy Y K0joj ce
Haja3e JYXKHUK W HETOBH IOBjEpPHOIM — HACTaje METeX, TOBjepHONH jype MY)KHHKA, a JY)KHHUK je Yy
HeyroaHoj curyanuju (Cajrep, Xyneuek. 2010).
% TepMHH HHCONBEHTHOCT Takolje AONAa3W M3 JATHHCKOT je3MKAa M CIOXKCH je of in (Herammja) u
solvo/solvere/solventem, mwto 3Hauw “ucryHuTH 00aBE3y, U3BPLINTH, HCIIOIITOBATH, Y3BPATUTH .
Ivo/solvere/solvent “ucmy OaBesy p y3Bp ?
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https://www2.isda.org/asset-classes/credit-derivatives/

[TpunukoM yroBapama yroBOpHE CTpaHE MOTY Jia Kao KpeauTHH aorahaj ompene
jenan wium Buie norahaja. To 3HauM ga, ako ¥ He ynoTpeOJbaBajy JOKYMEHTE M TEPMUHE
KOju HHCY ckiany ca aepununmjama ISDA, Mory na yroBopoMm ojpene HacTaHaK
kpenutHor norahaja. C TUM y Be3H, y3 M3HOC MpEMHja M Tpajare yroBopa, yrorapa ce
HayuH 00aBjemTaBama 0 HACTAHKY KpeIuTHOT jaorahaja, Tj. HAYMH Ha KOjH ce MOTBphyje
HACTYIake KPeIUTHOT forahaja, mepuos Tpajama yropopa.

[Tnahame 3amITUTE HHUje CBaKU MyT Y BE3M Ca CTBApHO HACTAIMM TyOHIIMMa Koje
nojHece Kymai 3amrtute. Hajuenthe, mahame 3amTure npeacrasiba:

—30Up TEOpHWjCKEe BPHUJETHOCTH W Hapacie KaMare Koja ce u3padyHaBa Ha
TEOPHJCKY BpHjeIHOCT pedepeHTHEe aKTUBE (KOA (PU3MUKOT calaupama) Uiu

— pa3nuKy wu3Mel)y TeopHjcKe BpHUjEAHOCTH M Hapacje Kamare M TPIKHIIHE
BPHjETHOCTH pedepeHTHE aKTHBE HAKOH HACTyMama KpeAuTHOr norahaja (kKoa HOBYAHOT
calIupama).

Hamme, kama Hactane KpenuTHH jgorahaj mpucTyma ce calnaupamy. Y IpakcH
pa3JiMKyje HEKOJIMKO THIIOBA Tj. HAYMHA CAIIJINparha:

1. ®usnuko canaupame je Hajuemhu HAYMH calgupama y OuiaTepaiHuM
nocioBuma. OBaj HayuH MOApa3yMHjeBa Ja Kymlall 3alllTUTE TMPEHece Ha MpojaBavya
3amrute noptdommo pedepeHTHUX oOaBe3a. Taj moprdonmo ce Hajuemhe cacToju
oOBe3HmIa UM kpeauta.5l 3ay3Bpar mpozasal] miaaha U3HOC KOjH je jeIHaK TEOPH)CKO]
BpHMjeqIHOCTH TpaHcakiuje. OBaj HauMH calgupama MoJpasyMHjeBa Ja, y CIydajy
HacTymnama KpeauTHOT norahaja, Kymail 3aliTHTE MNPHUCTYIa MPOJAaju JUCKOHTOBAHUX
Ty’)KHUYKUX UHCTpymeHata. C TUM Yy Be3W, IpHje yroBapamwy je€ NOTpeOHO KOju
MHCTPYMEHTH C€ JOCTaBJbajy y CIllydajy HacTymamwa KpeauTHor pnorahaja. dusnuko
caliupame ce KOPUCTHU jep 3a00miia3u mpobsieMe KOju HacTajy Mpu o0payyHy Tp)KUIIHE
BpHjeaHoCTH pedepentre aktue (Miti¢, 2009, 81). IIpogasuu 3amTute npedepupajy oBaj
HAaYMH jep TNOCTOju MOryhHOCT JAa Hamare OapeM [uo TOTpaKuBama IMPoaajoM
pedepeHTHE aKTUBE.

2. HoBuaHo cannupame mojapasyMujeBa Ja ce pedepeHTHa akTHBa OCTaje KOJ
Kynua 3amrtuTte. HanMme, BenMku Opoj MHBECTUTOpa HE KeMU WM 300T PeryaaTopHUX
pasyora HHMje y MOTYhHOCTH J1a TIpuMjemyje QU3UYKO cayupame. Y Cllydajy HacTaHKa
KpenuTHOT porahaja mpojaBail 3amTuTe 1miaha HM3HOC KOJU j€ JeIHAaK YrOBOPEHO]
BPHjETHOCTH YMamEHO] 3a BPHjeIHOCT pedepeHTHEe 00aBe3e HAaKOH HEU3BPLICHA.

3. Hajmame kopuITeH HaYMH CalIupama je yropapame HUcIuiate (UKCHOT M3HOCA

y TIpM HaCTaHKYy KpeIUTHOT jnorahaja.

51 . .
Y 0BaKBOM yroBopy ce MOry JIeUHHCATH U alTepHAaTUBHE eMHCH]e peepeHTHOT Cy0jeKTa.
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2.5.3. Bpcre KpeauTHMX /JAepUBaTa W Pa3BOj TPKUIITA KPeIUTHUX

AepuBaTra

KpenutHu nepuBatu cy AehUHHCAHU W OJ HHCTUTYIMja Kao mrto cy: Bank of
England (1996), Federal Reserve System (1996), Office of the Comptroller of the
Currencye (1996).

IIpema wm3Bjemrajuma Popyma 3a (unancujcky cradbuianoct (Financial Stability
Forum, 2008) u banke 3a mehynapoaHa nopaBHamwa (Bank for International Settlements,
2008) u3 2008. huHaHCHjCKa KpH3a je Pe3yiITaT HU3y3e€THOI pacTa KpeauTa U (pHMHAHCH]CKE
HOJIyTe ¥ MOJCTAKHYT je MPUMAapHO CTPYKTYPUPAHUM Mpou3BoauMa mpoussoaa (Consiglio,
Lotfi, & Zenios, 2018). Kao mocibeauiia mupema Kpuse, noBehane aBep3uje mpema
PHU3UKY, CMambeHE JIMKBUIHOCTH HEHM3BJECHOCTH HA TP)KHUIITY CMamEH je 0OMM TProBHHE
JepuBaTUMa U OaHKe Cy moomTpuie oapeade kpenutupama (Bedendo u Bruno, 2008, 2).

Ta6esa 13. UcTpa:kuBame 0 TPHKUIITY KPeAUTHUX JepuBaTa u3 1996. rogune

. [Tpomjene o BemmuuHH TpKUIITA (Y
BpCT € KPpCAUTHHUX AC€pHUBaATa KOJU CC
mumonnma USD) 3a kpeautHe
KOpHCTE Ha JIOHTOHCKOM TP KHIITY
JiepuBare

Default swaps 35% | Default swaps 500
Total return swaps 17% | Total return swaps 5000
Spread products 15% | Price/Spread options 50
Credit default linked notes 27% | Notes 500
Hybrid products 6%

Nssop: Henke, S., Burghof, H. P., & Rudolph, B (1998). Credit securitization and
credit derivatives: financial instruments and the credit risk management of middle market

commercial loan portfolios (No. 1998/07). CFS Working paper, ctp. 8.

VBohewe KpeOUTHHUX JAepuBaTa Kao (PUHAHCHjCKMX HWHOBalWja omoryhuio je
nuBep3u(UKalujy KpeOIuTHOI pU3MKAa M Ha Taj HAuYMH JOBEJO JI0 HOBE €pe y pPa3Bojy
(GbuHAHCHJCKUX HWHCTpyMeHaTa M (UHAHCHjCKMX TpxuiuTa. Bemuku je Opoj HOBHUX
MOTyhHOCTH yTHIIa0 Ha TPXKHINTAa KPEIUTHHUX JepuBaTa. BpxyHam pacra je 6uo 2007.
roguae (Consiglio, Lotfi, & Zenios, 2018). Ilocnuje kpaxa Ha CBUM TpPXKHUIITAMA M
TPKUIITE KPEJUTHUX JEpUBaTa j€é CMambEHO, aJIi U JlaJhe MPeJICTaB/ba BETUKUX U0 CBHX
TpaHcaknuja y cBujery. IIpema umsBjemrajy ISDA, Tokom 2007. rogune uznoc CDS je
M3HOCHO OKO 62,2 munujapae aojapa. Mehytum, kana ce TOBOPH O pU3UKY Ha TPXKHUIIITHUMA

y pa3Bojy, oapehene npemuce cy 3natHo apyraunje (Booth, 2014, 106).
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Nanycrpanuja 10. KpeauTHu repuBaTi y MWIMjapaama goJjiapa

N3Bop: U3ejemtaj ISDA.

KpenutHu nepuBaté cy omMoryhuinu pasaBajambe KPEAUTHOT PU3UKA O] TPKHUIITHOT
pusuka. HanmMe, onakmany cy mpeHOC KPeIuTHOT pU3MKa HA APYre YIECHUKE HA TPKHUILITY
T€ MPEHOC KPEIUTHOI PU3MKA y3 UCTOBPEMEHO 3aJpXKaBame BIACHUILTBA HajJ aKTUBOM. C
jeaHe cTpaHe, ynoTpeda KpeAMTHUX JepuBaTa omMoryhaBa BeJIMKE KOPUCTU KaKO KYIILLY
3alITUTE TaKo W IpojaBady. VMICTOBpeMEHO OHM JOHOCE CKpPHUBEHE pU3MKe. JeqHa BpcTa
pU3MKa yTHYe Ha KYIIIe U Ipo/iaBaye, a Ipyra Ha yKynaH (PMHAHCHjCKU CHCTEM.

KonBep3uja kpeqUTHUX JAepHUBaTa y yTP)KUBE XapTHje OJl BPUjEIHOCTHU j€ MPOLEC
cuHTeTHuke cekjyputusanmje (Jankovic¢, 2016, 66). Ipyrum pujeunma, na 6u ce omoryhuo
TpaHchep KPEIUTHOT pH3MKAa HA TPXKUIITE KalWTana, KPEOUTHH JIEPUBATH CY
CEKJypUTU30BaHU. THUM TMOTE30M Cy M KPEAUTHU JIepUBaTH NOCTaIM (UHAHCHU]CKU
UHCTpYMeHT. HajBuine 3acTymibeH KpEeJUTHU J€pUBaT y TPrOBUHH j€ CBOIN KPEIUTHUX
HemsBpuieka — CDS. OBaj nepuBar He 3axTujeBa (MHAHCHUPAakE€ M y OCHOBU HMa
MoryhHOCT Hem3BpIIeHka. Jlakie, ucriara OBOT JiepuBaTa 3aBUCH O] HACTaHKAa KPEIUTHOT

norahaja.

2.5.4. YuecHHIIN HA TP:KUIITY KPeIUTHHX JIepUBATa

Y4ecHUIIM HA TPKUINTY KPEIUTHUX J€pUBATa MOTY CE€ TOJUJEIUTH Y HEKOIHKO
rpyma: Kpajiby KyIIH 3a0ITHTE, KPajibH MPOJABIH 3aIITHTE W TOCPETHUIIH.

Kpajme kyriie 3amTuTe npeacTaBibajy eHTUTETH KOJU TPpa)Ke HAUMH J1a CE€ 3allTUTE
0J1 KpeIMTHOT pU3UKa KOjeM Cy M3JIOKEHH Yy AMjeJIOBUMA CBOje 00JIacTH MOCIoBama. 1o cy
KoMepIijanHe 6aHke, ocurypasajyhu, MeH3MOHU U y3ajaMHU GoHAoBU. Kpajibu npogasiu
Cy EHTUTETH KOjH, 3a ofpeheHy HaJoKHAIy OX Kymala, MpyXajy 3allTUTy H3JI0KEHOCTH

KpeauTHOM pu3uKy. Tpeha rpymna, mocpemHunn ¢y KOMIaHHje Koje ce 0aBe TProBHHOM
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(¢uHAHCHjCKUM MHCTpYMEHTHMa. tbruxoBa ynmora Ha TP)KUIITY KPEOUTHUX AEpHBaTa je aa
KpajlbUM KOpHUCHHUIIMMa 00e30Hjesie JIMKBUIHOCT. Y HAjOUTHHje YYECHUKE Ha TPXKUIITY
KpeIMTHHUX JepuBara crajajy: OaHke, ocurypaBajyhe kommaHuje, NEH3HOHU (OHIOBH,

MEHaIIepH aKTUBE, ajlu U xeu GpoumaoBu (Spasojevic, 2013, 128).

Tabena 14. MoTuBM pa3jMYNTHX YYeCHHKA 32 IPUMjeHY KpeIUTHHUX JlepuBaTa

VYuecHUIM Ha TPKUIITY

MoTtuBu 1 pa3nos3u 3a KyIOBUHY

MOTHBH U pa3Nio3u 3a MPoaajy

KpPEIUTHUX JIepuBaTa 3alITUTe 3alITUTE
- I'eorpadcka/npuBpena
- bosbe ynpaBibame KpeTUTHUM pag HPHUBPEaL
JuBep3uduKaImja KpeAUTHOT
PH3HKOM .
noprdoiunja

- [IpunarohaBame perynaTusu

- Vknamame WIu CMambUBambe

; TPOILIKOBa XEIMHTa IPYTUX
banxke 300r 3aXTjeBa 3a KamuTaaoM p Y APy
Kpeaura
- YBehamwe npodura u/nim
noBpata
- [TonpaBsbame TUKBHIHOCTH
- CMamemhe KOHIICHTPAITH] e
¢durHaHCHjCKUX 00aBe3a y .
; - MuBep3udukanmja
OPTQOIH]jy OCUTypama, 0e3
motpebe 3a MpoaajoM 0OBE3HHIIA
- YBehame npodura n/nnm
Ocwurypasajyha gpymrsa moBpaTa

- NuBep3udukarija
KOHIICHTpaIije (PHHAHCH]jCKIX
obaBe3a y moprdonujy

- Ycarnamasame poKoBa
nocrjeha guHAHCHjCKIIX

ocurypama, 6e3 motpeode 3a obaBe3a
poIajoM 0OBe3HHUIIA
. - ['eorpadcka/npuBpenHa
IMocpenuuum xapTujama oJ - YnpaBJbabe KPeIJUTHUM pag HPHUBPelL
. JIUBep3UdUKaLrja KpeAUTHOT
BPHjEIHOCTH PH3HKOM .
noptdosnuja

- Onakuuiie y norseny 3axTjeBa
3a KamuTajaoM

- EnuMuHucame TpoliKkoBa
XEIJMHTa OCTAJIUX KpeauTa

I/IHCTI/ITyHI/IOHaJ'IHI/I HWHBECTUTOPHU

- Vnarame 3ajeJJHO ca IpyriuM
(DMHAHCH]jCKUM MHCTPYMEHTHMA
C IINJBEM OCTBapHBama 00Jber
pesyaraTa

- Vnarame 3ajeJTHO ca IpyriuM
(bMHAHCHjCKUM UHCTPYMEHTUMA
C IINJBEM OCTBapHBama 00JbET
pesyaraTa

H3Bop:

[Tpunaroheno o

nojanMa nu3

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/wp06139.pdf The Credit Risk Transfer

Market and Stability Implications for UK Financial Institutions, ctp. 10.

JlocnoBHO cxBaheHoO, ,, TpXKUILITE CBOI yroBopa Ou ce AepUuHHCAIO0 Kao MjecTO Ha

KOjeM TPHUBPEAHH CYOjeKTH 3aKJbydyjy YrOBOpPE O 3aMj€HHM CBOjUX Oyayhux HOBYaHUX
TOKOBa 10 HEKoj yHampwujen yrBphenoj mmjenu” (Rudi¢, 2016, 98). YV mpaxcu, cBom
MIOCJIOBU C€ YroBapajy, ycarjiaiaBajy U peaiusyjy IMOCpeiCcTBOM OaHKe Koja je y CBOJUM
MOCJIOBUMA TIOCPETHUK, Aakje, Opokep wim auiep. Kao Opokep, cBon 6aHKa ce 1mojaBibyje
Kao IMOCPEIHUK KOJU TEeK IMOBE3yje 3aUHTEPECOBAHE CTPaHE 3a CBOI I0cao 3a oapeheHy
npoBU3Hjy, aJiu He npey3uMa pusuk (Rudié, 2016, 98). V yno3u nuiepa 6aHka ydecTByje y

MOCTYy Tako IITO 3ay3MMa MO3MLHMjy Yy cBON mociy. Jpyrum pujednma, moHama ce Kao
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yroBopHa ctpaHa. Takohe, cBom OaHkKa MOXE caMO TPUBPEMEHO na 3ay3Mme oapeheny
NO3MILIMjy T€ Ja je HalyCcTW Kajga IpoHale Ipyror MHBECTHTOpPA KOjeM OJroBapa HEeHa

MO3UIIHja 1 JKEJIH JIa je Pey3Me.

2.6. CBONOBH KPeIUTHUX HEM3BPIEHA

CsonoBu kpeautHux Hemsspiiewma (Credit default swaps - CDS) mpencrasspajy
HAajjelHOCTaBHUjU OOJIMK OCUTYpama, Y KOjeM Kymal TOKoM ojapeheHor Bpemena ruraha
NpeMUjy U 3ay3BparT, y CiIy4ajy Jla ce OCTBapu OcurypaHu jgorahaj (Hmp. OaHKpOT 3eMIbe
KO0ja je eMuTOBaNa oapeheHy ooBe3nuily), mpuma ojpehen nsnoc Hosia (Spasojevic, 2013,
130) Rudié¢, 2016, 38). Credit default swap je HajjeaHocTaBHHMjU O cBHX AepuBara. CBoI
KPEIUTHUX HEU3BPILCHA XEeICPUMa U HHBECTUTOPHUMA MPYKa MIMPOK CrieKTap MOryhHOCTH
koje mpuje 30 roguHa Hucy mocrojasie Ha Oep3u (Consiglio, Lotfi, & Zenios, 2018).
Takohe, oBO je MHCTpYMEHT KOjUM C€ O]l CBHX JIepUBaTa HajBHINE U Hajuelthe Tpryje, a
KOju He 3axTHjeBa (uHaHcHpame. CBON KpPEAMTHUX HEU3BPILICHA IPEICTaBIbha
,,OUJIaTepaHi YTOBOP KOjH j€ Y OCHOBH CIIMYaH yroBopy o ocurypamy” (Spasojevié, 2013,
130). OBaj gepuBaT y OCHOBHU CaJpu MOryhHOCT Hem3Bpuiewa. Jlakiie, leropa ucriara
jecre moBe3aHa ca HACTYNameM MM HEHACTYNameM KpenuTHor norahaja. Cymruna je na
Kymar 3amTure Tuiaha 3amTHTy pedepeHTHe akTHBe, and je HcIulaTa IOBe3aHa ca
HACTymameM KpenuTHor norahaja. [lakie, Kymaim 3amTuTe c€ KOJ MPOJAABLA INTUTH O
MoryhHocTH HacTaHka JeduHHcCaHOT KpeauTHOT norahaja. [Iperusupa ce TeopHujcKu H3HOC
TOKOM Je()MHHCAHOT Teprosa U AeduHuIIe ce peepeHTHA aKTHBA, OJHOCHO ycarijamaBa
ce ca peepeHTHUM MOPTHOIUOM.

Credit Default Swap je ocmunben ox crpane JP Morgan tokom 1997. romgume
(Calistru, 2012, 552). Y6p30 je mocTao HajpaliMpeHnja BpcTa KpEAUTHOT JepruBaTa. AjlaH
I'puncrien  (Alan Greenspan), mnpexacjennuk @DenepanHUX pe3epBU y TO BpHUjEMeE,
oOpahajyhu ce Yapyxkemwy Ttpxkumra oo6Besnuna (Bond Market Association) y 2006.
TOJIMHY, OMKCA0 je OBY BPCTY JiepHBaTa Kao HajBaKHUJU MHCTPYMEHAT KOjU je BUIUO Yy
noc/bebux Hekonko naerennja (Greenspan, 2006). Camo Tpu roauHe HakoH Tora Llopu
Copomr (Seorge Soros) je wnazBao CDS ,uCTHHCKM OTpOBHUM” (HHAHCHjCKUM
uHctpymerTom (Soros, 2009). YV HenaBHO] KpH3H, CEKjypUTH3AIM]a, XUTIOTCKApPHE XapTH]je
Ol BPHjETHOCTH, KOJaTepajln30BaHE MY)KHUYKE W KPEIUTHHU [CPUBATH OIMTPATH CY
kJbyuny ymory (Brunnermeier, 2009). HcrpakuBama o Kpu3u koja je Hactymmia 2008.
rOAMHE YKa3yjy Ha TO Ja CYrepuily Ja Cy Maje W TPaH3HMIUOHE, a BUCOKOOTBOPEHE

€KOHOMH]€e BHIIIC U3JI0KeHH]je criojbHUM miokoBuma (Keppel, Worz, 2010).
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Kymam 3amtute, Tj. mponaBan pu3WKa, y3 HakHaay Koja Moke OutH TutaheHa
JeTHOKpATHO WM NepuoAndHO, 00e30jelyje cBoja moTpakuBama 1o oapehenoj akrusu. C
JIpyre cTpaHe, MpojaBall 3aliTUTE, Tj. Kymai pu3uka, obaBesyje ce na he y ciyuajy
HacTaHka yTBpheHor KpeauTHOr norahaja Kymiy ucruiatutu neduHucaHu u3Hoc. [Ipema
TOME, CBpXa TaKBOI YIroBopa je IOKpHUBamke ryoutaka mo mnoptdoiujy xapThja o
BPHjETHOCTH WM KpeAWTa y Clydajy HEW3BpIICHa 00aBe3e OJf CTpaHe EMHTEHTa Te
(uHaHCHjCKE aKTHBeE.

Pox nocrmmjeha CDS ce ywecto He mokimamaiia, OJHOCHO HE MOAyJdapa ca pPOKOM
nocrjeha pedepentne aktuBe. Yecto ce nedunuiie na pedhepeHTHa aKTHBA UMa TyKU
pok Tpajama ox CDS.>? Takolje, CDS mory GuTH ,.y MCTO] paBHH ca Tpxuimrem”, a
BUXOBa IMjeHa KOPEKTHO OJpakaBa OYEKHMBama TPXKHINTA KOja Cy Y BE3H ca
BjepoBaTHOhOM ja ny>kHuUIM Hehe u3BpIIUTU CBOjy 00aBe3y.

Kpenpame cranmapauzoBaHe JokyMeHTanuje MehyHapoaHor yuapyxema 3a
coroBe u aepusate (International Swaps and Derivatives Association - ISDA) 3a CDS y
BEJIMKO] MjEepH je YTHUIAIO HAa pa3Boj W MoBehame JIMKBUIHOCTU TPIKHINTA KPETUTHHX
nepuBara, a mororoBo CDS (Spasojevi¢, 2013, 132). VY6p3o je ymorpeba
CTaHJapAu30BaHuX yroBopa u cMmjepHuna ISDA nanuta npumjeny Ha Tpxxkumrty. Pezynrar
je Omo 3Ha4YajHO CMamkUBaKE TPOIIKOBA MPHUIpPEMama M 3aKkbydnBama yroopa. Jlakie,
nako cy CDS BanOep3aHCKM HHCTPYMEHT, YTJIaBHOM CY CTaHAAapAW30BaHU YTOBOPH.
Cranpapnn3oBaHd YroBop MOJpa3yMHjeBa Ja cy Mpelu3supaHd ImpaBa H obaBese
YrOBOPHUX CTpaHa, peepeHTHOr cyOjeKTa, HAuMH Calaupama, pokoBH nocrnujeha u mra
noJipa3ymMujeBa KpeIuTHU aorahaj.

Teopercka jemnaumnaa Bpujennoctd CDS pacriona je Bpujennoct CDS = pacmon
CDS, a muHyc MMOBHHa 3a 3aMjeHy (Koja HUje jeTHaKa HYJH).

Kymnan 3amrure ce o6aBe3yje Aa MpojaaBlly 3alITHTE NEpUOIUYHO Tu1aha mpeMujy.
[Tpemuja ce mmaha o poka mocnujeha CDS yroBopa wmiu 10 HacTymama yroBOPEHOT
KpeauTHOT aorahaja, 3aBUCHO 70 Tora Jia Jin he HacTymUTH YTOBOPEHU KPEAUTHH Jorahaj.
[Tpemuje ce ymunahyjy Ha Kpajy KBapTaja, CBaKMUX IIECT Mjecelu, WK roguume. C apyre
CTpaHe, Ipo/aBall 3allTuTe ce obaBe3yje aa he Kymily 3amTHTe MO0 HACTAaHKY YTOBOPEHOT
norahaja MCIIIATUTH YTOBOPEHN M3HOC WIIM PACIIOH J0 YroBOpeHOT m3Hoca. C TUM y Be3w,
aKo He HACTynH KpeauTHHU noralaj, mpomasan Hehe nmaTu rurahama. Hakrama 3a CDS ce
Hajuemthe nepuHume u 1wiaha Kao AMO BPHUjEIHOCTH YroBOpa. YTOBOPOM C€ MOXKeE
CTPYKTYpUCATH Ha jeJHOM (PMHAHCHJCKOM HMHCTPYMEHTY HJIM Ha KOPHH (UHAHCH)CKUX

unctpymenara (Kapor, 2008, 3). Ilpema TOMe, ,HucluiaTa MoOKe OHTH IOBE3aHa ca

52 CDS najuenthe uma pok gocrujeha tpu, net wmi 10 roguua.
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MPOMjEHOM IIHjeHe pedepeHTHE aKTUBE WM HEKe Apyre crnenuduipaHe aKTHBE, MOXKE
outu oapeheHa GUKCHO y OAHOCY HAa HEKY YrOBOpPEHY CTOIMY OMNOpaBKa I[MjeHE aKTHBE, a
MOKe OWTH W UCTHOpyKa pedepeHTHE aKkTuBe Mo crenuduuupanoj nujeHn’” (Spasojevié,
2013, 132). YkynHe ucIiaTe Koje Kymall 3amrure miaha mpoaasily Cy ,,0CHOBa mpemuje”,
a yroBopoM JeduHHCaHa WCIUIaTa Kojy he peann3oBaT MpojaBail 3alITUTE je ,,0CHOBA
samrure”. Ha cibenehem rpadukony cMo mpukasanu oCHOBHY cTpyKkTypy CDS.

Ycaoemena aentara (ako HaCcTYIIH KpeauTHU gorahaj)

Kynan zamraTe IIpoaaan zamTHTE

a Ceon npemuja

; Axo pedepeHTHM eHTHTET DaHKpOTHpa nMpoaaeal rutaha ayr

Pedepentan
cyojexar
nm pedeperTHA
obaeesa
(axTHEa)

HNnycrpanuja 11. CBon kKpeAUTHUX HeM3BpIIEHA

Uzsop: Anson, Mark, Fabozzi, Frank, Choudhry, Moorad, Chen, Ren-Raw. Credit
Derivatives: Instruments, Applications and Pricing. Hoboken: John Wiley & Sons, Inc.,
2004, ctp. 24.

[Tpunukom HacTynama kpeautHor norahaja, CDS yroBop ce okoH4aBa u mpucTyma
ce calaupamy, Tj. poAasall 3amTuTe ucmiahyje kynua 3amTure. [Ipema nedunrcanom
YTOBOPY, CATIUPABE MOXKe OUTH HOBUAHO WK (PU3UUKO.

VY cnydajy ma HacTymame HEH3BpIICHA J0BeAE 0 (GU3NYKOT CalIupama, Kymail
3amTuTe he MCrmopyduTH mpojaBily 3amrTute oApeheH, medurucan, u3HoC, Tj. oapeheny
KOJIMYMHY HEW3BpIIEHUX O0OBe3HMLA pedepeHTHOr cyOjekra. MOTHB MpojaBla 3a
yroBapame (pU3MUKOr canaupama je Haja 1a he:

1) yekameM enuiora crevaja HAIUTATHTH BHUIIE HErO IITO OOBE3HHIIE TPEHYTHO
BpHje/Ie,

2) Kao MoCJbeUILy IPEroBopa ca eMUTCHTOM pepepeHTHE aKTUBE TOOMTH BUILE O]
II1jeHEe KOjy j€ UCIUIaTHO KYIIIY 3aIITUTE.

VY cnyuajy kazma je mpeBul)eHO HOBYAHO CallIMpare, MpojaBail 3amTuTe he Kymiy

Jla TUIaTH HOMHUHAJIHY BPHjeqHOCT pedepeHTHE OOBE3HUIIE YMAHmEHY 3a HEeHY TPEHYTHY
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TPKHUIIHY BpUjeaHOCT. JpyruMm pujeunma, kymail 3amtute 6uhe obemreheH 3a cMamemhe
KpenuTHOT pejTuHra oOBesHuie. C TUM y Be3M, MOTHB KyIla Ja yroBOPU HOBYAHO
CallINpame JISKH Y YMIbEHUIM Ja OH jOUI HE MOCjeyje UCIIOPYUYCHY aKTHUBY, aJId HACTOjH
Jla 130jerHe TOTEeHIIMjaJIHA PU3HK J1a he cMameHa oHY/la W3a3BaTH NoBehame I1jeHa Koje
MOe€ /1a HACTaHe Kao IOCJbEANIA HEU3BPIICHA.

VY cxiany ca morpebama TPXKUIIHUX CyOjekaTa, pa3iuKyjy c€ CBOIOBU KPEAUTHUX
HEU3BpIIICHA KOJH I1ace Ha jeaHo ume u ,,kopra” CDS-a. CDS koju riacu Ha jeHO UMe je
HajjennocraBauju  CDS  wumuctpyment (Spasojevi¢, 2013, 134). Osaj pgepuBar
noJipa3yMujeBa ocTojame camo jenHor pedepeHtHor cyojexta. Hajuenrhe je To oapehenu
EMUTEHT TIOITyT KOMIIaHHje WK apkase.> [lepron Tpajama CDS Hajuemhie je met roxuHa.
Hpyry rpymy CDS-a mpencrasmpajy CDS yroBopu koju ce omHOoce Ha HEKOJHMKO BpCTa
aKTHBE WJIM Ha HEKOJIMKO cyOjekara. To cy 13B. ,,kopne CDS”.

Yrnpkoc ToMe MITO Ce MOTy Be3aTh 3a MHOIITBO WHCTPYMEHTA, Tj. aKTHBE Y
»kopru”, koprma CDS najuenthe canpxu Tpu 10 ner pedepeHTHHX cyOjekara. Hajuemrhu
o6k koprie CDS je kopma CDS ca najBehom BjepoBatHOhoM HemsBpiema. [Ipomasait
3amtuTe oOehaBa Kymily 3alliTHTE UCIUIATy BE3aHy 332 HEHM3BPIIABAIKE MPBOI Cy0jeKTa u3
KopIie Koju He u3BpiM muahame. [locnmje Tora ce yroBop cMmarpa 3aBpIIEHHUM U He

MIOCTOjU /1aJba 3aIUTHUTA.

2.6.1. Knacupukanmja cBOMoBa KpPeIUTHUX HEHM3BpLIEHa M NpUMjeHA

CBOIIOBA KPCAUTHUX HEU3BPIICHA

Y cBom TpaHCakIMjaMa IIOCTOj€ IINEKYJIaHTH, Xelepu U apOuTpaxepH.
[IInexyaaHTH Cy 3ampaBO TProBIM CBOMOBHMMa (eHrJ. trader), koju 3ay3umajy pu3H4He
CBOII MO3HUIMje HEe3aBUCHO o1 ocHOBHUX mMHCTpyMmenara (Kozul, 2010, 30). V cknany ca
THM, CIIEKYJaHTH MOTY Jia TpaBe CIeKyJalije ca CBUM BpcTama cBomoBa. Kojx kamaTHHX
CBOIIOBA jeJlaH YYECHUK Yy CBOITY 3ay3uMa IMO3UIH]Yy KOja MOJpa3zyMHjeBa 3aMjeHy (HUKCHE
CTOIE 3a MPOMJEHJbUBY jep oueKyje na he TakBe KaMaTHE CTOIE MaJaTH, a MpuMalall
BapHjaOWIHE CTOTIE UMa CYIPOTHA oueknBama. C 003upoM Ha TO J1a HEMa IPOBHU3H]ja HUTH
npyrux miahamba Ha TOYETKY YroBOpa, CBOIl jé BeOMa IOXKeJbaH HHCTPYMEHT 3a
CIIEKYJIAIMjy KaKo Ha JIYTH TaKO M Ha KpaTku poK. CIEeKylaHTH yia3e y CBOI TPAHCAKIHUje
HE3aBUCHO OJ KBaJIMTETa W BPCT€ OCHOBHOI HWHCTpyMeHTa. Mehytum, Hajuemthe ce

yroBapajy TpaHCakKIMje KOje He MOApa3yMHjeBajy pa3MjeHy TJIaBHHIIA HA MOYETKY, HUTH

% Maga cy CDS koju rimace Ha jeIHO HMe 3a KOPIOpAaTHBHE H JpKaBHE pedepeHTHe CybjeKre
CTaH/IapJM30BaHH, TOHEKa je pedepeHTHH cyOjekar camo crieliuuiHa akTHBa oJpel)eHor eMUuTeHTa.
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nmiahama MOYeTHUX TPOIIKOBa WM MpoBu3Hja. Hamme, npu npedujamy ce pa3Mjemyjy camo
pasiivKe y KaMaTHUM CTOIIaMa Ha OCHOBY pa3MjeHe HOBUYAHUX TOKOBA MO OCHOBY (DMKCHE U
BapujabuiHe KamaTHe crome. Ha mpuMmjep, CHIEKylTaHT 3ay3uMa TIO3WIH]Yy TPUjeMOM
(dUKCHOT KyloHa y oueKkuBamy na he kamatHe ctore nagatu. C apyre crpaHe, mpuUMalail
KYITOHA T10 BapHjaOMIHO] KaMaTHO] CTONH o4eKyje na he kamatHe cromne pactu. [Ipumanaig
KylloHa odYeKyje aa he peanu3oBatv JOOWT y pasjiMlMd HOBYAHOT TOKa u3Mmel)y Buiie
BapujaOMIIHE KaMaTHE CTONE M HIKE OYEKHMBaHE TPXKUIIHE KaMaTHE CTOINE HAa OCHOBHH

uncrpyment (Rudi¢, 2016, 34-35).

2.6.1.1. Ilpumjena céonosa KpeoumHux Heu3spuierba K00 Xeuunza

CBOIOBHM KpEIMTHUX HEN3BPIICHA KOPUCTE CE C IUJBEM 3AIUTHTE OJ1 KOHIICHTPHUCAHOT
KPEAUTHOT PH3HKA. 3aIITUTA OJ1 KOHIIEHTPUCAHOT KPEAUTHOT PU3HKA j€ HAPOUUTO 3aCTYyIIJbeHA
Ko7 OaHaka KOje HAacTOje Jla Ce 3alliTUTE OJf BENHMKE H3JIOKEHOCTH PH3MKY Ha CBOjUM
OunancuMma cTama. baHke mnpuxkerbKyjy XeuuHr kpeaura Ha Tpxumry CDS u 3060r
noBjepspuBocTH. Hamme, xynouna 3amTute mocpeactBom CDS je 3ampaBo Humra apyro
HEro TpUBaTHA TpaHcakiuja u3Mel)y nBuje yroBopHe crpane. [Iputom, CDS ce mory
ynoTpebsbaBaTH 3a 3aLITUTY O] KPEIUTHOT PU3HKA Y CUTYyalljaMa Kajia ce TPryje AyroMm.

Xeyepu ynaze y CBOIN CHOpazymMe C LHJbeM JAa (UKCHpAjy CBOje KpeauTHE
TpomikoBe. Mnyctpanuje paau, kaja ouekyjy na he Bapujabuiine kaMaTHe CTOIIE J1a PacTy,
OTpeJjeJby]y Ce€ 3a CTpaTerujy mpema Kojoj ruiahajy ¢uKcHy CTOIy Koja je MOBOJbHH]a, a
npruMajy BapujabmiiHy kKamaTHy cromy. C fpyre cTpaHe, yUYeCHHIM KOjU OodeKyjy na he
KaMaTHE CTOIe PacTH, a UMajy KpeAUTHY o0aBe3y IO BapujaObUIHOj KaMaTHO] CTOIH ILTYC
Mapyka, 3aMHTEPECOBAaHU Cy Ja yroBope CBON I0OCA0 KOjU MOJpa3yMHjeBa pa3MjeHy
¢dukcHOr KynoHa 3a Bapujadbmiau KymoH (Rudi¢, 2016, 35). [Ipyrum pujednma, ¢ MUbeM
Jla CMame TPOUIKOBE, HacToje miuahaTu Mo (UKCHUM KaMaTHUM CTONama, a MpUMaTu 1o
BapHjaOMIIHUM KaMaTHUM CTOIlama.

ApOuTpakeps KOpUCTE CBOIIOBE C IIUJBEM OCTBAPHBAKA JOOUTH KA0 TOCIHEIUIY
MOTYNHOCTH TIpHUCTyNa Ha Pa3IHYUTHM TPXKHUIITHMA. Ha mpuMmjep, mpeTrnocTaBuMo 1a y
CBOII apaHKMaHy jeJlaH 0J] y4eCHHKA UMa MIPEJHOCTH Ha BapHjaOMIIHOM TPXKHUILTY, a IPYTH
Ha (UKCHOM TPXKHUIITY. Y TOM IpHUMjepy, apOUTpaskepu MOTY J1a yhy y CBOII apaH)XMaH y3
obocTpaHy KOpPHUCT KopucTehu Kao MPEeIHOCTH CUTyanujy oba ydecHuka. Hajuemrhe, oBa
MoryhHoCT je 3acHOBaHa Ha Behem, Tj. 00JbeM, KPEIUTHOM PEJTHHTY y OJHOCY Ha
yuyecHMKa Yy cBomy. Hawmme, OobM KpeOIuTHM pejTHHT omoryhaBa OoJbe yclioBe

¢uHaHCHpamka y3 MOBOJbHU]jE YCIIOBE. YKOJIMKO MHBECTUIMOHA KOMIaHHja A uMa 0oJbH
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KPEIUTHHU PEJTHHT Y OAHOCY Ha MHBECTHIIMOHY KOMITaHWjy b, oHa MOXe Ha TPXKUIITY 1a
nocTurHe 0oJbe ycnoBe (pruHaHCHpama Kako Mo (PMKCHO] CTOIHU TaKO H IO MPOMjECHJBUBO)].
Mebhytum, ¢ nuibeM 3aIUTUTE OJ H3JI0KEHOCTH IMpPOMjeHaMa y KamaThM CTolama, Ha
npuMjep y ciaydajy Jla ce OYeKyje pacT KaMaTHUX CTOIa, YJIa3H y CBOI TPAaHCAKIHUjy ca
OankoM b Kkoja WMa HeEmITO HENMOBOJPHHU]E YycloBe (HUHAHCHUpama MO0 (HUKCHO] |
BapujaOWIIHO] CTOIM Kako OM MCKOpUCTWIa KomnapaTuBHy npenHoct (Rudi¢, 2016, 35). V
CKJIaay ca TuM, 3a HajBehn Opoj yuecHuMka KymoBHMHa 3amrTuTe Ha Tpxumry CDS je

YMHOTOME jeTHOCTaBHH]ja O] Mpoiaje aKTUBE KOja HeMa MOKpHUhe.

2.6.1.2. Ilpumjena céonosa KpeOumHux Heu3epuierba KOO UHEECMUPAlba

CBONOBU KPEOUTHUX HEHM3BPIICHA MPEACTaBIbajy HAYMH NPEy3HUMama KPEIUTHOT
pHu3MKa Koju He 3axTujeBa puHaHcupame. Ha Taj Haunn omoryhasa ce yroTpeba eBepua,
IITO TIOMaXe€ OHMMa KOJU MMajy BUCOKe TpoIIKoBe ¢puHaHcupama. C 003MpoM Ha TO J1a Cy
CDS mnpuwiaroa/buBu BaHOEP3aHCKM YTOBOPHM, HMHBECTUTOPH MOTY Ja YCKIJIAZE OJHOC
U3JI0’)KEHOCTH KPEIUTHOM PU3HMKY ca CBOJUM 3axXTjeBUMa BE3aHUM 3a pok jocnujeha u
mwrahama. Takohe, CDS ce Mory KOPUCTHUTH paaud HCIUTHBAKA IOTOPIIAkA WU
no0oJblIakba KPeTUTHOT KBAJIUTETa pe()epEeHTHOT KpeanTa.

Kao mocsbenuna perynaropHuxX M Jpyrux 3axXTjeBa MHBECTUTOPHUMA HE MOXKE OUTH
JI0O3BOJBEHO Jla Tpojaajy oapeheny aktuBy Oe3 mokpuha. Mehytum, mMoxke um OUTH

JI03BOJbEHO Aa Kyre 3amTuty mytem CDS.

2.6.2. Curnajausmnpase CBOIOBAa KPeIMTHUX HEU3BpPIIEeHa

Kynmu 3amtute KopucTe CBONOBE KPEIUTHUX HEHW3BpIICHA Ja OW KyMHId
ocurypame oJ; Hem3Bpiiewma. Hamme, CDS omoryhaBajy kymiuma 3amrTure jga cMame
U3JI0KEHOCT KPEIWTHOM PH3HKY HJIM Jla ra mpedalie Ha NpojaBlla pu3nKa 3a oapeheHy
HakHany. [IpuToM, KpeAWTHH HMHCTPYMEHTH OCTajy y OWIaHCMMa BJIACHHKA — KYyIIa
3amTuTe. OBa OKOJIHOCT je BeoMa BaykHa OaHKaMa Koje He jKelle Jja HapyllaBajy oJlHOce ca
KIMjeHTuMa. Takohe, Kyniu MOay Ja Tpryjy KpeauTHUM CHOpenoBuMa 0e3 moTpede aa
Kynyjy pedepentny aktuBy. C TuMm y Be3u, Kymar oapehenor CDS-a Moxke na peanusyje
JOOHT y CiTy4ajy MpOMjeHe KPEJUTHOT PejTUHTa opeheHOr eMUTEHTA.

Ca gpyre crpane, mpoaaBuu 3amTure Mory na kopucre CDS kxao nomatau m3Bop

npuxona. Haume, onn rinenajy Ha Tpxkumte CDS xao Ha nmpunuky 3a moBehame mpuHOCA
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Ha HBUXOBE MOPTHOIHje, alli U Kao Ha TUBEP3U(UKAIIN]Y CBOjE M3T0KEHOCTH KPEIUTHOM
pusuky. Hanme, 10k roj He HacTaHe Ne(UHUCAHU KpenauTHU jaoralaj, mpojaBal] 3alITUTe
nobujahe mepuoanune ucrutare. C TUM y BE3H, MPOJABAIl 3alITUTE MPETIOCTaBba Jla Ce
uehe mecutH cuTyalyja Ja HEKOJIMKO eMHuTeHarta aohe y default.

OcuMm kynmuMa u npogaBuuma, Tpxkumre CDS ce kKopucTH Kao MmokaszaTesb KOju
TOBOPH O PU3UYHOCTH NYKHHUYKUX HHCTpyMeHaTa. Hamme, pacmoH u3Haj pedepeHTHE
kamaTHe crore (spread) xoju ce Hyau mo CDS kopucTH ce Kao Moka3aTesb PU3HYHOCTH
JTY’)KHHYKUX XapTHja OJ BPHUjEIHOCTH W KpeIuTa KoMeplujanHux OaHaka. Behu pacron
yKa3yje Ha TO Jia je moCMaTpaHu WHCTPYMEHT Buile pu3nuaH. [Ipema Tome, ocurypame
koje ce Hyau o CDS yroBopuma je ckymbe. Y CKIaay ca TUM, YUYECHUIU Ha TPXKHUIITY
no0ujajy jacan u OJaroBpeMeH CHUTHAJ KOjU MOXe Ja ymyhyje Ha pU3N4YHOCT oapeheHor

q)HHaHCHjCKOF HHCTPYMCHTA, Tj. Ha pU3NYIHOCT IbEroBOI' CMUTCHTA.

2.6.3. [IpexqnocTH CBONMOBA KPeIAUTHUX HEM3BPIIEHA

W3 OCHOBHMX KapaKTEpHCTHKa CBOIOBA KPEIUTHHUX HEM3BPIICHa MPOHM3WIA3E H
OCHOBHE MIPETHOCTH OBUX JEpPHBATA.

HajBaxHuja ynmb-EeHMIIA OJHOCH CE€ Ha TO Jia Cy CBU JOKYMEHTH KOjHU C€ OJIHOCE Ha
yroBapawe CDS crannapauzosanu. Haume, ISDA je npunpemuna u o6jaBuiia cMjepHHULE
U TEpMHHE KOJU Cce KOopucTe Mpu yroeapamy. Ibux je, y oapehenoj mjepu, moryhe
KOpPUroBaTH U NpuiiarohaBaTu peaaHUM noTtpedama yuyecHuka. Ha Taj HauuH ce onakiiaBa
cxBarame CDS, anu ce mojeaHocTaBibyje MpoLeC yroBapamwa, a CMambyjy ¢ U TPOLIKOBH
TpaHcakiyje. Y CKiaay ca TUM, HACTOjama Ja Ce KPEAUTHU PU3MK IpeHece Ha HauuH
MoNyT KYMOBUHE OCUTYpama, aKpeIUTHBA M TapaHIfja mpeBasul)eHa cy jep He pa3aBajajy
yIpaBJbakbe KPEAUTHUM PU3UKOM OJ1 aKTHBE KOja je moBe3aHa ca pusukoM. OcuM Tora, pok
nocnujeha Moxe Ja ce pasiuKyje oJf pOUHOCTH KPeauTa.

Cipenehe, mpoaaBall 3aTUTEe HUje o0aBe3aH Ja JICTIOHYje TEOPHjCKY BPHjETHOCT
yroBOpa Ha HEKH padvyH, IITO OW WILIO Y MPHUJIOT KyIily 3amTute. [Ipema Tome, mpoiaBaig
Ty Pa3lIMKy MOXKe J1a ylIaXke y Apyre MOCIOBE Ha KOjIMa MOXKe Jla pealin3yje IMPUHOC.

Tpehe, uHBecTumone OaHke Mory Op)Ke M JIaKIle Ja CMame HU3JI0KEHOCT
KpeAUTHOM pU3HKYy yroBapamem CDS-a Hero mpomajom kpemuta. OcuM TOora, Hema
noTpede na Jiome KpeauTe YKJIOHEe W3 cBojux Owmianca crama. C tum y Besw, CDS
KPEJUTHO TPXKHIITE YWHE JIMKBUAHUJUM je€p Ha TPXKHUINTE JTOBOJE YYECHHUKE KOjU HHCY
camo 6anke. OcuMm Tora, peepeHTHH cyOjeKkar, OJHOCHO JIUIIE YUjH C€ KPEAUTHU PU3HK

IPEHOCH YeCTO He Mopa J1a Oyzie U y Mpakcu HUje yrno3Hat aa nocrtoju CDS cropazym.
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ITero, CDS cy omoryhuiam MHBECTUTOpHMMA J1a UCKOpade Ha CBjEeTCKO (PMHAHCH]CKO
TpxkumTe. Hanme, Hema motpebe na oTBapajy Guimjalie Wi Ja ce yApYXKyjy ca APYruM

uHBecTUTOpUMa Beh je moTpeOHO /1a KOHTAKTUPAjy KYIIA WK MMPOIaBlia PH3UKA.

2.6.4. HemocTanu cBONMoBa KPeAUTHUX HEU3BPIIEHa

Hajeha neusBjecnoct koq CDS nepuBara npousunasu u3 BjepoBaTHohe ga npyra
cTpaHa y crnopa3ymy Hehe ucmynutu obaBe3dy. OcuM Tora, ,,pH3UIM KOje TIPEy3uMajy
KyIIall 3alITHTE U MPOJIaBall 3aTiuTe Hucy cumetpudnn’ (Spasojevi¢, 2013, 138). Hauwme,
pPM3MK KOjU CHOCH Kymall 3allTHTe MpPEeACTaB/ba PH3UK Ja IpojaBall 3allTHTE U
pedepenTHU eHTUTET HEhe U3BPLIMTH CBOje 0OaBe3e y ucto Bpujeme. C TUM y Be3H, KMy
3aIITUTE j& O] BEJIMKOT 3HAYaja Jia Ce Y yroBOpY HaBee JIa MpojiaBall 3allTHTe HUje U Hehe
OuTH MMOBe3aH ca pehepeHTHUM CYOjeKTOM.

Crpenehm HemocTaTak NpPOM3WIA3M W3 YHILCHHIE Ja Cy MPWIMBH IIPOAABILY
3aIlITUTE YIPOXKEHU aKO Kymarl 3amTuTe HeOmaroBpemeno rutaha npemujy. C THM y BesH,
aKo Kymail 3alTHTe y TMOTIYHOCTH TpecTaHe jaa Turaha yroBopeHe HM3HOCe, IMPOJaBail
3amtuTe he 1a cHocH ryOuTaK.

Cmenehn HenmocTaTak NpPOM3WIA3M M3 YHUILEHHIIE J1a Cy CBONOBU KpPEAMTHUX
HEeHU3BpIICHa BaHOWIAHCHU MHCTpyMeHT. Haume, kao mocspeuia peryJaTopHHUX 3axjTeBa
BeJIMKH OpOj WHCTHTYIMOHATHUX WHBECTHTOpA He MOxke na ynaxe y CDS mmm moxe nma
ylake TeK ofjpel)eH mporeHaT HeTO BPHjeTHOCTH NUMOBHHE.

bynyhu na ce yrosapajy na OTC tpxumry, cmarpa ce aa cy CDS Heperynucanu u
Jla He TIOCTOjU THjeNo Koje OM HaJa3upajio TpkuuTe oBUx aepuBata. C TMM y Be3u, Tpeba
UMaTh Ha yMy Jla, MaKo CMamyje WIH MPEHOCH KPEIUTHH PU3WK HEeW3BpIIeHma o0aBe3a,
CDS mnehe cmamutn pm3uk o7 MoryhHocTH moBehama KpEOUTHOT CHpeAa HUTH
€JIMMUHHUCATH MOTYRHOCT CMamemha KPEAUTHOT PeJTUHra HeKe Of CTpaHa y YroBOpY WIH

pedepeHTHor cy0jeKTa.

2.7. Tp:kuIITe KPETUTHHUX IepUBATA

Y jyny 2001. rommHe MelhyHaponHO yApyXKEHmE 3a CBONOBE W JIEpUBATE
(International Swaps and Derivatives Association - ISDA) je mnpBu myT CIPOBEIO
HUCTpaAXUBAKLC KPCAUTHUX ACpHBATA. HpeOCTaHI/I HOMHHAJIHA U3HOC KPCAUTHUX ACpUBaATa

je u3HOCHO TeK HemTo Buiire o1 631 munujapay gomapa (Lubben, 2007). V HapeaHux mrect
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roguHa camo pact Ha Tpxuity CDS je uznocno oxo 100%. Tako je y 2007. roaunm, kaaa
je modena kpu3a, u3Hoc oBux jaepuBara y CAJ] 6uo 58,2 Tpuimona monapa, yume je
npemamno csjercku BJIIT (world economic output) koju je m3nocuo 55,8 TpuiaroHa
noinapa. C 003upoM Ha eKCIOHEeHIHMjaHu pacT Ha Tpxumty CDS-a, ounrienHo je na je
creKynaTuBHa (yHKIMja TocTana JOMUHAHTHA. Ha BpXyHIly, OpyTO M3HOCHU TJaBHUIIE CY
Jocerau u3Hoc o 58,2 Tpunmona gonapa, MITO e MOXKE YHOPEIUTH Ca 3aMHUIIBEHOM
BPHUjETHOCTH TY)KHUYKUX XapTHja OJf BPUjETHOCTH Y CBHjETYy y U3HOCY o1 78,4 TpuianoHa
nomapa y 1o Bpujeme (Calistru, 2012, 558). CHaxkaH pacT Ha TPXKHIITY KPEAMTHHX
JiepuBaTa je y BEeJIMKO] MjepH Mocjbeaula 0aHaka v (PMHAHCUJCKUX MHCTUTYLH]ja 1a O0sbe
yIIPaBJbajy pU3UIMMA U, C JPyre CTpaHe, IPYruX YYEeCHHKA Jia HACTOje Jia OCTBape JOOUT

Ol U3JIOKCHOCTH ITpEMA KPCAUTHUM ACPUBATUMA.
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name (ie portfolio or basket COS or COS index). ' At half-year end. Notional amount compressed by triReduce services over the
period. * Share of compressed volumes (TriOptima data) in the total notional amounts outstanding of CDS (BIS derivatives
statistics), * Distribution of notional amounts of outstanding COS by maturity.

HNaycrpanuja 12. O6um Tproune CDS nepuBaTMMa y KoMOapauuju ca
cjercknm B/II1-om, eMuTOBaHMM 00Be3HHMIIaMa U YKYIIHOM aKTHBOM 0aHaka

N3Bop: Bank for International Settlements. (2018). The credit default swap market:
what a difference a decade makes. https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_gt1806b.htm, ctp. 3.

2.7.1. CeonoBu ykynHor npunoca (Total Return Swap - TRS)

Cson ykymuor mpunoca (Total Return Swap - TRS) umnm cBom ykymHe crome
npunoca (total rate of return swaps — TRORS) npezcraBiba KpeIUTHH JCPUBAT KOjU TJIACH
Ha jJeIHO HWME, a KOju He 3axTHjeBa (UHAHCHUpAKE M TpHUNaga MPOU3BOAUMA KOJU
oMoryhaBajy cuHTeTHUKY perutikanujy nepdopmancu 6azne aktuse (Choudhry, 2012, 30;

Spasojevi¢, 2013, 140). CBon yKymHOT IPUHOCA J€ jeaH O] BKHUX MHCTPYMEHATa KOjU
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ynotpe6sbaBajy OaHke, MHBECTUIIMOHU (DOHIOBH U OCTajie (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIH]E TIPH
yIpaBJbakby H3I0KEHOCTH NpeMa KpeAUTHOM pu3uKy. CBONm yKyNmHOr HpUHOCA je Y
CyITHHU OwnatepanaH (uHaHcHjcku yroBop. OH TpeacTaB/ba TPAHCAKIH]Y Y KOjOj ce
CTpaHe — YYECHUIIE Y YyrOBOPY ycariamanajy fa he 1a Mujemajy yKyraH npuHoc oapehene
BpCTE aKTHBE WIH Jie(UHUCAHE KOpIIe pa3HUX aKTHBA y 3aMjeHY 3a MEePHOJANYHE HOBUAHE
TOKOBE 3acHOBaHe Ha HeKoj pedepentHo] kamarHo] cronu (Hajuenthe LIBOR) wu
onroeapajyhemM pacmoHy W3HAJ e, Ka0 U TrapaHiiyjy 3a OWUJI0 KaKBe KamuTallHE TyOuTKe
(Bomfim, 2015, 85; Barjaktarovi¢, 2012, 96). 3a pa3iauky oa OOHYHOT CBOIA IIje ce
3amjemyjy camo Houanu TokoBu (Tavakoli, 2008, 33), ko cBoOmoOBa yKymHOT MpUHOCA
3aMjemyje ce yKymaH npuHoc. Jlakie, Mujemajy ce HOBYaHM TOKOBM YyBehaHu 3a
KaluTaHy afnpecHujanjy Win 3a aenpecujaiujy (Spasojevic, 2013, 140).

HoBuaHM TOKOBHM CBOIOBa YKYITHOT NPHHOCAa HUCY BE3aHHM CaMO 3a HACTajarbe
neduHucaHoOT KpeauTHor norahaja, Beh ce yroBopoM u3Mel)y YroOBOPHHX CTpaHa MPEHOCH
U PU3MK O] TIpOMjeHa KaMaTHHX cToma. OBaj MHCTPYMEHT OJIaKIIaBa IMPHjeM YKYITHUX
HOBUYAHHMX TOKOBA 0/ 0OBE3HUIIE, IITO ra YAUHH CHHTETUYKHM OOBE3HWYKHM IPOU3BOIOM,
oxHOCcHO KpeautHuM aepuBaToM (Abid, & Naifar, 2006, 26).

Pox nocnmjeha TRS Huje yBujexk mctu kao mto je pok aocnujeha pedepeHTHE
aktuBe. OBH JIepMBaTH YIIIaBHOM MMajy pOK focmujeha ox mect mo 24 mjecena, amu ce
MOT'Y YTOBOPUTH U Ha JyXu BpemeHcku nepuon (Bomfim, 2015, 85-86).

PedepenTHa akTHBa KOja MOXKe MOCTaTH HpeameT RS Moxxe mojapa3yMujeBaTH
ciwenehe (Spasojevié, 2013, 140):

- O06Be3Hu1E (ca U3paKEHUM KPEAUTHUM PU3UKOM),

- Kpenure,

- PedepentHu noprdesb, KOju ce cacToju O/ CeIEKTUPAHUX OOBE3HUIIA U KPENINTa,

- TpxuiHM UHAEKC, KOjU MPECTaB/ba CETMEHT TPXKHILTA 0OBE3HUIIA,

- TpXuIIHY UHAEKC aKIyja.

TRS je nmpyraunju y mopehewy ca OpyruMm KpeIuTHUM JepUBATHMA 3aTO IITO
wiahama u3Mel)y yroBOpHHMX CTpaHa 3aBUCE JUPEKTHO O]l TPXKHUIIHE BPHjETHOCTH
pedepeHTHE aKTHBE, Ka0o M O] IMPOMjeHa KOje Cy pe3yiTaT HacTaHKa KpeauTHOr jaorahaja.
Kox TRS yroBopHe cTpaHe HE MpPEHOCE BJIACHHINTBO HAJ MPEIMETHOM aKTHBOM, IITO
CMamYyje TpaHCAaKIIMOHE TPOIKOBe U omoryhasa Behy (prieKCHOMITHOCT KO/ CBUX CTpaHa y
yroBopy (Barjaktarovi¢, 2012, 96). HaBemene ocobure TRS uuHEe MOXKELHUM 3a
KOpHUIITEHE YNoTpebe puHaHCcHjcKe moyre.

Ocnosna paziuka m3mehy TRS u CDS je y tome mro CDS 06e36jehyje 3amruty

on cnerupuunux kpenutHux norahaja. C apyre ctpane, TRS maje 3amruty ox ryouTka
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BpPHJETHOCTH HE3aBHCHO O y3poKa, 0e3 o03mpa Ha TO Ja JIM j€ Y3POK HEU3BPIICHCE,
noBehame KpeJUTHOT pacloHa WM HEKH Apyru y3pok. Jlakie, TRS pa3aBaja u kpenutHH

PU3HK U TP)KUILIHU PU3HUK.

2.7.2. Mexanu3am (pyHKIIHOHHCAKHA CBONIOBA YKYITHOT NMPHHOCA

TRS npencraBsba CBON y KOjeM jeJIHA YTOBOPHA CTpaHa BPIITU MEPHOIUYHE UCILIATE
BapHjabUIIHE CTOME JAPYroj CTpPAaHU y YrOBOPY Y 3aMjEeHY 3a YKYIaH NMPUHOC OCTBApEH Ha
pedepeHTHOj aKTUBU. YTOBOPHE CTpaHE IMPEICTaBJbajy CTpaHy Koja ucrutahyje ykKynaH
NPUHOC, OJHOCHO IPOJIaBIla CBOIA U CTPaHy KOja MPUMa YKYITHH HPUHOC, Tj. CTPaHy Koja
KYITyje CBOII, OJIHOCHO MHBECTUTOPA. YKYITHH MPUHOC peepeHTHE aKTUBE MOPa3yMHjeBa
CBE OJJIMBE HOBYAHMX CpEICTaBa, Kao W mnoBehame WIH CMamelke BPHUjCTHOCTH
pedepentHe aktuBe. DnoTupajyha croma npeacraBiba peepeHTHY KaMaTHy CTOITY, H TO j€
Hajuenihe LIBOR yBehan nnu ymamen 3a pacnion (Bomfim, 2015, 91).

Kao u kon cBUX JepuBara, yroBOpHE CTpaHE HE IPEHOCE BIACHHUINTBO HAaJI
aktuBoM. OBa 0cOOMHA CHM)XaBa TPAHCAKIMOHE TPOIIKOBE W ToBehaBa (IeKCHOUITHOCT
yroBopHuM cTpanama. HaBeneHe ocoOmne umHe TRS moromHum 3a ymorpeOy ayra, Tj.
JeBepulia, MTO ToBehaBa HUXOBY IMOXKEJBHOCT M aTPAKTUBHOCT 33 WHCTHTYIIMOHAITHE

unsecturope (Abid, & Naifar, 2006, 26).

YKynHa cTona npuHoca
HcnnaTHaan cBona yKynHOT

NpHHOCA

Y

Mpumasian ceona
VKYIIHOT IPHHOCA

LIBOR + copen

' YKynHa cTomna IpUHOoca

PedepenTHa
aKTHBA

Naycrpanuja 13. CBon yKynHoOr NpUHOCa
Wzsop: J. M. Tavakoli (2008), Structured Finance and Collateralized Debt
Obligations: New Developments in Cash and Synthetic Securitization, John Wiley & Sons,

New Jersey, 73.
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Hcnnarunar yKymHOT MPUHOCA je 3aKOHCKM BIIACHUK Pe(EpEeHTHE aKTUBE U JPKH
pedepeHTHY aKTHBY Ha CBOM OMJIAHCY CTamba, ajld CBOIl YKYITHOT IPUHOCA je BaHOWIaHCHA
TpaHcakIja 3a npumaota. Mcrmiarunan qoo6uja ucruiare guiotupajyhe crome u ucrahyje
YKYIHY cromy npuHoca. OH 3ay3uMa KpaTKy MO3HMIHMjy Ha TPXKUIIHOM PH3HKY U KPaTKy
NO3MIIMjy Ha KpeauTHOM pusuky pedepentne axtue (Tavakoli, 2008, 71-72).
HWcmnarunal yKyImHOT MPUHOCA j€ Kymaill 3alliTuTe, jep My TRS omoryhaBa kommeH3amjy
y CUTYyallMju KaJa C€ CMamH BpHUjeAHOCT pedepeHTHe aktuBe. [IpemMa Tome, OCHOBHU
MOTHB HCIUIaTHOLIA 3a IIOKpPETamke TPAHCAKIHMje je€ XE[HMHI O]l pHU3MKa CMamemha
BPHUjEIHOCTH U HeM3BpIlewa pedepentre aktuse (Spasojevic, 2013, 142). C apyre crpake,
nprUMaal yKymHOT TPUHOCA, OJHOCHO WHBECTHTOP HUje 3aKOHCKH BIIACHHK pedepeHTHE
aktuBe. TRS je BanOMIaHCcHaA TpaHcakidja 3a npuMaomna TRS u pedepeHTHaA aKTHBA Ce HE
nojaBJbyje Ha EroBoM OwiaHcy crama (Barjaktarovié, 2012, 97). Ilpumanar yKymHOT
NpUHOCA MMa CHHTETUYKY AYTY NO3MIUjy Ha TPXKUIIHOM PH3MKY U CHHTETHUKY AYTYy
NO3UIM]y Ha KPEIUTHOM pHU3UKY pedepeHTHe aktuBe (Spasojevié, 2013, 142). TRS
00e30jelyje onpeheHoM HHBECTUTOPY MPETHOCTH HOBYAHUX TOKOBA BE3aHUX 32 XapPTH]y O
BpHUjeIHOCTH 0€3 HCTOBPEMEHOr Tocje/loBamba T€ XapTuje ol BpujenHoctu. [Ipumanarg
YKYITHOT MPUHOCA j€ MpojaBall 3amrTuTe jep ra TRS u3naxe HeraTwBHO]j mephopMaHch
pedepeHTHE aKTUBeE.

VYKONMKO HE HacTynu KpeAuTHU norahaj, OJHOCHO HEU3BpLIeHE pedepeHTHE
aKkTUBe Mpuje gocnujeha, mpumanal yKymnHor NpuHOca J00Hja MOCIbeABbU KYIOH, 3aj€/IHO
ca pa3lMKoM u3Mel)y TpXKHIlIHE BpUjeAHOCTH pedepeHTHE aKTHBE MPUIMKOM jaocnujeha
TRS wu Ttpxumue BpujeaHOCTH pedepeHTHE akKkTHBE Ha MOYeTKy |RS TpaHcakiuje
(Choudhry, 2012, 75-76). Ykonuko je pa3iuka HeraTUBHA BPHjEHOCT, IIPHUMAaJIal] YKYITHOT
npuHoca he Taj u3HOC UCIIATUTH pyroj ctpanu. Kao nmocseenuna, TRS komupa He camo
KpeTame KymoHa pedepeHTHe akTHBE Beh M KamuTaaHH JOOMTaK WU TyOUTaK Koju Ou
pear30Ba0 MHBECTUTOP KOjU OM CTBapHO KyMUO pedepeHTHY aKTHUBY Ha MOYeTKy TRS u
npoao je npu gocnujehy TRS (Spasojevi¢, 2013, 143).

VY cnyyajy HacTaHkKa HeW3BpIlema pedepeHTHE aKTHBe mNpuje poka gocnujeha,
npuUManall yKymHe cTone ImpuHoca cHocuhe pusdK. Y cilydajy Heu3BplIeHa pedepeHTHe
aKTHBE, WCIUIATUJIAIl YKYITHE CTOIME MpHHOCA 00Wja OJ] MpUMaolla KOMIIEH3AIHjy 3a
TP)KUIIHU ¥ 33 KPEIUTHH PH3HMK pedepeHTHe akThBe. Cannupame MoXe OMTH HOBYAHO
win ¢usnuko. [Ipumanary Moke H3BPIIMTH HETO HCIUIATy pasnuke wu3Mmely unujeHe
pedepeHTHE aKTMBE Ha TMOYETKY TpPAHCAKIMje WU IMjeHEe Ha MOCJbEIHEM PECETOBABY
(ako je Tako yroBOPEHO) YKOJIHMKO TO JOJa3M KacHHje W IHjeHe pedepeHTHE aKTHUBE Yy

BpHjeMe HEU3BplIeHma. AJITEPHATUBHO, MpHUMaall YKyIHE CTOIle MPUHOCA MOXE Ja
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MIPUCBOJU HCIIOPYKY pePEpeHTHE aKTHBE Y HEW3BPUICHY M IUIATH WHUIUjATHY WA
NOCJbE/IIbY PECeTOBaHY IMjeHYy (YKOJIMKO OHA IMOCTOjH) peepeHTHE aKTHUBE HMCIUIATHOLLY
yKymHe cTtome npuHoca. Ha Taj HauMH ce OKoHYaBa TpaHcakuuja TRS u yroBop 3a
perneBaHTHY peepeHTHY aKTUBY.

“Ca acnekta ucrmiatuona TRS, ¢cBM HOBYaHM TOKOBHU C€ IOHMIITABajy A0 CIpena
u3Haja peepeHTHe kKaMaTHe crore. 300r Tora, mpoduT ucmiaruona TRS je jeaHak cripeny
noMHo)keHOM ca Bpujennomhy TRS. V3 Tto, mcmnarmman TRS je moOpo xeyoBaH y
OBakBMM TpaHcakuujama. OH HeMa OTBOpEHY pPH3MYHY IO3WIHjYy, OCHM pH3HKa Ja
uHBecTuTOp Hehe ucnyHuTH yropopae obaseze. Camum tume, ucruiatuiai TRS octBapyje
pPacloH W3HAJ 0/a0paHOr TPXKULIHOT MHJEKca (pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE) Ha TOTOBO
O0e3pm3nunoj mosunuju. Ca apyre crpaHe, npumanar RS mo0uja yKynmaH KpeIuTHU
NPUHOC Ha PU3UYHY aKTHBY 0e3 MmoTpeOe aHra)koBama COICTBEHOI KamuTala 3a KyllOBHHY
TEe aKTUBe. Y CKJIajay ca TUM, OBa BPCTa CBOIOBA j€ NOOMIA UME 'M3HAjMJbHBAME OWIIaHCca
cTama' 300r Tora mTo pedepeHTHA aKTHBA OCTaje Ha OMJIAHCY CTama ucIuiatuona T RS 1o

BETOBUM TPOIIKOBMMa (rHaHcupamwa’ (Barjaktarovié, 2012, 97).

2.7.3. IlpuMjeHa cBonoBa yKyIHOI IPHHOCA

TRS cy ce mnpBoOuTHO KopucTHIM Yy MehyOaHKapcKMM TpaHcakugjama, y
cly4yajeBUMa Kaja jeqHa OaHKa MpeKopadyd CBOje OWIAHCHE JUMHUTE, a JApyra uMa
pacrionoxuB OumiaHc crama. CBOMOBH YKYITHOT MPHHOCA Cy C€ TIOYETH KOPUCTUTH Y
TpaHcakiijama u3Mel)y 6aHaka y cuTyanujaMa y KojuMa Heka OaHka mpehe mpeko cBOjUX
OrpaHHYEea, a Jpyra IMociayje y OKBHpUMa CBOJUX OrpaHHuYeHha W MMa IMpocTopa ja ce
JOJIaTHO ,,u310kK~ onapeheHnM (uHaHCHJCKUM HHCTpyMeHTHMA. CBONOBU YKYIHOT
IpUHOCA J1a)y MOTYhHOCT mpBoj OaHIM 1a U3 OuilaHCa W3/BOJU CHOPHY aKTUBY, alH Ja
MOXe J1a je 3aApxku y BracHUIITBY. C 003MpOM Ha TO J1a Cy Ce€ ONHUCAaHE TpPaHCaKIHje
OJTHOCWJIE Ha BEJMKE M3HOCE ca JMKBUIAHOM aKTHBOM, HacTaja je IMpakca Mpojaje y3
o0aBe3y peoTkyna m3Mely OaHaka Ha BpJIO KpaTke mepuoje. [Ipema Tome, MOXKEMO
TOBOPUTH O TOME Jia Cy OBAaKBE TpAHCAKIMje BUIIEC HW3HAJMJBUBE WM KPaTKOpOYHA
pa3MjeHa Hero mpaBa TpaHcakiuja 1 pa3mjeHa akruse (Bomfim, 2015, 90).

Tokom mocrpenmwe aABuje nernenuje TRS y Benmnkoj mMjepu Kopucte U Xey (OHIOBH.
TRS o006e30jehyje xen ¢oHITY EKOHOMCKY H3JI0XKEHOCT pedepeHTHO] aKTHBH, & He
nojipa3yMujeBa U leHO ucToBpeMeHo Gunancupame (Tavakoli 2008, Bomfim, 2015, 86-91).

TRS ce Takohe kopuctu na 6u 06e301je M0 HHBECTUTOPY EKOHOMCKO BIIACHHUIIITBO

HaJl aKTUBOM, KOjy MHaue Taj MHBECTUTOpP HE OM Morao aa Kymu. Ha mpumjep, yKOIHKO
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akThBa y ojapeheHoj 3emsbM MOXKE 3aKOHCKH Ja Oyae HCKJbYYHMBO Yy BIIACHHIITBY
pe3uzeHara Te JpkaBe, y TOM ciyd4ajy nomaha OaHka Ou Morja ga Kylud aKTHBY U
00e301jen eKOHOMCKO BJIIACHHUILITBO (M (puHaHCHpame) mpuMjeHoM TRS.

WHBecTuTOpHM Ca PpENAaTUBHO BHUCOKMM TpPOIIKOBUMAa (UHAHCUPaka MOTY
KOpUCTUTH TRS yroBope ¢ 1ujbeM CHHTETUYKOI IOCjeI0Baka aKTUBE Y3 IMOTEHIH]aTHO
CMamele HENMOBOJHHOT (uHaHcUpama. TRS ce Mory mpuMmjemuBaTH paad e(pUKacHOT
Xe[HHTa U KopHuIhema MOBOJBHOT (prHAHCHpamba.

OcuM Tora, MOTY C€ U3JIBOJUTH TpH cJbeaehe npumjene TRS:

- Menayiepu koju yrpaBJbajy akTUBOM Kopucte TRS 300r morognoctu ymorpebe
JeBepuIa,

- Menagepu Kkoju ympaBieajy akTUBOM kopucte TRS kao edukacHuje
TPaHCHALIMOHAIIHO CPEACTBO 3a IPUMjEHY MEHAIIMEHT CTpaTertje,

- bankapcku meHaiiepu koju kopucte TRS kao edukacHo cpenctBo 3a TpaHchep
KPEIUTHOT PH3UKA M Ka0 CPEJICTBO CMambEHha KaITMTATHUX TPOIIKOBA.

VY tpancakumju TRS ucmnartunan npxu peepeHTHY aKTHUBY, alHu TpaHCepuIie
CBE PU3UKE Be3aHE 3a aKTHBY Ha MPUMAOLA YKYITHOT IPUHOCA. Taj TpaHchep pu3KKa MOKe
ce 00aBUTM aHOHUMHUM IyTeM, 0e3 obaBjemiTaBamba O pePEepEeHTHOM EHTUTETY, U Ta
OJNTMKa MOXe OWUTH TOCEOHO aTpaKTHBHA 3a 0aHKE KOje Kejle Ja yMame H3JI0KEHOCT
pusuKy onpeheHnx knmjeHata 6e3 puU3NKOBama Ja €BEHTYAIHO YIpo3e OaHKapcKe OHOCE.

Y TRS yroBopy pusuk jaa japyra cTpaHa Hehe HUCIyHUTH o0aBe3y MoXKe OUTH
yYMameH IPUMjEeHOM KOJIaATepAIHUX M HETHHT CIOpa3yMa KOjH Cy YecTa I0jaBa KoJ IPYIUxX
BaHOEP3aHCKUX JEPUBATHUX YTOBOPA.

C 003upoM Ha uHEeHHUITY Ja pok gocnujeha TRS yroBopa He Mopa 1a ce mojaymapa
ca pokoMm paocnujeha pedepentHe aktupe, TRS yroBopu Mory ce KOPUCTUTH NPHIUKOM
KpeHpama akTUBE K0ja UCITYHhaBa 3aXTjeBe M10jeIMHUX HHBECTUTOPA.

TRS ce Takolhe MOry KOPUCTHTH Kao CPEICTBO apOHMTpa)xe CTPYKType KalnTania,
KOja MpeCTaB/ba JOTOBOP KOJUM  WHBECTHTOPH HCKOpHUIThaBajy TOTPEIIHE MPOIfjeHe
KOJI TPUHOCA TOOMjeHUX Ha JBUjE pazIHMuuTe BPCTEe KpPEAUTa KOje /1aje UCTU EeMHUTEHT. TRS
Ce CBE BHUIIIE KOPHUCTE KA0 CMHTETUYKH MHCTPYMEHTH YroBopa O OHOBHOM OTKYILY, H TO
X Hajueunrhe NpuMjerwyjy HWHBECTUTOPU KOJU K€€ Ja KyINe H3JI0KEHOCT KPEIUTHOM
PH3UKY BE3aHOM 3a ojpeheHy akTuBy, 03 HCTOBpEMEHE KYIOBHHE T€ caMe aKThBe. | RS
KOju uUMa (YHKUHU]y CHUHTETHUYKOT PENo WHCTpPYMEHTa Hajuemhe ce mpey3uMa nga oOu

MPOY3POKOBAO MPUBPEMEHO YKIIAkhakhe aKTHBE ca OMIIaHCA CTambA.
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2.7.4. IlpeqHOCTH U HEOCTAIIH CBOMOBA YKYIHOT IPHUHOCA

[Ipumjera TRS poHOCH HEKONMKO TpeaHOCTH Yy mopehemy ca KylmOBHHOM
pedepentne aktuse (Choudhry, 2012, 76; Barjaktarevic, 2012, 98):

- [Ipumanan ykynmHOr mpuHOCa He Mopa JAa (HUHAHCHpa KYMOBHHY pedepeHTHE
aKTHBE - YMJeCcTO TOra, OH he IJIATHTH KOMIICH3AlHMjy MCIUIATHOLY YKYITHOT HMpPUHOCA Y
3aMjeHy 3a 100Mjame YKYITHOT IPUHOCA HA peepEeHTHY aKTHBY;

- [IpunukoM HabaBKe aKTUBE MHBECTHUTOP MOXE Ja HUCKOPUCTH TMPEAHOCT
MIpOHANIAXKEHa HAJ0O0JbE ITMjeHe KOjy HYIU UCIIIaTHIIAIl YKYITHOT IIPUHOCA;

- [Ipumanar; yKymHOr TpHHOCA MOXE IMOCTHAM HMCTYy EKOHOMCKY H3JI0KEHOCT
JTMBEP3U(HUKOBAHO] KOpHU (DMHAHCH]CKE aKTHBE y jEIHO] CBOIN TPAHCAKIHjU, KOja OW y
CYIPOTHOM 00yXBaTajia HEKOJIMKO TOTOBUHCKUX TpaHcakimja. Ha taj nauun, TRS je 3HaTHO
eduKaCHHjU HAUWMH TPrOBUHE y OJIHOCY HA KYIIOBUHY pepepeHTHE PUHAHCH)CKE aKTHBE;

- IuBecTUTOp KOjU >KelMHM Ja 3ay3Me KpaTKy IMO3UIHjy Ha HEKO] (PUHAHCH]CKO]
aKTUBU Hehe MMaTH Tako JIaK 33JaTak Ha KOHBEHIIMOHAIHOM TPXKHUINTY, jep OM Mopao 1a
npoHalje Apyry BOJbHY YrOBOpHY CTpaHy Koja OM My mo3ajMmiia peQepeHTHY aKTUBY.
[Tpumjenom TRS Taj HexpocTatak ce epukacHO OTKIama, jep MHBECTUTOp ynorebom TRS
HE Mopa Jia Johe y KOHTakT ca pedepeHTHOM akThBoM. Mehytum, To mMoxe na Oyne u
JIOLIE 110 YUTABO TPXKUIITE, jep MOJACTUYE LINEKYIau]y.

OcuMm Tora, Tpxkumrte TRS mpyxka MpegHOCTH HCIUTATHOLNMMA YKYITHOT MPHUHOCA
Koje, y mpakcH, Hajuenrhe HUCY JIaKO JOCTYIIHE Ha MPOMIITHOj Oep3H, Kao LITO je mpojaja
onpeheHnx MAyKHHYKMX HHCTpyMeHaTta 0e3 mokpuha M JOCTYMHOCT JYKHUYKHX
HHCTpyMEHATa KOjU MHa4Ye He MOTY JIaKo Ja ce Kyre Ha nmpomnTHoj Oep3u (Abid, & Naifar,
2006, 40).

Henocranm TRS nonasze 10 u3pakaja yKOJIMKO ra MEHalep KOju ynpaBjba aKTHBOM
KOPHUCTH paau ocTBapema kpeautHe 3amtute. Kox TRS mpumanar ykymHor mpuHoca je
U3JI0KEH W KPEIUTHOM pPH3MKYy W PHU3HMKY IpoMjeHe KamartHe crome. Ha mpumjep,
KPEIUTHH CIIPE] MOXKE J]a Ce CMamH (IITO TOBOJM JI0 TTOBOJFHOT KpeTama I[1jeHa Be3aHNX
3a pepepeHTHY aKTHBY), alu Taj M0OUTAK MOKe OMTH W3jelHadyeH ca moBehameM HHBOA

KaMaTHHX CTOIIA.

2.8. Onuuje na kpeautTnu cnpen (Credit Spread Option - CSO)

Onmwmja na xpenutau crpen (Credit Spread Option - CSO) je kpeauTHH AepHBAT

KOjU TJlacCM Ha jeJHO MMeE, KOjU He 3axTujeBa (MHAHCHpame M KOJU Yy OCHOBH HMa
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kpenutHu cnpen. CSO naje kymmy mpaBo, anu He W o0OaBe3y Ja TUIATH WM TPUMH
onpeheHn KpeauTHU crpen 3a naTud nepuon. OHM He 3aBHCE O/ HacTaHKa norabhaja
HEU3BpIeHa pedepeHTHOr cy0jeKTa, jep KpeTame CIpeaoBa MOXe 1a Oyae Be3aHo 3a
npyre ¢pakTope, OCUM KpEeIUTHHX forahaja.

CSO cy uHcTpyMeHTH 3a TpaHc(hepUucame U aKyMyJIupambe KpeAUTHOT puznka. OHU
omoryhaBajy MHBECTUTOpHMA JIa 3ay3My IMO3UIMje Ha OyayhuM KpeauTHUM CHpeaoBUMAa
u3mel)y ABHWjE XapTwje O BpHUjeTHOCTH. Y T€ CBpXe ce Hajuemrhe KopucTe KpPEeAUTHU
cripenoBu u3Mel)y Hepu3MYHHMX (HIIP. JApKaBHE OOBE3HMIIE) M PHU3MYHUX XapTHja O
BpUjeIHOCTH (HIp. KopropatuBHe o6OBe3nune). CSO cy ¢uHaHCHjCKU TNPOU3BOIU
3aCHOBAaHM Ha KOMIICH3AaIMjH OHUX TPXHIIHUX cy0jekata Kojuma Tpeda 3alTuTa O
kpenutHor pus3uka. Kymam CSO mpuMa roTOBHHCKE TOKOBE YKOJIHMKO c€ Ae(pHuHUCAHH
KpeIuTHH cupel u3mel)y 1Ba OeHUMapKa palupy UiM Cy3H.

VY CSO yrosopy cibeziehe cTBapu Mopajy OMTH TpeIM3UpaHe: a Jid j€ OIiuja Ko
WK TyT, pOK jgocnujeha ommuje, ujeHa W3BpIICHa WK CIIpe] U3BpIieHa, aa au je CSO
eBporCcKa (jegaH JaaTyM U3BpIICHA), aMepuuka (KOHTHHYaTHH pPOK BaXKeHha) WIH
OepMycka (Bule naTyma usBpiiema). [Ipemuja Ha onmujy ce o6uuHo ruiaha yHampujen,
Il MOXe M Ja ce NMPEeTBOpHM y pacmopen peryinapHux miahama. Kao u kox apyrux
KpEeIUTHHX JepuBara, canaupame CSO Moxe OMTH HOBYAHO HITH (PH3HUKO.

[lyt onuuje Ha KPeAWTHHU CIHpe] KYIyjy MHCTUTYIHj€ KOj€ OUYeKYjy MOropllame
KPEIMTHOT KBaJIWTETa €MUTEHTa - IITO Ce OJpakaBa Ha IIMPEHE KPEIUTHOT CIpena
oOBe3Huna mnpenyseha y ogHocy Ha HepusnuHM OeHumapk. IlponmaBuu myT ommMja Ha
KPEAUTHU CHpEJ O4YEKy]y OUyBame CTAOMIHOCTH/TIOOOJbIIAKE KPEAUTHOI KBAJIUTETA
€MUTEHTa U OHU T'€HEPHILy NPUXOJ Ha IPEMHU]Y YKOJIHMKO C€ TO OOMCTHHHM (Y CYNpPOTHOM,
MOT'y TPOJIaBaTH MyTOBE Ka0 CAacTaBHU MO yIpaBJbakba PUMKOM KPETUTHOT MOpTdesba).
HacynpoTr Tome, kon omuuje Ha KpPEeIUTHH CIpe]l KyIyjy HHCTUTYLHje KOje OYeKyjy
no0oJbIIake KPEAUTHOT KBAaJUTETa eMHUTEHTa. Jla Om ce Kymwia wid mpojaia KpeauTHa
OMIIMja, TapreTUpaHu KpeAUT MOopa Ja Mocjefyje OY>KHUYKY XapTHjy OJ BpHjE€IHOCTH
KOjOM ce Tpryje M Koja Moxe OuTH ynoTpHujeOsbeHa Kao pedepeHTHa BelIWYHHA - Y
HajOosbeM citydajy Ou Tpebano aa Oyzae JOBOJHHO JIMKBHIHA J1a Ou 00e30Mjequia peanny

MPOLJEHY TP>KUILHE BPHU]ETHOCTH.

2.8.1. Mexanu3am (pyHKIIHOHHCAHHA ONIMja HA KPeAUTHH CIpe/

Ha cmwenehem rpadukony je mpukasan mexanuzam ¢yHkuuonucama myt CSO.

[Mujena u3Bpmema omniuje K m3nocu 100 6a3Hmx moena. Ykonwmko, Ha AaH nocnwujeha,
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cupen Ha pedepentHy aktuBy u3Hocu C = 200 0a3HMX MMOCHA, OHJA j€ MYT OIIHMja Ha
KPEeIUTHH CIPE] ,,y HOBIYY” M MOK€ OUTH M3BPILICHA.

Haxon u3Bpuiema, Kymnail myT OMiirje J0CTaBJba MPOJaBIy peepeHTHY aKTUBY (110
TpKuIIHOj 1ujern PM) kao 3amjeny 3a miaharme IUjeHE MCTE XapTHjE O BPHjEIHOCTH,
KOja je IIOHOBO M3padyHaTa IpUMjeHOM cripeaa usBpiieka (K), mpema tome, mujena PK je
Buma on PM nHa man m3Bpmema. [Iponasan myr onmuje maha PK u mobuja xaptujy on
BPUjEJIHOCTH YHWja je BpHjeqHOCT jeaHaka PM. Mexanuzam je ciau4yaH OPUIMKOM
U3BpIICHA KOJ OINIMje Ha KPEAUTHU crpeln. Takohe, Moe ce yroBOpUTH HOBYAHO
caliuparme Mel)y yroBOpHUM CTpaHama OTIIHje.

VY mpakcu, Kymnai KoJI OII[Hje OCTBapyje J00UTaK YKOJIHUKO je cupes Ha peepeHTHY
XapTUjy O BPHUjEAHOCTH y OKBUPY HU3BpIICHA, JOK he Kymam IMmyT OMIMje OCTBAPHUTH
npoduT npuIMKoM yBehamwa crpena uzHajg tora. C npyre cTpaHe, MpojaBail Kojl OIIIHje
OCTBapyje HOBAIl Ha MPEMHJH W HUjE H3JIOKEH PU3UKY CBE JOK CIpE] HE IMajHE UCIIOJ
U3BpIICHKA, JIOK IMpOJaBall IyT OIIHUje OCTBApyje HOBAll CBE JOK J€ CIpPEa HCIOJ

U3BpLICH:A.

IlujeHa
pedepenTHe
aKTHBe

Py

>
Bor Lovains i orip gy wrmmeiaTasys s e e s S .

o K= 100 200 Crpen (S)
HepusuyHa cTona Cnpej u3Bpuiema

Naycrpanuja 14. Iyt onuuja Ha KpeAUTHHU cnpes

W3Bop: IIpukas ayropa.

2.8.2. [IpuMjeHa onumja HA KPEeAUTHHU cCIpeN

Hajuemrhe npumjene CSO oOyxBarajy cibenche:

- CSO ce mory nmpuMjemuBaTH 1a OM ce ykaszajao Ha Oyayhu KpeIuTHH KBaJIUTET
JIaTOT EMUTEHTA,

- MuBectutopu mory npumjemuBatu CSO na Ou moteHiujamHo moehanu mpuHoC

CBOjUX MopTdespa,
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- [lopen Tora mro omoryhaBajy mHBeCTUTOpHMA Ja 3ay3My (DMHAHCH]CKE TIO3UIIH]E
Koje peIexTyjy ’UXOBO MUIIUBECHE 0 OYCKUBAHUM KpPETambUMa KPEAUTa U KaMaTHE CTOIIE,
CSO xopucre O6aHke W JApyre WHCTUTYLHjE KOje Cy H3JIOXKEHE PHU3HMKY CIpeaa M Kao
CPEJICTBO XEeUHWHTa (J1a OM ce 3aITUTHIIE O] POMjEHE KPEIUTHOT CIIpesa),

- byayhu xopucauim kpenura mory na kyne CSO ¢ nmusbemM orpaHnyYaBama CBOJHX
Oyayhux TpomkoBa KpenuTa,

- CSO ce Mory KOpuCTHTH Jia OU ce yKa3aJio Ha BOJATHIIHOCT KOja j€ He3aBUCHA Of
npaBua kperama copeaa y ocHoBu (CSO omoryhaBajy HHBECTUTOpHMA Ja H3pase
MUIIJbEEHE O BOJIATUIIHOCTH CIIpEia HE3aBUCHO OJ1 BbUXOBOT MUIILBbEH-A O MPABIy KpeTama

KPEJIUTHOT CIIpefa).

2.8.3. HemocTanu onuuja Ha KPpeIUTHHU CIIpes

Naxko je on muxoBor yBohemwa, panux 1990-ux ronuHa, mpomuio rotoBo 25 roamnxa,
CSO Hucy anexkBaTHO MpeNo3HAaTe Ha TPXKUIITY. Mako mjenyje HeOOMYHO, TProBUHA U
emucuje HOBUX CSO jom HUCYy Ha HUBOY Kao MPOMETH OCTajIuM jaepuBatuMa. OOUM
TPrOBHHE OBHM JIEpUBATHMAa j€ PEJIaTUBHO CKpoMmaH - 30 MHIIMOHA J10J1apa MO TPaHCAKIU]U
(Montalto, et al., 2007, 1). OBa uumeHuIa je joinr HeOOMYHHja Kaaa ce y3Me y 003Hp
yumeHnna ga CSO mpykajy 3HadajHy 3alUTUTY MEHallepuMa Ha KOje y BEJIHKO] MjepH
yTU4Yy IIPOMjeHe HuBoa cripena. Pa3nosu 3a oo cy (Montalto, et al., 2007, 1-10; Choudhry,
2012, 55):

-CSO cy KOMIUIEKCHMJU WHCTPYMEHTH 3a BpEIHOBAHE U XEUHUPAKBE Of
cranmapaHux npoussona (amp. CDS);

- Hajsehu 6poj emucuja oOBe3HUIIA j€ Y BEJIMKO] MjepH HEJIMKBHIAH, 1A Cy CAaMHM
TUM Moryhe MaHumynaiuje HHXOBUM chpenoM. Kanma je mMamu oOMM TproBUHE, BEJHKa
HapylIOMHAa MOKE Ja yTU4e Ha CHpel ofpeheHe eMucHje U Ja JoBeJe /10 Tora Ja LiujeHe
CSO nocturny HeyoOHuajeHe HUBOE;

- Hajsaxxuuje, momymapaoct CDS moxe ma objacHu orpanmueHm ycmjex CSO.
Moryhe je xeyoBaTu 3Ha4ajaH U0 KpeTama KPEAUTHOT CIpea 3ay3uMarmbeM TO3UIHja y
CDS. CDS cy jeptunmnju on CSO u yak, nako xeyosu koje CDS omoryhasa mory Outn

HECaBpIIIEHU, 0ONYHO MHBECTUTOPH HUX Mpedeprpajy 300T MOBOJbHU]E IIHjEHE.
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2.9. Kpenutne Hote (Credit-Linked Notes - CLN)

Kpenutne note (Credit-Linked Notes - CLN) cy riaBHu npeacTaBHHIN KPEAUTHHX
JepuBaTa KOjU 3aXTHjeBajy (pUHAHCHpame W Clajajy y JAepuBare KOju y OCHOBH HMAajy
MoryhHoct HeusBpmiea. CLN cy OOBE3HMYHM HWHCTPYMEHTH 3a KOjeé HWHBECTUTOPH
wiahajy TOTOBUHOM Yy 3aMjeHy 3a IEepUOJWYHE HCIUIATe Kamare W MOTIYHH WIIH
napuyjalHd  M3HOC WHHIMjATHE KYMOBHE IMjeHE Ha Kpajy Iepuoja pPOYHOCTH
(Barjaktarovi¢, 2012, 100). ¥ tom cmuciny, CLN y Benukoj mjepu juue Ha OOBE3HHIIC.
Hajpeha pasnuka oryena ce y uumeHunu na je nmpuHoc Ha CLN Beszan 3a kpeauTHy
nepdopmancy pedepeHTHOT cydjekta, ogHocHO pedepentHe aktuse (Choudhry, 2012, 55-
56).

OcuoBna ¢ynkmuja CLN je TpaHchep KpeauTHOr pU3HMKAa Ca EMHTCHTA Ha
unBectutopa. CLN cy pasBujene kao antepHatuBa CDS, koja 3axTujeBa (uHaHCUpaE
30or pasnuuntux Hemoctataka CDS. V Tom cmucny, CLN mnpencraBspajy xubpuane
(¢uHAHCHjCKE WHCTPpYMEHTE, KOjU CIajajy H3JI0KEHOCT KPEIUTHOM pPH3HKY U
KapaKTepUCTUKE THIWYHUX TpagunuoHamHux ooOBesnuma. Jlakine, CLN wucmmahyje
NEpUOJIMYHE, OJHOCHO PEIOBHE HM3HOCE KYNOHA, ajJl KOMIIOHEHTa KPEAUTHOI pPHU3MKa
Hajuenthe naje MOryhHOCT eMUTEHTY Jla yMamkU U3HOC Ha MME IJIAaBHUIIE W/WIIN KYTTOHCKe

KamaTe y ciydajy Ja HactaHe npensulenu kpeautau gorahaj (Bomfim, 2015, 124-125).

2.9.1. ®yHKIMOHUCAK€ KPEIUTHUX HOTA

Kynan kpenuTHHX HOTa je 3ampaBO MHBECTUTOP M MpojaBall KpeIUTHE 3aIlITUTE.
Kymnan kpeautHux HoTa Tpeba yHampujea na o0e30ujenu CpeicTBa KyMIly 3allTHTe Kaja
OH KyITi HOTY. Jlakie, Kymail 3alliTUTe € EeMUTEHT HOTE.

VYKONIMKO HE HACTYNU KPEIUTHH jaorahaj TOKOM pOYHOCTH HOTE, BPUJETHOCT HOTE
ce ucrutahyje MHBECTUTOPY, Tj. KYMIly KpeaUTHE HOTE, 10 McTeKy npensuhenor poka. Ca
Jpyre CcTpaHe, ako HACTyNu KpeauTHH porabaj, Taga ce mo gocnujehy HHBeCTHTOpPY
ucrutahyje Tp)KUIIHA BPHUjEAHOCT HOTE yMameHa 3a HKEeHY HOMHMHAJIHY BpPHjEAHOCT. Ta
BPHjE€IHOCT CE CMamyje y M3HOCY HOMUHAITHE BPHjETHOCTH pe)epeHTHE aKTHUBE 3a KOjy je
Bezana CLN. IIpouec ce pasnukyje 3aBUCHO O]l YMEEHUIIE A JIU je y NMUTamby (HU3NUKO
WM HOBYAHO CaJIIUPAE.

CLN moe mupeKkTHO Aa eMHUTyje (MHAHCHJCKU WM KOPIOPATUBHU CyOjeKaT WU
MOTY J1a e MMPUMjeHe HHCTUTYIje ca crennjanaom ¢yrkiujom (Special Purpose Vehicle -

SPV). SPV 3ampaBo npencraBibajy eHTUTETE Ca BUCOKMM KPEIUTHUM PEjTUH3UMA, KOJH CY
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ocHoBaHM mocebHo aa 6u emuroBanu CLN u apyre cekjyputuszoBane npousBoje. [IpuHoc
Ha CLN moxe OuTH Be3aH 3a KPEIAUTHH PEJTUHT, U3JI0KEHOCT PHU3HKY, (HHAHCH]CKY
nephopMaHCy WM CIy4yaj HEW3BpIICHA eMHUTEHTa (WK creuu(uIupaHor pedepeHTHOT
cy0jexTa).

Kpenutne HoTe Mmory, ekBuBasieHTHO CDS-u, 6utu onpehene dusnuxkum wnm
HOBYAHHMM CaJIIUPABEM. YKOJIHKO HACTYyMamke KPEIUTHOr jnorahaja goBene 10 (PU3UUKOT
cangupama CLN, HOTa ce nukBuaupa. [Ipunukom nocnujeha xymai 3amTuTe HCIOpydyje
pedepeHTHY aKTHBY WM aKTHBY ca JIMCTE YTBp)EHE aKTHBE 3a HCIOPYKY, a MpoJaBall
3alITUTE TIPUMa BPUjEIHOCT OPUTHHAIHHUX KYIOBHUX MPHXO0JA YMAmbCHUX 32 BPHjCTHOCT
akTuBe Koja je ucnopydena (bapjakraposuh, 2012, 100). Ykonuko HacTymame KPeIUTHOT
norahaja momene g0 HoB4aHor cammupama CLN, mpunmmkom nocrmjeha HOTe mpomaBail
3alITUTE MpHUMa pa3iuKy u3Mel)y BPHjEIHOCTH WHUIMjaTHUX KYINOBHHUX NpPUXOAa H

BpHUjEIHOCTH pedepeHTHE aKTHUBE Y BpHjeMe HACcTyIama KpeAUTHOT qorahaja.

CLMN ¥ Tory sumcHj2

Mpuxos o4 eMucHje (MCILIATA MIAEHHIE)
EMHMTEHT » HHBECTHTOP
CLN xynonu

PedepenTna
AKTHEA HJIH
cybjexar

PedepenTna

AKTHEA HJIH

cyGjerar

[VKOoAMKEO He HACTYNM KpeIMTHH forakaj
HomMunanua spujegHocT
npuakxoM gocnujeha (100%)

EMHMTEHT » UHBeCTHTOp

Pedepentna

AKTHEA HIH

cyBjexaT

[MpramxomM HacTynama kpegrTHOr gobakaja
100% munyc spujeasocT
pedepenTHe obasese
EMHMTeHT > HHBECTHTOp

Pedepentna
AKTHEA HJIH

cybjerar

HNnycrpanuja 15. CTpyKkTypa HOBYaHO peain3oBaHe KpeJUTHe HOTe

N3sop: IIpukas ayropa.

113



2.9.2. Knacudukanuja kpeauTHUX HOTA

CLN ce moxe kmacudpukoBatu kao CLN koja rimacu Ha jegHO WMeE, OJHOCHO
crangapana CLN u kao xopna CLN.

Emucuja CLN koja rmacu Ha jenno mme, ogHocHo crangapade CLN je Besana 3a
ceniuuHy OOBE3HUIlY WM KpeauT. MHBECTUTOP KOjU KyIyje TaKBY HOTY Ipojaje
KpEeIUTHY 3aIITUTY KOja Mopa3yMujeBa crieupuuHor peepeHTHOT cy0jeKTa.

KpenuTHa HOTa KOja je Be3aHa 3a BHUIIIC OJ1 jeJIHOT peepeHTHOT Cy0jeKTa ce Ha3hBa
kopra CLN. CLN koja je moBe3ana ca Koprmom pedepeHTHE aKTHBE, a KOja MpeIcTaBiba
pasBoj CLN kao crpykrypucanor mpousBoma, jecre kopma CLN ca Hajsehiom
BjepoBaTHOhoM Hem3Bpiiewa. MuBectmrop y CLN mpomaje 3amruty BesaHy 3a

HEU3BPIIICHE MPBOT pepepeHTHOT CyOjeKTa.

2.9.2.1. Ilpumjena Kpeoumnux noma

Kpeaute HOTe Hajuemhe KOpHCTe KOPHCHHMLM KpEeIUTa C IMJbEM 3aLITUTE Of
KpeauTHOT pu3uka. Takohe, 0Baj HHCTPYMEHT KOPUCTE U MHBECTUTOPU KOjU HacToje yBehartu
npuHOCcEe Ha cBoja moTpaxkuBama. Kao m CDS, m CLN ce xopucte y CTPYKTYpHUCAaHUM
KPSUTHUM MPOU3BOJMMA, y Pa3IMYMTHM KOMOHMHAIMjaMa, & HHX0Ba (DIEKCHOMIHOCT je
yTULata Ha noBehawme M MMpY NPUMjeHy CHHTETU30BAaHUX KOJIATEPAM30BAHUX TYKHUUKUX
obaBe3a 1 Ipyrux XUOpUIHMUX KpeaquTHUX mpou3ssoa (Kapor, 2008, 4).

OcHOBHa TPEAHOCT KPEOTUTHHX HOTA JIOKH y UYUBCHUIN Ja WHBECTUTOPHMA
NpYyXajy aaTepHATUBY y OAHOCY Ha TPAJAMLIMOHAIHO TPXKHILTe 00Be3HUIA. KpenutHe HOTE
omoryhaBajy mnpenakuBame HOBYAHMX TOKOBA JIEPUBATHUX HMHCTPYMEHATa y XapTHje Of
BPHjETHOCTH KOje MOTY Ja Oyny KyIJbeHe WM IpojaTe Ha TpXHUmTy. OBH WHCTPYMEHTH
yHanpel)yjy nuBep3udukanujy TpKUIIHE 0a3e MHBECTUTOpPA, jep oMoryhaBajy MpUCTYI
UHBeCTUTOpUMA ca roroBuHOM TpxuiTy CDS. Jlpyrum pujeunma, CLN najuenthe kymyjy
OHM KOjU cy mpuByueHH npeaHoctuma CDS, amu, nmpum TomMe, He MOry IUpPEKTHO Ja
00aBJpajy TpaHCAKIIM]€ CBOMOBAa 300T KPEIWTHHUX, OMEPAIMOHAHUX W PETYIaTOPHUX
orpannyewa (bapjakraposuh, 2012, 99). CLN ycojemHo mnpeBasuiase Taj HpoOIieM.
[Tpema ToMe, MHOTe MHCTUTYIIHj€ KOj€ HE MOTY Jla MHBECTUPA]y y BaHOMIAHCHE KpeIUTHE
nepuBate Mory naa uHBectupajy y CLN 3aro mro oHe ocrtajy Ha OujaHcy crama
uHBecTuTOpa. Takohe, 3a pasnuky on opuruHamHux obmumka CLN — kom kojux ce
jemnoumenu CDS mpenakyje y CLN - cTpykTypa MoXke y3€TH M 3HAa4ajHO KOMILUICKCHH]H

o6muk raje CLN moxxe 6utu Besan 3a Tpanmry CDO-e.
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Taxohe, CLN mMory na monmpunecy noehamy JUKBUAHOCTH onpeheHe akTuBe, Koja
O0u mHaue OWiia HENMKBUIHA, WIM Ja KpPEeupajy TPXKUIITE 332 aKTUBY KOja MHAue He Ou
1oCTOjaja y 00Ky Y KOjeM oM MOXe Jia ce Tpryje. Ha Taj HaunH Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY
0e3 orpannyema Moke Aa ce Tpryje CLN koje cy Be3aHe 3a myn OaHKapCKUX KpeauTa, JOK
CTBapHa Ipoaja Kpeaura Moxe j1a Oyze u30xkeHa oJpel)eHuM orpaHnuembuma.

OcHOBHM MOTHUB KOju HaBoau mHBectuTopa Aa kynu CLN nexu y uyumeHunu naa,
MpHUCTajalbeM Ha TO Ja CHOCH JTUO0 KPEAWTHOT pPH3UKa KOjU ce Besyje 3a oxapeheHy
KOpIHopanujy Wik kopmy apyrux kpeaurta, umanarn, CLN mobuja Bumm xymon nHa CLN.
3anpaso, Binaciuk CLN mponaje emureHTy KpeauTHo ocurypame (Barjaktarovié, 2012,
100). Kama mactynu kpemutHu gorahaj, Baaciuk CLN mopa ma ce ojapekHe aujena
BPHjEIHOCTH Kamara W TJaBHUIE Jla OM KCIOIITOBAO 00aBe3y Ipema ImpojaBily HoTe. Y
CIIy4ajy Jla He HEeCTYNHu KpeIuTHHU norahaj, BIacHUK HOTe mpumahe MpemMujy ocurypama y
obsiuky Buiire KymoHcke cromne (Barjaktarovié, 2012, 100). lakie, unecturop y CLN
npojaje KPemuTHY 3allTUTy, a Kao KomreH3auujy nobuja Bumu mpuHoc Ha CLN. YV
NUTakY j€ YPaBHOTEKEH OMIIAHCHU TY>KHUYKH MHCTPYMEHT KOjH CBAaKO KO j&é MHBECTUTOP
Moxke na kynd. IIpegHocT mpezacraBba YHMILCHHMIA J1a CE ca MM IOCTIDKE TOoce0aH
PU3UYHU NPO(UI 110 MjepH HHBECTUTOPA.

3a paznmuky ox CDS, xom kojer kymai 3alITHTE Mpey3uMa PH3UK Jia MpOoJaBall
3amTuTe U peepeHTHH CyOjeKaT ucroBpeMeHo Hehe m3BpmuT o6aBese, kog CLN kymair
samtute (emuteHT CLN) Huje M3moXkeH pu3uKy Ja apyra ctpana Hehe UCITyHHTH 00aBe3y.
OH ocTBapyje JTUKBHUIHOCT Ha IOYETKY TpaHCAKIHMje, jep MpojaBal] 3allITUTE BPLIH
iahama yHanpujes u uciutahyje je caMo YKOJIMKO He HacTynu kpenuTHu norabaj. [Ipema

tome, CLN je ekBuBasieHT nmoTmyHo Konatepaiu3oBaHom CDS.

2.9.3. HegocTanu KpeIuTHUX HOTA

['maBHU pU3HK KyMIla KPEAUTHE HOTE jecTe Ja he HACTYNMUTH CMambehe KPeAUTHOT
pejtuara wiau he mohm mo HemsBpuiema oOaBe3a, mrTo Ow 3Ha4YmwiIO jga he kymarg CLM
peaTi30BaTH HUKH MTPUHOC O] 3aXTH]CBaHOT.

Cipbenehu pu3uK MPOU3HWIA3M U3 YUIHLEHHIIE J1a C€ KyMall U3Jake PU3UKY Jia Apyra
CTpaHa, OJIHOCHO eMHTEHT Hehe ucryHuTH cBoje obaBese (Spasojevic, 2013, 154). Ocum
TOTa, jaBJba c€ W ojapeheH KopemanmuoHu pu3uk. OBakaB pH3WK HACTaje y CIydajy Ja Cy
pusuny HewsBpmiewa oOaBeza CLN emuteHTa M pedepeHTHOT €MHUTEHTA Yy BEIIHMKO]
kopenamju (Spasojevi¢, 2013, 154). Behu HuBO KOpenamuje moapazymujeBa Jia Kymail

CLN Ttpeba oueknBaTé ¥ BUIIH IPHHOC.
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OmpaBnano, Bmacaumu CLN ce m3naxy u pumsuky, CLN emurentn, kao u
pedepeHTHH eMUTEHT, MOTY Tohu y CHTYyaIlljy /1a He U3BpIlaBajy cBoje obaBeze. Moxe ce
JIECUTH Jia He 100Mjy oueKHuBaHe mpuirBe Koju cy Bezanu 3a CDS ykomuko CLN emurent
HE W3BpIIM CBOjy obOaBe3y u moOujahe cmameHe mpuiuBe CLN ykomuko pedepeHTHH
E€MUTEHT He U3MHUPH CBOje 0OaBese.

Cmenehu nenocratak CLN npousmnasu u3 unmenuie 1a je CLN mame nmukBuaHa
on CDS wunmm xnacuyne oOBesHuue. ['eHepanHo, emucuje Cy JUMHTHPAHE U YCMjepeHe
npema ozapeheHom Opojy Kymama, MITO 3a MOC/EEAUI]y HMMa YHILCHHIy Ja HeMa
CEKYH/IapHOT TPJKHUINTA 32 OBE MHCTpyMeHTe. C THM y Be3u, HHBECTUTOP KOjU OMO XTHO Ja
u3ahe u3 CLN mo3unmje BjepoBaTHO HeMa JAPYyror u3dopa ocuM Jia ce odparu OaHIM Koja
je emHuTOBaNIa OOBE3HMIIE Ca MHUTAKEM IO KOjOj IMjeHn OM OaHka OTKymuia pedepeHTHY
oOBe3HuIy. OBaj more3 OM BjepOBATHO 3HAUMO U peaIM30Bame I'yOUTKa MpHU MPOoJaju OBe

o0Be3HuIle OaHIIN.

2.10. Konarepanu3oBane ny:xuuuke ooasese (Collateralized Debt Obligations -
CDO)

Konarepanusosane nyxunuke obasese (Collateralized Debt Obligations - CDO) ce
npBu myT cnomuwy 1988. rogune. OHe yMHE JOrMYaH Pa3BOj TEXHUKE CEKjypUTH3aLHje
(Lucas, Goodman & Fabozzi, 2007, 49). ¥V cymruan CDO mnpezcraBba CTPYKTYpUCaHU
(UHAHCH)CKM TIPOM3BOJ M TPEICTaBJba apaH)XMaH MPEKO KOjer ce MPUKYIIbajy CpeacTBa
U3/aBakbeM OOBE3HUIA WJIM HOTa U MHBECTUPABEM OBAKO MPUKYIUBEHHUX CPEJCTaBa y
noptdesb quBep3n(ukoBaHe (PUHAHCHU]CKE aKTHUBE — HAa IpUMjep OOBE3HUIIA WM KpeauTa
(Spasojevi¢, 2013, 154). Cse ucmiare Mo 0CHOBY Te¢ (pHHAHCH]CKe aKTHBE (Kamarte), Koja ce
Haa3u y noptdesby, MpeIcTaBibajy OCHOBHU U3BOp cpeiacraBa u3 kojer CDO ceppucupa
cBoje o0aBe3e M0 eMUTOBAHUM XapTHjama. |a (PMHAHCH)CKA aKTHBa MMa yJIOTYy Kojarepaia
3a eMUTOBaHe 0OBE3HMIIE I HOTE. YTIpaBo 300T Tora cy 100use uMe - KojlaTepan3oBaHe
nyxHruke obasese (Spasojevi¢, 2013, 154).

Hajuemmhe, CDO o0yxBara moprdesr KOjUM Cc€ axkTHBHO YIpaBiba, IITO
noJipa3yMHujeBa aHra)xoBame HHBECTHUIIMOHOI MEHalepa, KOju IpuMa HaKHaay 3a
ynpasibame (punancujckom aktuBoM CDO y Buay oapehene mposusuje. CTpykTypy
noptdhera CDO najuemrhe unHe: KopnopaTuBHE 00Be3HHUIlE, KpeauTH (YKJbydyjyhu u
HEOCHTYpaHE KpeIuTe 3a HEKPETHUHE), MOYXXKHHYKE XapTHje OJl BPHU]JEAHOCTH
(oOBe3HMIlE, KPEAUTH) CyBEpeHUX 3eMalba (0OMYHO MpUBpEna y pasBojy), AYKHUYKE

XapTHje o]l BPHjeHOCTH Ha 0a3u MPOjeKTHOT (UHAHCUpakha WIH AYKHUYKE XapTHje O
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BpHjETHOCTH €MHTOBaHE Ha 0a3W ceKjypuTh3anuje Heke (UHAHCHUJCKE AaKTHBE
(Spasojevi¢, 2013, 154).

Kao nocipennna paznuuuTux 0COOMHA KOje Cy UX YMHUWIJIEC NMPUBIAYHUM KaKO 32
EMHUTEHTE TaKO M 3a WHBECTUTOPE, TOKOM IIOCJhEAE JCICHHjEe MPOLUIOr BHjEKa,
KoJIaTepai30BaHe Ty)XHHUYKEe o0aBe3e INpejacTaBjbaje Cy Kilacy akTHUBE ca Hajsehom
CTOIIOM pacTa Ha TPXHIITY XapTHja O BPHUjEIHOCTH MOJApXKAHUX akTHBOM. Omatie cy
Ce pa3BWa CHHTETH30BaHAa KojlaTepaju3oBaHa ayxHHYKa obOaBe3a (Synthetic
Collateralized Debt Obligation - SCDO), koja KOpPHCTH KpeIWTHE ACpHUBATE IPHU
KOHCTpyHCamy TNOpTdesba axkTHBE, INTO HMX YHHH CTPYKTYPHCAHUM KPEIUTHUM
IPOU3BOJIOM.

VY npaswmry, cee CDO 06asupane cy Ha KpPeAHTHHUM, OJHOCHO IYKHUYKHM H
aKIMjCKUM, OJJHOCHO BJIIACHMYKUM TpaHmama. OBa unmeHuIla oMoryhaBa cTBapame BHIIIE
KJlaca WIM TpaHIM XapTuja koje emutyje CDO, ca pa3iauuTUM CEHHOPUTETOM HIIU
NPUOPUTETOM, OAHOCHO mpaBuMa (Spasojevié, 2013, 156). Cmouzop CDO, najuemrhe
BEJIMKAa MHBECTHIIMOHA O0aHKa, apaHKUpa U3HOC M CTPYKTYPY HOjEAMHUX TPAHILIH y MAKETy
CDO, tako na Mory na 3a10BoJbe oTpede no0ujama oArosapajyher KpeAuTHOT PejTHHTa
KOjH J10/jeJbyje PEJTUHT areHlyja U Ja Ha Taj HAaYMH MPHUBYKY MHBECTUTOPE Pa3IMYUTOT
npoduna na ux kyme (Spasojevic, 2013, 156). Tpanmupame mpeacTaBba MPOIEC
kopuithewa noptdesb HHCTpyYMEHATa U TpaHCaKIMja 1a OM ce HalpaBUO PEUHKEHECPUHT
npoduiaa pusMKka M TPHHOCA IIyJla aKTUBE WIIM H3JI0KEHOCTH KPEIUTHOM PH3HKY Yy
BUILECTPYKE KJIace pHU3UKA Ca PA3TUUYUTHM CTENCHOM IPHOpUTETa (CEHHOpUTETa) Yy
cily4ajy 0aHKpOTCTBA WM HEU3BpIICHa 00aBe3e. T0 TpaHIIMPame J€ YjeIHO YCMjepeHo Ha
TO Ja Ce 3a/l0BOJbe TpedepeHirje TMOojeAMHUX KaTeropuja MHBECTUTOPA U HHHUXOBE
CKJIOHOCTH TipeMa pusuky. [IpaBmna neduHucama npuopureTa HMcIulahimBama 4ecTo ce
Ha3MBajy ,.CTPYKTypa BOJOMNana” W 4YeCTO MOTYy OMTH BeoMa KoMIuiekcHa (Spasojevic,
2013, 156). Konatepain koju je cauMibeH 0 OOBE3HHIIA WM KpeauTa mpenaje ce SPV-u,
KOJU HAKOH TOra €MHTYyje HEKOJMKO TpaHIuuM HoTa. OBe TpaHcLIe Cy MOAHMje/beHE Ha:
CEHMOPCKY TpaHIIy, Cpelmby TpaHIly M akUujcKy TpaHmry. Jlakie, HOTe mocjenyjy
pa3IMuUTe CTENeHe MPUOPHUTETA, IITO 3HA4M Ja TpaHIIa Koja MMa Behu ceHmopureTr nma
NPUOPUTET KOJH je 3alpaBO Be3aH 3a UCIUIATY KYIIOHA W TJIABHHIIE Y OJTHOCY Ha CPEIby H
aKkmujcky Tpanmry. [Ipema ToMe, mpuHOC Ha KoJlaTepall HajIpHje ce uciuiahyje TpaHmama
ca HajBehuM CEHHMOpPUTETOM Kao kamara Ha Hote. [locnmje Tora, mpeoctanu MpUHOC Ha
KoJIeTapan uciulahyje ce kKao KamaTa Ha HOTe cpeame TpaHiie. Ha kpajy, mpeocranu
npuHoc uciutahyje ce Kao KymoH Ha HOTe y akiujckoj Tpanimm (Spasojevi¢, 2013, 156).

OuurnenHo je na he kao mocsbeIuIla OBaKBE CTPYKTYpPE €BEHTYATHOT HEU3BpIICHa UMATH
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yTHIA] PUMApHO Ha HCIIATe KOje Ce OJHOCE Ha aKIMjCKy TpaHimry. Pesynrtar Tora je
YHICHUIIA J]a TPaHIIA Koja uMa HajBehy BjepoBaTHOhy peanm3aiuje ryouTka Hajuenthe
HUje HU paHrupaHa. YNpaBo 300T UYHMILEHHIIEC je MHBECTUTOP M3NIOKEH HajBeheM pHu3uKy
ryOuTKa y akIMjCKOj TPAHIIW OBa] MHCTPYMEHT M HOCH HajBehW KYIOH YyIpaBO y OBOj
TpaHiId. Y CKJaay ca THM, Ta TpaHIlIa UMa Hajciabuju MHBECTUIMOHU pejTHHT. Cpeama
TpaHIIa UMa BUCOK PEJTUHT, @ CECHHOPCKA 4ecTo MMa U AAA pejTUHT, alu, y CKIady ca

THUM, HOCH " HajHI/DKI/I IMPUHOC.

2.10.1. Knacudukanuja kojiaTepajn30BaHUX Ty KHHYKHX 00aBe3a

KonarepanuzoBane ayxHuue o0aBe3e NOApPa3yMHjeBajy LIMPOKY  MAJETy
NPOM3BOJIA, INTO WX YMHU HAJKOMIUIEKCHHJUM HHCTPYMEHTOM Mel)y CBUM KpeIuTHHM
nepuBaTuMa. llocmarpaHo mpema BpPCTH aKTHBE Ha KOjOj je 3aCHOBaH MOPTQEsb OBOT
nepuBara, Hajuemihe ce nujese Ha KolaTepalii30BaHe Ty>KHUYKe o0aBe3e y 4ju noprdesb
yiaa3e OaHKapCKH KpeIuTH M OHE y uuju mopTdess ymasze camo obBesnmie (Tavakoli,
2008).

Pa3Boj TpkMIITa KpeIUTHHUX JIepUBaTa W FHHXOBO YCIOXKIbABAKE JIOBEIO j& [0
Kpeupama CHHTETH30BAHUX KOJATepaM30BaHMX IY)KHUYKUX obOaBe3a. Mehy oBe
UHCTpYMeHTe yOpajajy ce u obaBe3e 3aCHOBaHE Ha XapTHjama O BPHjEIHOCTU KOje Cy
KpeupaHe NPEeKO CEKjypuTU3allije MOMYT XapTHja O] BPUJETHOCTH KOj€ CY MOKpUBEHE
aktuBoM — ABS wm xaptuja on BpujeaHOCTH Koje Cy TOKpuBeHe xumnorekom — MBS
(Choudhry, 2012, 34). Oakse xaptuje o BpujenHoctu 30By ce u CDO ca cTpykTypHHM
¢unancupawem. Ha mpumjep, ABS CDO u MBS CDO. Ocum tora, yecro ce CDO
eMHUTYjy Ha ocHOBY panmje m3natix CDO Te noGujajy Hasus ,,CDO na kBagpar” (CDO?).
Iopex Tora, Mory 6utn 1 ,,CDO Ha ky6” (CDOP).

3aBUCHO O]l HauMHa TpaHcdepa pu3MKa M LubeBa TpaHcakiuja, CDO wumajy

HeKoJuKo nojjena (Spasojevic, 2013, 156).

KonarepanuzoBane gyxHnuke obaBese Ki1acu(pUKyjeMO 3aBUCHO O/
- MexaHusma TpaHcdepa pH3MKA: aKBU3WIMja XapTUja OJl BPHjETHOCTH -

rorosurcke CDO i ynotpe6a sepusara - cunternsosane CDO (SCDO),™

> Torosurcke CDO cy GasmpaHe Ha NpEy3HMamy XapTHja O BPHjEIHOCTH. IIpH TOME HHBECTHTOPH
CTBapHO JpXe pu3u4aH kosarepan. OBe HHCTPYMEHTE MMOPKaBajy NYKHUYKUA HHCTPYMEHATH Ha MPOMIITHO]
6ep3u. To cy mprobutHe Bpcte emuroBannx CDO. Kog SCDO wmHBeCTHTOpH Cy HM3I0OKCHHM PH3HKY ITyJia
JY’KHUYKHAX HHCTPYMEHATA, JIM CE Ta U3JIOKEHOCT KPEAUTHOM PH3HKY TpaHChepHIle IPUMjeHOM KPEAUTHOT
JIepUBaTa yMjeCTO KYIIOBHHOM HHCTPyMEHATA Ha IPOMIITHO] Oep3u.
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- mpa Tpancaknuje (MOTHMBA CIOH30pa): apouTpaxka - apoutpaxkne CDO wumm
55
yIpaBJbame OMIaHCOM cTama - bunancue CDO,
- MeHnamMeHTa cTpareruje Koja ce npumemyje ko npousBoaa: CDO roroBuHCKOT

toka ui CDO tpxumHe BpI/Ije,Z[HOCTI/I.56

CDO

CuHTeTHIOEaHe

BunaxcHe ApbSuTpaxme
DO cDOo CDO

CDO CDo CDO Bunamucte ApbHTpaxHe
FOTOEMHCKOT TOKA FOTOEMHCKOT TOKa . CDO CDo
Tp#HIIHe EPHjeIHOCTH

Craruune CDO
mau CDO KojuMa ce
YOpaemba

CDO koje He
zaxTjeeajy
dunancupame

CDO koje CDO xoje
saxTjeBajy 2axTjeEajy
MOTOYHO AjemTHMHYHO
dunancupame dunancupame

Nanycrpanuja 16. Iloajena konatepaiu3oBaHuX AY:KHHYKHX 00aBe3a

N3Bop: IIpuka3 ayropa.

2.10.2. CuHTeTH30BaHEe KOJIaTepaaIu30BaHe 1y:;KHMYKe o0aBe3e

Hajsehu 6poj Tpancdepa pusuka koju o0yxBaTajy KpeAMTHE JepUBaTe je YIpaBo y
oBoM o0suky. Hasus CCDO mpousuiazu U3 YUEHEHHIIE J1a C€ KOJI OBOT MHCTPYMEHTa
TpaHcep KpeAUTHOI pU3MKa peajn3yje CHUHTETUYKU YIOTpeOOM KpeIuTHOr JepuBaTra
ymjecto mpaBoM mpogajom SPV. Koa oBux HMHCTpyMmMeHaTa HajorojaBal] HpeicTaBiba
KyIlla KPEeJUTHE 3allTUTE, a MHBECTUTOPU CY NMPOJaBIM KpenuTHe 3amrtute. Hajuenrhe ce

pus3uk npenocu Ha SPV ynorpebom CDS mmm TRS. I[Ipurom, akTBa ce HE TPEHOCH Ha

% Koz ap6urpaxuux CDO y MotuBe crionsopa cranajy cibenehn: (1) 1o6ujame mpoBu3mje 3a ympapibame
nynoM aktuBe y ocHoBu CDO; (2) octBapeme mpuHOCa y BHIY MO3UTHBHE pasiiuke (cmpena) usmel)y
npuHoca koju CDO octBapyje Ha cBoM mopTdosijy U MPUHOCA KOjU C€ MOpPajy MCIUIATUTH Ha €EMHTOBaHE
nyxHruke xaptuje ox Bpujentocta CDO. Opa pa3snuka je jenHaka pasmuny usmel)y ykynsor npuHoca CDO
u 30upa kamara koje CDO miaha 3a cBaky TpaHIIy ¥ TPOIIKOBA HHBECTHI[HOHOT MEHAUMCHTA. Y OMIIAHCHUM
CDO rnaBHH MOTHB CHOH30pa J€ Ja YKJIOHH aKTHBY Ca CBOI OWiaHCa CTama. baHKe MOry aa yKIOHE
MojeqMHe CTaBKe ca cBOr OmmaHca u TpaHchepumy mx y CDO u Ha Taj HauumH CcMmame moTpedy 3a
PeryIaTopHAM KalHuTaIoM 1 noBehajy cBOjy JTHMKBUIHOCT.

*® CDO TpikumHe BPHjeHOCTH Cy TAKO CTPYKTYpHCAHE 1a j€ mpojaja akTHBe Koja umnm moprdess CDO
TJIaBHU M3BOP CPENCTaBa 3a MCIUIaTy o0aBe3a 1o eMuToBaHMM XapTtHjama ox BpujenuHoctd CDO. Kox oBux
CDO orruiara 3aBHcH O TPXKUIIHE BPHjEAHOCTH (PUHAHCHjCKE aKTUBE y HOPTHOIH]Y.
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SPV, Hero octaje Ha OunaHCy cTama Hajoroaarna. Ynorpeobom CCDO namorogasar je y
moryhHoctu na nobuje onpehene omakmmiie Koje Cy y CKIaay ca peryJiaTuBOM y CMHCIY
3axTjeBa 3a KalmuTajoM, IITO 3HayH jaa he Mohu fa ynpaBiba KpeIUTHHUM PU3UKOM Ha CBOM
OunaHcy cTama, ajJd HEe MOXe Ja Ao0Mje HUKAakBO (UHaHcupamwe. [lakie, CTpykTypa
CCDO pnaje moryhHOCT HajorojaBLuMa Jia MOJAXjENIe U3JI0KEHOCT KPEIUTHOM PU3UKY O
3axTjeBa 3a (puHaHcHUpame aktue (Bomfim, 2015, 133-139) .

banke cy mouene na xopucte CCDO 1997. ronune. bankapcku yroBopu cy Kao
[JIABHU IMIOBOJ, 3a YHOTpeOy HMaldM XEUUHI KPEJUTHOI pHU3MKA, WIH CMambUBabE
OpomnucaHor Kamuraiga wid o6oje. [lociamje ycmjemHo peanu30BaHUX OPUTHMHAIHUX
yroBopa, uctu MexanmzaMm CCDO je wuckopumnTeH 3a crBapame TpaHmu CDO ca
npoduIMMa pu3MKa M MPUHOCA KOjU Cy OMJIM 3aHUMJBMBHU 3a WHBeCTUTOpEe. OBH YyrOBOpH
KOjU Cy Ce€ pa3BWJIM U3 OPUTMHAIHHUX, @ HACTAJIM Cy C LUJbEM HUCIyHaBamba Kejba, YUHE
apoutpaxse yrosope. Kpajem XX Bujeka, rotoBo cBaku CCDO je 610 GuiaHCHU YroBOp.
WNnak, o moyeTKka OBOT BHjeKa BHIIIE C€ KOPUCTE apOUTPAKHU YTOBOPH.

OcnoBra ommka CCDO mnpeacraBba TpaHIIMpPAmkE KPEAUTHOT  pU3HKA.
Opurunanan CCDO Ha TpKUIUTY Cy 0OyXBaTald CBE TpaHIIEC (CCHHOPCKY, Cpelmby H
aKIMjCKy), & CyMa HHXOBHX TEOPHjCKHX BpPHjEJHOCTH OHIAa je jeIHaKa TEOPH]jCKOj
BpHjeTHOCTH pedepeHTHOT nmoptdespa. anac cy yrmaBaom CCDO y Bumy CDO ca jennom
TPaHIIOM.

CCDO wmory na O0yay oJBOjeHH O CIIOH30pa, INTO 3HAYM JlJa UHBECTUTOPU HUCY
U3JIOKECHH KPEIUTHOM PH3HMKY CIOH30pcKe MHCTHTYIHje. Spasojevi¢ (2013, 160) 3amaxa
Jla CMHTETHYKM apaHXMaH Mojpa3yMHjeBa Ja KPEAUTHU PU3MK aKTHUBE, Koja Hajuenrhe
HUJ€ aJiIeKBaTHa 3a KJIACHYHY CEKjypUTH3alH]y, MOXke na Oyne TpaHcdepucaH, JOK ce

57
AKTHUBA 3aIp’KaBa Ha 6I/IJ'Ichy CTama.

CCDO ce Mory knacuduroaru kao CDO koje:

- He 3aXTHjeBajy GUHAHCHpaIbE,

- 3aXTHjeBajy NaplujaiHo (GUHAHCUPAHkE U

- 3aXTHjeBajy NOTIYHO (prHAHCHpAHHE.

[Tomjena Ha CDO koje 3axTHjeBajy WIHM HE 3aXTHjeBajy (DMHAHCUPAKE Be3yje ce 3a
TO Ja JIU IpoJaBall 3alITUTE 3a KPeIUTHH AepuBar miaha yHanpujen. ¥ mpakcu, OHU KOju
HE 3axTHjeBajy (UHAHCHUPAE HMAjy BHUIIM PEJTUHT OJ OHHMX KOJU 3aXTHjE€Bajy

duHaHCHpame.

5 TakBa akTHBa MOKe OUTH 6aHKapCKa rapaHqua TC MOXC O6yXBaTaTI/I AKpCANTUBE UJIU KPECAUTC.
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2.10.3. Mexanu3am (PyHKIHMOHHCAHA CHHTETH30BAHUX K0JIaTEepaJIHu30BaAHUX

Ay KHUYKHUX 00aBe3a

VY apamxmany CDS tpancdep pusnka o6aBsba ce kKako Ou ce 1o0uia cBOIl IpeMuja,
KOjy OHJa eMHTEHT Tuiaha mHBecTHTOpMMa. EMuUCHja HOTa ce WHBECTHpa Y HEPU3HYHH
KOJIaTepaJl YMJECTO Jia c€ MPOCIHUjed HAIOTOJaBIly, Kako OW Cce pa3iBOjWIM KPEIUTHH
pejTuH3M HOTa oJ pejTrHra Hanoroaasua (Choudhry, 2012, 62-63).

VY cinydajy na HUje OCHOBaH myn kojartepas, downgrade KpeauTHOT pejTHHTa
CIIOH30pa MOXE pE3yATHPATH CMambCHEM KPEIUTHOT PEJTHHIa EMUTOBAaHMX HOTA.
VHBECTUTOPH Y HOTE U3JIAXKY CE KPSITUTHOM PU3UKY peepEHTHE aKTUBE U Y CIIy4ajy J1a He
HACTyIle KpenuTHU paorahaju, octBapuhe MpUHOCE KOjU Cy Yy HAjrOpeM CIIy4ajy jeaHAKU
aktuBu konarepana u CDS mpemuju. ¥V cinydajy na je To CLN, takohe he peamuzoBatu
BUIIIC MPUHOCE 10 OCHOBY pe3yirara pedepeHTHOr mopTdesba. Y cilydajy lla HACTYIH
KpeauTHU Jorahaj, emuTeHT he AaTW aKTUBY JAPYroj YroBOPHO] CTPaHH Y CBOMY U

HasoroaasLy lie HCILIATHTH HOMHHAIIHY BPHjEJHOCT aKTHBE U3 IIyJIa KojaTepana.

p Apyracrpanay csony

Y Mpuxoc na exuculy
s o 'y le— 0 — ‘ i
TIpeasga scaher CDS _| SPV (nponasan sanrrure) Cerunopexa
Apyra crpana y coony Tnasmima it xavara HoTa
< >
CDS samrmura A A
nasmma Cpemma
H KaMaTa n ROTa
Mpmmoc |
" Ha HOTe ¢
........ Kpemmam | | | !
gepusar : i :
5.3 . ! Axmmjexa
ITyn xonarepana >
3 = HOTZ
(anp. apxagse odsesHULE)

Pedepentan nopdomio
(#np. xopnoOpaTHEHEK
KPeauTH)

o xopm

saxTjesa
dunanRCcHpame

HNnycrpanuja 17. Mexanuszam (pyHKIHOHMCAKHA  CHHTETH30BAHHMX
KO0JIATePAJTH30BAHUX NYKHHYKHUX 00aBe3a

N3Bop: [Ipuxka3 ayropa.

% Kao mro je pammje marmameno, CDS mpeicTaBibajy KpeIWTHE IepHBATE KOjH HE 3aXTHjeBajy
¢unancupame, a CLN npencraBibajy KpeguTHE AepuBaTe KOjU 3axTHjeBajy (QUHAHCHpame WU KOJ KOJHX
mpojaBal 3amTuTe (MHBECTUTOP) (PMHAHCHpPA BPHjEOHOCT pedepeHTHE aKTHBE yHAIpHjel W Yy cIydajy na
HacTaHe KpeanTHH joralaj, 1o0uja yMmameHH IPUHOC.
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2.10.4. IlpeaHocTH KOJATEPATH30BAHUX JYKHUYKHX 00aBe3a

Heke ox npeqHocTH KoaTepaan30BaHUX AY>KHHUKHAX 00aBe3a Cy UMI-CHHUIIA /1A je 3a
CCDO mnotpeban kparak mepuoj 3a peanuzanujy. CCDO moxe na Oyae Ha TpKUIITY Opike
on roroBuHcke CDO. Ha mpumjep, BpeMEHCKH TEpUO O] MOYeTKa JI0 Kpaja TPaHCAKIHje
MOXKE€ OWTH TEK YETHPH CEAMHIIE, a MPOCJCUYHO BpPHjeME pealH3alldje je IIeCT J0 ocam
cenMuIia, a Koj ekBuBaieHTHOTr rotoBuHCKor CDO je on Tpu a0 yerupu ceamuie. Jlabe,
crpykrypa CCDO je nojeaHocTaB/beHa U HE MOJpa3yMHjeBa KOMIUIEKCHE Bojomnane. Ocum
TOTa, TPOIIKOBH KYIIOBHHE 3alITUTE CY YIJIABHOM MarH 3aTo IITO IOCTOJU MamkH IO, WU
YOIIIITE HE MOCTOjH, KOjU 3axXTHjeBa (DHHAHCUPALE U IMjeHa KPEAUTHE 3aIlITHTE J€ Marba O]
jenHakor w3HOca (QUHAHCHjCKEe o0aBe3e BezaHe 3a Hory. Jlakie, 3a Hajehm Opoj
pedepentHux cybOjekara CDS mnajuemhe mpencraBba jeTUHHjU WHCTPYMEHT OJ
TOTOBUHCKE OOBE3HHIIC Ca OBHM HUMEHOM y 0a3u. OCHM Tora, KOPHMIITCHE KPEAUTHHX
nepuBaTa omoryhasa Behy ¢uiekcHOMIHOCT a 6U ce MpUIaroAwiIn oapeheHnM 3axTjeBruma
BE3aHMM 32 KpeAWTHH pu3uK. Ha kpajy, y OBaj HHCTpYMEHT MOXe OWUTH YKJbydeHa IIHpa
nanera pedepeHTHEe aKTHBE, KOja MOXeE J1a 00yxBaTa HEKe HEIOBYYEHE KPEAHWTHE JIMHH]E,
oapeheHe GaHkapcke rapaHiyje U AepUBaTHE MHCTPYMEHTE KOJ KOjUX OU y TOTOBHHCKUM
TpaHCaKlijama IOCTojajla COpHA NMUTalka 3aKOHCKE MPUPOJIE U MUTamka Koja cy MoBe3aHa ca
npaBrMMa 3a npojajy. Ha kpajy, TpaHCaKIIMOHM TPOLIKOBH, MOIYT MPOBU3Hja, YTJIaBHOM CY

MamU jep Huje morpedHo npasibebe SPV (Choudhry, M., 2012).

2.10.5. ITpumjeHna KoaTepaan3oBaHUX AYKHHYKHUX 00aBe3a

KonarepanuszoBane nykHuuke obaBese ce KopucTe Hajuemhe o cTpaHe OaHaka W
WHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA C IIUJbEM NUBEp3U(dUKAIM]je W3BOpA (PUHAHCHPAamha U CMambEHa
KPEIUTHOT PU3HKA, OJHOCHO YIpaBJbakha KPEAUTHUM PH3UKOM. MelyyTuM, HepHjeTKo ce
KOpPHCTE 3aTO INTO perylaTiBa Ha aMEpPUYKOM TPXKHILITY MOACTHYE YIOTpeOy OBHX
JIepuBaTa y CMHCIy 3axTjeBa 3a kamutaaoMm. OcHoBHM MotuB Oumancaux CDO
Npe/CTaB/ba yKIAmamke aKTHBE W3 OWIaHca cTama KpeaTopa C [HJbEM yMarmbHBamka
3aXTHjeBaHE BUCHMHE KalUTala Koja je moTpeOHa 3a MOCIoBame, MTO he ce 0Jpa3uTH Kao
nosehan nmpuHoc Ha kanurtan (Bomfim, 2015).

Ocum tora, CDO Mory 11a cTBOpe THKBHAHOCT 3a aKTHBY KOja HHje TMKBHaHA. . Ha

npuMjep, TOCIuje CeKjypuTh3alfje, OBUM HWHCTPYMEHTHMa Ha TpkumTy. Takohe, CDO

** Ha oBom mjecty moxcjehiamo fa ¢y GaHKAapcKH KPEIMTH YIIABHOM HENTHKBHIHH, INTO OBA] MHCTYMEHT
YHHU BEOMA aTPaKTHBHUM.
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najy MoryhHOCTH, KpO3 NIpaBJbEeH-E TPAHIIM, CTBapama HOBE — IPEIAKOBaHE aKTHBE ca
onpeheHnM npoduaumMa Koju MOTY OJIrOBapaT oJpe)eHuM 3aXTjeBUMa U aBEP3HjH IPYTruX
ynarada. MelyyTuM, npBH MOTHUB NPOU3HIIA3H U3 YHILEHHIIE JIa CIIOH30pCKa OaHKa He Mopa
Jla TIpoJia KpeauTe Koje umMa y peepeHTHOM mopTdesby, ITO OM 3HAYMIO J1a X BUIIE HE

Ou MMasa y CBOjuM OMIaHCHMa CTamba.

2.10.6. HenocTanu KosaTepaau3oBaHUX AY:KHHYKHX 00aBe3a

HajBehm Hemocrarak mnpom3wiasd W3 pU3HKa KOJU Cy BE3aHH 3a Pa3IUUNTE
MOryhHOCTH KpeIUTHHUX HeusBplIewma. KpequrHa HeusBplIemha MMajy BOjaK yIMHAK edekra
Ha cTpykTypy CDO-a. IIpBu, H3HOC aKkTHBE Ce CMamYyje, IITO yTUYEe Ha CMAbUBAKE U3HOCA
kanrtana. J[pyro, ¢ 003upom Ha TO Aa ce u Oyxyhu HOBYaHU MPUWIMBU CMamyjy, cMamuBahe
ce ¥ AMBUJICHIE Koje ce miahajy maBectuToprMa. Tpehn HemocTaTak Mpou3uiIa3y U3 Tora IITo
TProBae OCHOBHOM aKTMBOM MOXKE UMATH KpajibH eeKaT Kao 1 HeU3BpPLICHE.

Jakie, HajBehu pU3UK 3ampaBo NMPOU3UIIA3U ONET U3 — KpeAUTHOT pusuka. Mako je
CYIITHHA OBHMX KPEJAWTHUX JIEpUBaTa TpaHC(ep OBOT PU3HKA, HEKO MOpa Ja MY C€ U3JI0KH
0e3 003upa Ha TO KOJU MHCTPYMEHT mpey3uma. Pasuu TeopeTuyapu UCTUIy J1a, ca MpaBHE
CTpaHe, MOXe OWTH YNHTaH MOMEHAT HacTynama KpeauTHor joralhaja, uume I0JaTHO
pacre pusuk. Ha amepuukom Ttpxumty ISDA Hacroju na oBe pgorahaje Mpenn3HO
nepuHuIIe U 1a ce Te JedUHUIMje KOPHUCTE Yy JOKYMEHTAlUju KOjy KOpUCTe Kymnai U

nmpoaaBall 3allITUTE.

2.11. IIpouec u CTPYKTYpe ceKjypuTH3aLNje

CexjypuTH3anuja je mpolec eMUCHje XapTHja OJf BPHjeJTHOCTH Ha OCHOBY ITysa
CIINYHE aKTHBE KOja CIIY)KH Kao KoyaTepas. Y Myiry Moke OUTH OJ1 HEKOJIHMKO CTOTHHA IO
HEKOJIMKO XHMJbaJa KpeJnTa, Ha OCHOBY KOjUX C€ eMUTYjy xapTuje ox Bpujearoctu (Pinto
& Alves, 2016, 1-4). bankapcky KpeJUTH Cy HEJIMKBHHA aKTHBA, TO JECT TEUIKO CE MOTY
NPUjEBPEMEHO HAIUIATUTH. Y3 MOMON cekjypuTu3anuje 6aHkama U JAPYyruM KpeauTopuMa
nmpy’ka ce MOryhHOCT J1la KpeauTe MPeTBOpPE y XapTHje O] BPHjEAHOCTH M Tako Johy 10
HOBYAHMX CpEJCTaBa MpHje poka mocrnujeha momenyrux miacmana (I'pouh, 2015, 67).
CexjyputHn3anuja, nakie, omoryhasa TpaHcopMmainujy HETUKBUAHUX KPEIUTa Yy TUKBUIHE
XapTHje o BPUjeIHOCTU. Y MpOIECY CeKjypUTH3anuje HajBehn 3Hauaj] nMa XUMOTEKAPHO

TPKUIITE jep Ce OHA Ha XUIOTEKAPHOM TP KUILTY MPBU MYT OjaBUIA.
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HNucturynmja kxoja nmaje KpeauT (MHUIKJATOp) MOXKE Jaa Oynae KOoMepliHjaiHa,
XUIOTeKapHa WJIM WHBECTUIMOHA OaHKa, 3aTHM €MUTEHT KpPEAMTHUX KapTHIIA,
mrrequonnia uta. OnodpeHe KpeauTe 3ajMoAaBall TPYIHIIE Y IMYJI0BE KOjU MPEACTaBIbajy
KoJIaTepall 332 EeMUCH]Yy XapTHja O] BPHjEAHOCTH. Y MPOIECY CEKjypUTH3aIM]je 3ajMO1aBaI]
npojaje ogobpene kpeaure puHaHCHjcKOj MHCTUTYIHjH (Special purpose vehicle - SPV),
KOja 3aTHM €MHTYje XapTHje OJl BPUjETHOCTH. Y TOM MpOIeCy J0Ja3u 10 pa3iBajama
akTuBe U kommanuje. SPV u 3ajMojaBall Cy /1Ba pa3auduTa MpaBHa JIUIA, TAKO J1a OaHKPOT
3ajMOZIaBLIa HE MOXKE YTHLATH Ha Iyl ¥ eMUTOBAHE XapTHje O BPUjeIHOCTH. YTIOPEOOo ca
OTIUIATOM KpeauTa 3ajMolpHuMala uciuiahyjy ce W cpeicTBa MHBECTUTOPY y XapTHje O
BPHjE€THOCTH, TaKo Ja HcIutata obaBe3a mpeMa KyIiMa HOBOEMUTOBAHUX XapTHja 3aBUCH
on mahama ob0aBe3a Mo KpeauTUMa. 3ajMoaaBLu 3apal)yjy jep mpojajy kpeaurte no Behoj
[[MjE€HHU O] LIMjeHEe HUXOBOT KOIITama. YIPKOC TOME LITO MPOJajy KpeauT, OHU Hajuerrhe
HACTaB/bajy Ja Ta CEPBUCHPAjy, OJHOCHO Ja NpPUKYIUbAjy KaMaTe M TJIAaBHHIIE.
[TpukymibeHa cpeacTBa mpocibel)yjy Kymily KpeauTa W 3aTO Ce XapTHje O BPHjeTHOCTH
HacTaje CCKjypUTH3allMjoM Ha3uBajy mnpociujehene xaprtuje (pass throughs). 3a osy
ycayry Hamuahyjy npoBusdjy. CylTHHA CEKjypUTH3allMje je OJlBajakbe AaKTHBE Of
(buHaHCHjCKe MHCTUTYIUjE KOja je KpeIuT OJ00puiia U eMHCHja XapTHja o]l BPUjeTHOCTH
Ha OCHOBY €. OJ1Baja-€ aKTHUBE J0BOJM JI0 TOTa JIa j€ KBAIUTET XapTHja O]l BPUjEAHOCTH
HE3aBUCaH OJ1 KPEIUTHOT PEJTUHTA 3aJMO/IaBIIa.

Ha ocHOBY HaBeleHHMX 4YMIbE€HMIIA, MOXe ce pehu na cekjypurHusanujy akTHBe
KapakTepuiny riaBHe kapaktepuctuke (Kothari, 2006, 154):

- OcHoBa cekjypuTHu3alyje mpous3Boa je neuHucaHu CKyI MOTPaKUBamba,

- Kon cexjyputusanuje neduHUCAHM CKYNl NOTpaXuBama J€ H30JI0BaH O]
KPEIUTHOT PEjTUHTA JIaBaolla KPeauTa,

- Tpancdep pusuka u OuIo0 KakBO peUHAHCUPAHE CY KOJI CEKjypUTH3AlINje aKTHBE
CTPYKTYpUpaHH, OJHOCHO IOCTOje Oap JBHjE€ TO3HWIMjEe KOj€ MMajy pa3IHduTe HUBOE
NPUOPUTETA, HACTAJIE TIPU TUCTPUOYIIMjH PH3UKA U TOKOBA HOBIIA.

I'maBHM aKTepH KOjU YYECTBY]Yy Y CEKjypUTHU3ALUjU NPOM3BOJA CY HHMIIMjATOP
(mponasarl), MHBECTHTOp M JaBanan yciyre. CBe Tpu cTpaHe ocTBapyjy MelycoOHY
KOMYHHUKAIM]y TOCPEACTBOM KoMmmaHuje 3a mnoceOHe Hamjere (SPV). O6asiwajyhu
MOCJIOBHE aKTHBHOCTH, WHHIIMJATOP CTBapa aKTHUBY Y BHIY MOTPAKWBAMKbA O JTYKHHKA.
JeduHucanu ckyn noTpaxuBama ce 3aTUM NpeHocu Ha SPV, koja ce ocHUBa yIpaBo 3a Ty
CBpXy. Y ToMm cmucay, SPV Bpmm moOoJblIaBame KpEAuTa, OJHOCHO HOBOHACTAINX
o6Be3HnIa (TpaHchopmaljoM pu3uKa W MPUHOCA y CKIIAIy ca jKejbaMa WHBECTHTOPA),

HaKOH 4era ux Inpojaje mHBectutopuma. SPV 3arum mocraBspa gaBaora yciayra, Yuju Ou
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b Tpebao ma Oyme crpoBoheme Tekyher ympaB/bamkba W CaKyIlJbamkhe IMMOMEHYTHX

notpaxusama (huposuh, 2006, 142).

Kmmjent Pejrunr

JlyKHHK areHITHja
KpeautHH pejTHHT

Ilnaliama P Pl

AKTHBE xXapTHje
IIpomaran SPV (Tpycr) IIrReCcTHTOPH
Hunmmjatop
[PHIHBH TIPHTHBH

IL1ahama

A KpemutrHa
TeHT - CEePBHCEP - R Sa—
CeKjypHTH3aIIje . [0jayaBame
aJIMHHHCTpAITH]a

Nanycrpanuja 18. OcHOBHA CTPYKTYpa CeKjypUTH3aLMje NPON3BO1a

W3Bop: UBanosuh (2009, 229).

[locroju Benuku Opoj Opyrux cTpaHa Koju Takohe yuecTByjy U capalyjy y
CeKjypUTH3alMju akTuBe. JIOroBOp O CEKjypUTH3aLUjU CTPYKTYypUpa apaHxkep, Koju
OOMYHO TpOlLjeyje CKYIl MOTpakuBama. Y IMpOLECy CTPYKTYpHUpama MEKH PU3UIM Ce
CMamyjy MojayaBameM KpemuTHe criocoonoctu (credit enhancer). Crionszop ocuuBa SPV,
KOja MOKe OMTH OpraHM3allidja UCTOT THIIA Kao IITO Cy JaBajall WK MOBJepeHHK (YeCTo ce
paau 0 MHBECTUIIMOHO] OaHIM MOIITO je HhEeHa CHEIUjaTHOCT MpUMapHa eMHUCH]a XapTHja
ol BpujeaHocTH). IloBjepeHMK y KOPUCT HHBECTUTOpa IpaTH MPaBUIHO H3BPILCHE
TpaHCakIija, Kao U MocjaoBHe akTuBHOCTU SPV u naBaoua ycnyra. Ako SPV yb6naxasajy
pU3UK y3 moMOh TpXKHINTAa KamuTajla, OHAA KPEOUTHH KBAIATET TPAHIIA MoOpa
IPOLUJEHUTH PEJTUHT areHifja, a TpaHIle Ha TPXKHUINTE IUIACUpPaTH KOH30PLHUjyM —
npey3uMareJb.

Mely mHCTpyMEHTHMa KOjU c€ KOpPHCTE KOJ Npey3MMama pU3MKa HEOMXOAHO je
noByhu pasznuky u3Mmely TpaaulMOHAIHUX MHCTPYMEHATa CEKjypUTH3alMje U KPEeTUTHHUX
JiepuBara.

VY TpagunuoHamHe MHCTPYMEHTE CEKjypUTH3alje yopajaMo OCUTYpame KpeauTa,
rapaHiyje, aKpeAUTUBE WM KpeauTe 3a JMKBUIHOCT Kako OM ce MPEeMOCTUIIH
KpaTKOpO4YHM npekuau y miahawy. Ca apyre crpaHe, KpeAMTHH J€pUBAaTH MOTY cCe
MOUjeITUTH Ha cBomoBe kpeautHor 6ankpota (credit default swaps - CDS) u HoTe Be3aHe

3a kpenut (Credit-Linked Notes - CLN).
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Kana ce 3axbyun cBom kpemutHor audonara (CDS), nwie koje mpeysuma pU3HK
NpUXBara Ja YYMHU YCJIOBHO Iuahame mpema mnpocibehuBady pu3nKa ako HaCTaHe KPEeTUTHH
norahaj. Axko kpenuTHH Aorahaj He HacTaHe, MPOCbehuBay pU3MKA je AyKaH J1a Ipey3uMady
pusrKa uciiati oapeheny Hakuany. Mznoc nakuane 3aBucu ox (MBanosuh, 2009, 227):

- KpEUTHOT peJTUHTA y3ajMJbHBava (ITO je pejTHHT Behu, Mama je BjepoBaTHOha
mudoIITa, HAKHAIA j€ Mamba),

- poka nocmnujeha (myxu pok nocnujeha, Beha HakHama),

- KPEIUTHOT PEjTUHTA JIMIAa KOje Mpey3uMa PU3UK (IITO j€ MalkbU PEJTUHT, Mama je
HaKHa/aa) U

- nepuHUIIMjEe HACTaHKA KpeauTHOT Aorahaja (nedaynra).

Hedununmja xpemutHor norahaja oOMUHO ce cTaHAapAW3yje M YHOCH Y TJIaBHH
criopazym MeljyHapoaHor yapyxema 3a cornose u nepusare (ISDA).

Hore Be3ane 3a kpeaut (CLN) cy nyxHuuke XapTuje o1 BPHjeJHOCTH KOje EMUTYje
npocibehuBay pmsmka. IlyHa HoMuHamHa BpujegHocT wuciuiahyje ce mo gocnujehy
(mnahame KymoHa) y ciry4ajy J1a 10 TaJa He HacTYIu KpeauTHH forahaj. YKOIMKo HacTaHe
KpeauTHu forahaj, obaBe3a ruiahama JuIa KOje je MPOCIUJEIUIO PU3HK CE CMamyje 3a
JIOTOBOPEHO YCIIOBHO Mahame. 3a pa3iuKy o1 KpeIUTHUX CBOIIOBA 3a CIy4a] HEU3MHUPEHA
o0aBe3e, HOTE Be3aHe 3a KpeauT o00e30jehyjy ¢unancupame wuzgaBaona. KpeauTHu
JIEpUBATH MOTY Jia C€ KOPHUCTE 3a TpaHchep pu3uKa Kako oj uHuijatopa 10 SPV Tako u
on SPV no unBectuTopa.

OcuM TpaJuIMOHAJIHE CEeKjypUTH3alllje, IOCTOJU U CUHTETUYKA CEKjypuTH3alyja,
KOJI KOje He JI0J1a3| JI0 TPOJIaje aKTHBE, HETO Ce MCKIJbYYMBO BpIH Tpanchep pusuka. Kox
TPaAUITMOHAIIHE CEK]ypUTHU3AIlM]€ BIIACHUIIITBO U PU3HIIM ce TIpedallyjy ca HHUIIMjaTopa Ha
SPV mnponajom mnorpakuBama. SPV mpeHOCH pu3MKE Ha HMHBECTUTOPE H3/1aBabEeM
00Be3HHUIIAa KOje Cy TapaHTOBaHE MOTPaKUBAIMMA, OJHOCHO KOMEpIMjaHUM IManupuma
nokpuBeHux aktuBoM (asset-backed commercial paper - ABS). O6a momenyra Kopaka
00e30jehyjy ¢uHaHCcHpame TojeauHavYHOr mpojasia. Jlo oapeheHor cremeHa pHU3UK je
Moryhe yOJaXuTH IpyrMM HHCTpYMEHTHMMa 3a yOJakaBame pU3MKA W INPOLIMpEHHMA
KPEeIMTHHUX KalaluTeTa, ITO YKJbYyUyje OCUTypame KpeluTa, TapaHlije, akpeIuTUBE WU
KpenuTe 3a JIMKBUIHOCT, KaKO OM Ce MPEMOCTHIIM KPaTKOPOYHHW MPEKHIH y Tuiahamy.
[Mpommpema KpeIWTHUX KamamuTeTa pa3liuKyjy ce OJl KpPEAWTHUX JepuBaTa W
KOMEpIMjaTHUX Hanupa MOKPUBEHUX aKTUBOM IO CBOjOj MPUPOJAHU, KAO0 U YHUEHCHULIOM Ja
UX J0/jesbyjy KpeIuTHH JaBaoly U Ja Ce He MPO0/1ajy HHBECTUTOPUMA.

[Ipomec cekjypuTuzamuje je A0OBEO OO0 CTBapama HOBHX BpCTa XapTHja O]

BpPHJETHOCTH, INTO Ta YHHH JEAHOM OJf HajBAXHUjUX (PUHAHCHJCKMX HWHOBallMja Ha
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dbuHaHCHjCKOM TpxXUITYy. Haj3HauajHMje cCy XapTHje OJ BPHJEAHOCTH TOKPUBEHE

xunorekom (MBS) u xaprtuje on BpujenHocT nokpuBeHe aktuBoM (ABS).

2.11.1. XapTuje on BpujerHocTH NOKpuBeHe xunorekom (MBS)

OcHOBHa XapTuja O BPHjEJHOCTH IMOKPHBEHUX XUIIOTEKOM je XHUIIOTEKapHa Pass-
through xapruja ox BpujennocTu. Hactaje cTBapameM Iyja XUIIOTEKAPHUX KPEIUTa, KOjU
CIIy’)KM Kao KoJjlaTepall 3a eMHTOBAamE XapTHja O BPHjeTHOCTH. J(aBaoly XWUIOTEKapHUX
KpenuTa Mpojajy MakeT TUX KpeAuTa Ha CEKYHJapHOM TPXKUIITY, OJJHOCHO MPO/ajy CBOje
npaBo Ha HoB4YaHu Tok (Rose, Hudgins, 2005). JlaBanal Hajuenihe HacTaBsba Ja CEPBUCHPA
KpeIOuT, MpUKyIUbajyhn kamare u rinaBHuue. [Ipukynssena cpencrsa mpocibelyje Kymiy
kpeauta. HoBYaHM TOK ce cacToju OJf MjeCeUYHHMX HCIUIaTa KPEAWTHUX para Koje
NpeCTaB/bajy Kamary, HCIUIaTe TJaBHHUIE W EBEHTYalIHYy MpPHjEeBPEMEHY OTIUIATYy
(prepayment). Mcrmiate ce Bpiie BIAaCHHUIMMA XapTHja O] BPHUjEIHOCTH CBAKOI Mjecella.
M3HOC HOBYAHMX Cpe/ACTaBa KOjH ce MPHUKYIHU Of ITyJla XUIOTEKapHHUX KpeauTa (o1 paTa
Koje ce cBaku Mjecer] Turahajy 3a cBakd Off KpeAWTa y MyJTy) W HU3HOC KOjU ce€ Jdaje
WHBECTHUTOPHMA 3a XapTuje oj BpujeaHoctu Hucy uctu (Fabozzi, Modigliani, 2003).
N3Hoc koju ce miaha BracHMLMMa XapTHja O BPUJEAHOCTH je MamH. CBAaKO Kallllbeme
MOXe J1a yTHue Ha Iutahame BIaCHUIMMa XapTHja 0]l BpUjeTHOCTH.

Pactom 1 pa3BojeM Tp)KMIITa XUIOTEKapHUX XapTHUja IOjaBUJIE CY JEpUBATUBHE
XHUIOTeKapHe xapTuje: o0e30mjehena xumnorekapua odOauramuja (CMO) u 13B. Stripped
XapTHje MOKPUBEHE XUIIOTEKOM.

Jlo nojaBe CMO emuToBaHe Cy XapTHje 01 BpHjeJHOCTH ca pokoM jocmujeha 1o 30
TOJINHA, IITO j€ 3aMHTEPECOBAIIO Mambu OpOj HHBECTUTOPA. BHUIIO je HEONMXOAHO eMUTOBATH
XapTHje ca pa3IuuuTUM pokoBuMa aocnujeha. Hactane cy mopgjenoM HOBUYAaHHWX TOKOBA
(cash flowa) Ha HexonHMKO Kilaca 0OBE3HUIIA M €MUTY]y C€ Ha OCHOBY ITyJIa XHITIOTEKapPHUX
kpenuta. [lojaa CMO je omoryhuna ga ce XUIOTeKapHU IyJl pa3[BOjU Ha jeAMHCTBEHE
TOJWIIKE HOBYaHE TOKoBe 3a cBaky oa 30 romuwna. Tpanme ce pa3imKyjy MO POKY
nocnujeha, kapakTeprcTHKaMa HOBUYAHOT TOKA M MU3JI0KEHOCTH pu3uKy. CBaka O/ TpaHIIH
O]l KOjUMa Ce OBE XapTHje eMUTYjy JOHOCH pa3inuuuTe kamarte. Kamarta ce ucmiahyje
MjeceyHo, ajil ce HCIJIaTa TJIaBHMIE BPIIM MPBO 3a XapTHje OJ BPHUjEIAHOCTU BHUILIUX
kareropuja (Tpanmin). I[IpBo ce ucrutahyjy Buine Tpaniie, ma Huwke (tpanira A, B, C uta.),
(Mayo, 2004). ITocToju pa3nuka y UCILIATH TJIaBHUIIE 10 TPaHIIaMa, 0K KaMaTy 100ujajy
CBe TpaHIe MjeceyHo. [ maBHMIa ce ucmiahyje mo TpaHmama u 10k He Oyne ucriaheHa

IJaBHHMIA 3a BUIIY TpaHILy, HE MOXE IIOYETH HcCIulaTa 3a HUXKy. J[lpyra Bpcra
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06e30mjehennx obnmranuja HasuBajy ce Z bonds. Ose xaprtuje mmajy Hajehm cremen
u3noxkeHoctu pm3uky. Kamara ce He ucmnahyje, Beh ce mpumucyje riiaBHHIU. 3ampaso,
KaMaTa ce KOPUCTH 3a MCIUIATy TJIAaBHUIE paHHje Kilace oOBe3HHMIA. BiacHUIM OBUX
xXapTvja He M00Mjajy HM KamaTy HHM TJABHHIy JIOK CBE MPETXOJHE TpaHIle He Oymay
ucmahene (Liaw, 2006).

duHaHCHjCKa WHOBaIMja Cy M Tako3BaHe Stripped xaprtuje o BpHjeIHOCTH
NOKpPUBEHE XUNOTeKoM. [IpBU NyT UX je eMUTOBaNa aMepHuKa Ap)KaBHA areHuuja Oanu
Mej (FNMA) 1986. roaune u 3acHHBajy ce Ha pa3/Bajamy INIABHHUIIC U KaMarTe, Tako Ja
ce IjesoKyIHa KamaTa anorupa Ha jeany kiacy (10 - interest only kmaca), a riaBauIa
Ha npyry kiacy (PO- principal only knaca). Kox 10 knace Hema ucruiate riaBHHUIIE,
nok ce PO mponajy y3 aumckont. IlpuHoc xoju mHBectHTOpH OcTBape kKymyjyhum PO
KJIacy 3aBHCH O] OTIUIaTe kpeauTa mnpuje poka. Lllto je Opxka oTmiaTa kpenura, Behu je
U npuHOC. Ako BehMHa KOpUCHUKa KpeauTa, Ha MpUMjep, OJUIyYd Ja TPHjEeBPEMEHO
OTIUIaTH KPEIWT, NMPUHOC 3a mMmaoue je Behu m oOpHyto. Jlakie, BlIacHHIMa OBHUX
xapTdja je OoJbe ga ce wucmiuara kpeamra u3Bpmm mro npuje. Kox 10 kmace
WHBECTUTOPH >KeJie Ja uciuiata Oyae ayra, jep oHu 100Hujajy caMo KamaTy Koja 3aBHCH
UCKJbYYMBO OJ HM3HOCa HEMoAMHpeHor aujena riaBHuue. llTo je Mamu H3HOC
TJIaBHUIIE, MakbU j€ MPUXO/JT 32 BIIACHUKE OBUX XapTHja. ¥ €KCTPEMHOM Cly4ajy, ako Ou
Ouna u3BpIIEHA MPHjEBpEMEHa OTIJIaTa KPeAUTa, MHBECTUTOP HE OM MTOOMO HU M3HOC
KOJU je y OBE XapTHje YJI0XXHO. JETUHCTBEHE Cy jep ce BUXOBa IMjeHa Kpehe y ucTtom

MpaBlly Kao U KaMaTHa CTOIIA.

2.11.2. Xapruje on BpujenHocT nokpuBene akrupom (ABS)

AKTHBa KOja TIpeACTaBJba KojaTepal 3a EMUCH]Yy XapTHja MOXKe OMTH pa3HOBpPCHA.
Hajuemthe ce pagu o pa3nuyuTUM BpcTaMa NOTPOIIAYKUX KPEIUTa, CTYACHTCKUX KPEauTa,
3ajMOBa 1O OCHOBY KpPEOUTHHUX KapTula, JU3UHT apaH)KMaHa, BHUCOKO TPHHOCHHUX
00Be3HMIIA, TTOTpaKkUBama. Llusb cexjypuTH3anmje akTUBE je Ja ce Ha OCHOBY €MHUTOBamHa
xaptuja ox Bpujeanoctd (ABS) mobosbiia TUKBHIHOCT.

Kopropanja moxe na emuryje oOMuHEe OOBE3HHIIE MM XapTHje HOKPUBEHE
XUIIOTeKOM. YKoimko emuryje MBS, TtakBe xaptuje umajy 00JbHM KPEOIUTHHU PEJTHHT jep
MOCTOjH Konarepai. Jlakie, kKoMImaHWja MOXKE Ha OBaj HAYMH €MHUTOBATH XapTHjE KOje Cy
Beher pejTuHra Hero mweH cornctBeHU. OHa he pejTHUHT areHIUju MPEACTaBUTH KoJiaTepat,
ynju he pejTuHr 6uTH npouujemeH. Ox eMUTEeHTa MOXKe OUTH 3aTPaXXeHO U Ja Mo0oJbIIa

OOHUTET XapTHja O] BPUjEAHOCTH.
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Beoma je OuTHO na maeHTHGHUKYjeMO KapaKTepUCTHUKE CibeAchux THUIOBa aKTHBE
Koje OuBajy cexjypuruzoBane (Msanosuh, 2009, 226):

- AKTMBa MOpa UMaTH BHCOK KBaJIUTET, OMHOCHO PEJOBHE NPUIIMBE, ILITO 3HAYU Ja
MOpa IOCTojaTH Maa BjepoBaTHoha audoira;

- [lozajMJpeHa akTHBa MOpa OUTH XOMOTE€HA, IITO 3HAYH Jia TIOTPAXKHBAkHa MOPajy
umartu ucre npoduie puszuka. To je 00M4HO ciaydaj Koa cTaMOeHUX KpenuTa;

- AreHnmje Koje nparte KpeJUTHU pejTuHT Takohe Hamehy onpelhene ycnoBe 3a nate
CTPYKTYpE MPUIMKOM oJipeBama pejTHHTA;

- [lojenunauna moTpakuBama (aKkTHUBE) MOpajy OMTH akTMBHA (IITO 3HAYM Ja je
OapeM jemHa OTIUIaTa W3BPIICHA) U MOpPajy OWTHM ocurypana (IITO BaXH 3a cTamOeHe
KpeauTe).

banke WMajy MmeT OCHOBHHUX MOTHBA, OJHOCHO KOPHCTH 3a CEKjypUTH3AIHjOM
AKTUBE MJIM HEKOT KeHOT aujerna. To cy:

- nuBep3U(HKaIN]ja PU3HKA,

- IPpUCTYIl JIMKBUAHUM CPEACTBUMA,

CMAaLCHEC 3aXTjeBa 3a KaIIMTaJIOM,

Mo0OJbIIAkEe 00UMa MMpon3BoJa u

HWHBCCTHUIIMOHEC ITPUITHUKE.

[Tponajom nujena aktuBe cyOjekTuMma 3a crenujanHe Hamjene (SPV) Oanke ce
NOTHYHO ocio0ahajy pu3MKa Koje Ta aKkTHBa HOCH. 3ay3BpaT OHe n00Hjajy JMKBHUIHA
cpenctBa. Pacrepeheme nujeBe crpane OmiiaHca cTama O] pU3MKa BEOMa je TIO3UTHBHO ca
acreKTa peryjiaTuBe, 0OJJHOCHO IpBor cryba basenckor crnopasyma, Koju ce THYE 3axXTjeBa
3a MMHUMaJIHUM KanuTajoM. Hamme, GaHke Mopajy a uMajy pe3epBe Kamnurana yuju je
u3Hoc jenHak 12% y ogHOCY Ha PHU3MKOM IMOHAEpUCAaHY akTUBY. To 3HauM Ja IITO je
aKTHBa Mame onTepeheHa pu3uIIMa Mame je KamuTaiga MOTpeOHO /1a ce WCIyHH OBaj
peryiaTopHy 3axTjeB, IITO IONpaB/ba HEHY JIUKBUIHOCT. XapTHje OJl BPUjETHOCTU
crBopere cekjyputuzanujoM (ABC um MBC) mnpexacraBibajy aTpakTHBHY TOHYAY 3a
UHBECTUTOpPE 300T CBOje (PIEKCUOUITHOCTH, OJJHOCHO MPHJIArOJbUBOCTH OJTHOCA PU3UKA U
IpPUHOCAa HUXOBHUM JKeJbaMa. 3aTO je BeoMma aTpakTHBHO Ja OaHKe y MajeTH CBOjJUX
poM3BOJa y TOHYAM HMMaJy U HEKe O]l XapThja oBor Tuma. Takohe, oBe xapruje
NpeCTaB/bajy 100pe HMHBECTUIIMOHE MPUIIHMKE 300T BUCOKOT KpPEIUTHOT pPEJTUHTAa H
rapaHnmja koje uMajy. [lopex noOpux crpaHa Koje CeKjypUTH3aldja U HEeHH IMPOU3BOIU
JIOHOCE, Y CKOPHjO] HMCTOPHJH JECHO C€ CIICHApHO KOjU je Ha TMOBPIIMHY H30aIno

HeraTuBHE cTpaHe oBe cTpykrype. Hamme, CAJl cy cekjyputusaiujy HCKOPHUCTHIIC aa
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cyOnmpuMapHe KpeauTe, 4uju je O0aHKpOT OMO HM3BjECTaH W JIAKO MPEIBHIJHHB, OJHOCHO
CIIOpHY aKTHBY IPOJajy U Ja TUME TepeT OaHKapCKe Kpu3e MpeHecy Ha Oep3e MupoM
wianere. Kpajwu pe3ynrar je yumeHHuIla Ja CBU JaHac OcjeTUMO (UHAHCHjCKe Terkohe

HN3a3BaHC OBUM IIOTC3HMMaA.

2.11.3. 3aoynoTpe6a MexaHM3Ma CeKjypuTH3allMje Yy TIeHe3H CBjeTcKe

€KOHOMCKE Kpu3e

Kao mocipenuia 3acnheHocTn aMepryuKOT XHITOTEKAPHOT TPKUIIITA, TTOOIITPABAbHA
yCIIOBa 3aJyKuMBama U pacta pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe, J0Ja3d JO BEJIUKOT Iaja
TPaXH-C 32 HEKPETHUHAMA M HEOTPaBIaHOT PacTa IMjeHa, N3a3BaHOT CKOKOM Kamara (KOju
je y3pokoBaH W pactoM pedepenTHe kamatHe crome). [IpeonTepehernn pactom m3HOCaA
KamMaTa Ha CyONnpHMapHe KpeauTe, BHCOKOPH3WYHU IYXHHLIU Cy Yy BEIHUKOM Opojy
nporuamniaBaiy 0aHKpoT. Y akTuBaMa OaHaka je, yMjecTo HOBIA, pacTao OpOj HEKpEeTHHUHA
Yyja je TpXKUIIHA BpUjeTHOCT Omila ncnoJ HuBoa HeucrutaheHor ayra. Ca TOM CHO3HajoM,
kpajem 2007. roamHe, IONUIO je JO IMylama I[JEHOBHOT ,,0aJloHa” W OTIOYEO je Taslac
O6ankpota 3ajmogaBana y CAJl. YOp30 HakoH Tora Kpu3a OaHKapCKOT CEKTOpa MPOIIUpHIa
ce U Ha Oep3e IIMPOM CBHUjeTa M TpaHCPOpMHcaNa ce y KpU3y MelyHapoJHOT TpKHUILTa
kanuTana. [lomenyra Tpanchopmanuja aecuia ce 3axBajbyjyhu 310ynorpedu MexaHu3ma

cexjyputuzanuje y CAJl ox crpaHe HeKMX MONHUX YMHWIIALA lEHE CTPYKTYpE.
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HNaycrpanuja 19. Kperame pedepentHe kamatne crone y CAJl y mepuoay ox
2000. xo 2009. ronune
HNssop: Altavilla, C., Boucinha, M., & Peydrd, J. L. (2018). Monetary policy and

bank profitability in a low interest rate environment. Economic Policy, 33(96), 531.
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Haume, Oanke cy cyOopauHHpaHe XHIOTEKapHE KpeIuTe  cmaTpale
BHUCOKOPH3MYHOM HEJIHMKBHIHOM aKTHBOM, jep X je OMJIO TEHIKO HAIUIATUTH INpHje poKa
nocnyjeha. Io ToM oCHOBY cy rpymnmcaige OBe KpeauTe y IYJIOBE M TNPOJABAIE HX
KoMITaHdjama 3a crnenujanne Hamjene (SPV), ox kojux cy y CAJl Hajmosnatuju Fannie
Mae u Freddie Mac. Te kommanmje Ccy, Ha 0a3W KyIUbEHOI IIyJla Kao KoJiaTepaa,
OpraHu30BaJie U CIIPOBOJMIIEC MPUMAPHY EMHUCH]Y XUIIOTEKapHUX XapTHja O]l BPHjeIHOCTH,
KOje Cy KyIoBaJld MHBECTHTOpHW IHMpoM cBujera. [Ipunanajyha ucrmarta nHBECTUTOpUMA
JUPEKTHO je 3aBHCWJIA O] HCIUIaTe Kamara M IJIAaBHUIE WHHULIWjATHUX XUIOTEKapHHX
Kpeauta. HapaBHO, HOBOEMHUTOBaHE XapTHje OJ BPHjeJHOCTH Omie cy ,,mo0oJblraHe”
(TpaHCc(hopMaIjoM pH3MKa U MPUHOCA y CKIAAY ca jKeJbaMa MHBECTUTOPA) OCHTYPameM
MHHUIHjATHAX XUTOTEKAPHUX KPEIUTa O]l CTpaHe aMEepUUYKUX OCHTypaBajyhnx KOMITaHuja
BUCOKOT KpPEAWTHOT pEJTHHra W JpXKaBHUM rapanuujama (Hammonanna BraanHa
acorujaija 3a xunoreke — Ginie Mae) na y ciydajy Gankpora Hehe M30CTaTH HCIIaTa
KaMaTe W TJIABHUIIE NpeMa WHBECTHTOpUMA. PejTHHT areHuje cy Ha TOM OCHOBY JaBaje
HOBOEMHTOBAaHMM XHWIIOTEKaPHUM XapTHjaMa BUCOK KPEAWTHH PEJTUHT, INTO HX j€ H

YYHUHUITIO anaKTI/IBHI/IjPIM 3a HHBCCTHUTOPC.

"CVBIIPHUMAPHH"
XITIOTEKAPHH Pei
KPEJUTU CJTHEAT
areHIHja
Kmujenr
JlyKHHK er_'HHTHH
pejTHHT
wrahama
aKTHBE MBS
B
Banka Fannie Mae
HMuurjatop
PR—— .
TIPHIHEN Freddie Mac TIPHIHBH
m1ahama
Arent - Cepaicep Ginnie Mae (zp:kaBHA areHITH|a)
CeK)ypHTH3aIH]€e, UeCTO je - [I0jaJaBarbe e
HHHITH|ATOP AnMHEHACTpaIn]a Ocurypaeajyhe HHCTHTYIIH]E
BHCOKOT KPeIHTHOT P&jTHHTA

(FHA, VA, RHS, PML MGIC..))

HNaycrpanuja 20. Mexanu3zam cexkjyputusanuje y CAJL
Wzsop: Cowley, A., & Cummins, J. D. (2005). Securitization of life insurance

assets and liabilities. Journal of Risk and Insurance, 72(2), 193-226.

Kana je momwto mo Tamaca 6aHkKpoTa 3ajMojaBalia, modesia je J1a u30CTaje ucruiara

KaMaTre U TJaBHUIE MHBECTUTOPUMA, HITO j€ ApPXKaBY HU3JI0KHUIO OIPOMHHUM TPOIIKOBHUMA.
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KpenutHu pejTUHT XUMOTEKapHHX XapTHja je IMoYeo Ma omaja, IITO Ce OApa3uiIo Ha
CMambelhe BPUjeTHOCTH MOpT(hesba MHCTUTYIHMOHATHIX MHBECTUTOPA IIMPOM CBHUjETa KOjH
Cy Y BHX MHBECTHpaId. MHOTHM 3a HacTaHaK Kpu3e KpuBe pejTunr areHiuje y CAJl, xoje
Cy HOBOEMHTOBaHHMM XapTHjaMa J0JIjeJbUBajie €eKCTPEMHO BHCOKE KPEITUTHE PEJTUHTE, 300T
JIOIIe TIPOIjJeHe pH3HMKa Koja je Omina y BEIMKOj Mjepu IOTKpPHjEeIUbeHA BEITUKHM

HIOBjepEHEM Y JIPIKABY U E-EHE TapaHIyje.
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3. IEPUBATH Y 3BEMJbAMA Y PA3BOJY

CunTarma ,,TpJKUIITa y pa3Bojy”’ oOyxBara Ap)KaBe KOje KapaKTEepHIIy 3HadajHe
MHCTUTYILIMOHAIHE MIPOMjEHE, JIOIIE KOPIIOPATHUBHO YIPABIbAE M HUKH €KOHOMCKH Pa3Boj
y nopehemy ca pa3BujeHHM 3eMibama. HOSKISSON u capaaHMIM Kao 3eMJbe y TPaH3HUIIUjU
u3aBajajy cBe 3emsbe 3amagHor bangkana (Hoskisson et al. 2000, 249-267). Melyynapoaau
monetapuu Goux (MM®) je toxom 2000. rogmne uneHtuduxoao 30 3emama Kao
»Tpansuione ekoHomuje” (IMF, 2000), a mel)y muMa cBe 3eMJbe ca OBOT TOBOPHOT
noapyyja. Takohe, n Csjercka 6anka je 2002. ronune 3emsbe ca OBOTI MOAPYYja U3BOjUIIA
Kao 3emibe y pasBojy (Mitra and Selowsky, 2002). Takohe, u aApyru ayTopu 3emibe W3
okpyxkema (3emsbe SEE) yOpajajy mehy 3emube y paszsojy (Ferreira, 2018; Tsenkov &
Stoitsova-Stoykova, 2017; Andries, Fischer, & Yesin, 2017).

[Touerak TpaH3WLHMje, NEBEACCETHX TOAWHA TMPOUUIOT BHjeKa, Y CBUM 3eMJbama
00UJbEKEH je U3Pa3UTOM HecTaOMIHOIINY, OJHOCHO BUCOKOM HMH(IAIMjOM U PEIECH]OM.
Hajsehu nan Opyro apymrenor npousBona (b/II1-a) 6uo je ox 1992. no 1996. roaune.
raBume, Ha kpajy 1994. romune BJII je m3nocno tex oxo 40% ox onor m3 1989.
roguHe. Tex ox 1996. ronmuHe y 3eMibaMa y pa3BoOjy MOYHIGE IMOCTETICHA CTaOWIIH3aIlHja,
anu Tek noyetkoM XXI| BHjeka cBe 3eMJbe Y pa3BOjy OCTBapyjy T€K OJaru eKOHOMCKH pacT
(I'pyjuh, 218, 199). HakoH cMupuBama paTHHX TEH3Wja y MOJIUTUIM U OOHOBE IMpoleca
TpaH3MIIMj€ KpPajeM IMPOILIOT U MMOYETKOM OBOT BH]jEKa, 3eMJbe 3aranHor baikana 1ocTuxy
peNnaTuBHO BUCOK €KOHOMCKH pacT. 3eMJbe 3anaaHor baikaHa KOHaYHO OCTBapyjy, 3a BUX
3HayajHe, BUCOKe cTomne pacta y nepuoay npuje 2008. ca mpocjeunum pactom BJII1-a oz
oko 5,7% (Ilenes, 2012, 18). I'nob6anna ¢unaHcujcka kpusa, moueB on 2008. romune, Te
kpu3a y EBpo3onu ox 2011. roquHe oapakaBajy ce v Ha 3eMJbe y pa3Bojy. CTorre pacra cy
NoJbyJbaHe, a pacte W HezanocieHoct. C TUM y Besd, mpema mnojanuMa MehyHrapomHor
monetapHor ¢ouna (MM®), uznoc BJII1-a u BIIJl per capita y 3emsbaMa y TpaH3UIHUjH
HUCY ce OutHO moBehamu Beh 25 roamna. Ilo BenWyMHM TUX IOKa3aTesba, 3€MJbE Yy
TpPaH3MLMJU CYy paHTHpaHe ciabuje oA 3eMajba koje cy wianune EY mnpuje Tamaca
npomupema (3emibe EV15) u3 2004. rogune (IMF, 2017). Unycrpauuje paau, BIT mo
TJIaBU y TE€K HEKOJIMKO 3eMajba Y TPAaH3WIUjU TPEJIa3u BHIIE O] TIOJOBHHE TOT M3HOCA Y
Bemaukoj. 13 Te rpyne jenuno je y Crosenuju B/l nmo rinaBu cranoBHuKa Behu Hero y
I'pukoj, Hajcnabujoj 3emsbu EV15. Unycrpanuje paau, oBaj mokaszaresb y ['pukoj u3HOCH
18.950 amepuukux nonapa, y Cnosenuju 23.280, y XpBarckoj 12.860, y Cp6uju 5.600, a 'y
buX 4.540 (IMF, 2017). Ilpema momaruma EBpornicke Ganke 3a 00HOBY 1 pa3Boj (EBRD)

camo mect 3emMajba y Tpansuuuju (Jleronuja, Ectonmja, JlutBa, Ilosbcka, Yemka u
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CnoBauka) Ha kpajy 2012. rogune je octBapmio BJII1 Bumm ox onora mu3z 1989. roaune.
Ocrane 3emibe Ousbexuie cy npuosmkHo uctu b/ unu yak vwku (EBRD, 2013).

Xapamuja u HhaBpo 3amaxajy nga xoHcynarantu u3 Csjercke Oanke u MMdD-a
npuiase 3emibaMa |y pa3Bojy CTpaTerdjoM Koja uMa JBa TIJIaBHA EJIEMEHTa:
,,CTAaOMIM3alMoHe Tporpame” U ,,CTPYKTypHE Mjepe”’. CTaObmiIM3almoHH MpPOTpaMu Cy
yCMjEepeHH Ha JHOepanu3alrjy CBHX ILUjeHa U BalbCKE TPrOBHHE, T€ HA PECTPUKTHBHY
¢uckanHy ¥ JOXOJOBHY MOJUTHKY C IIMJBEM yMamHBama yiore apxkase. CTpyKTypHE
Mjepe YKJbY4YHMBaje Cy ,IpUBaTH3alH]y, pedopme OaHaka Te PE30BE Yy HHIYCTPH]CKO]
HOJIMTHIIM U cottrjanHoj momohu” (Lavigne, 1995, 118).

Y OpojHuM 3eMJbaMa y TPAH3WIMH CTPAaHE WHBECTHIM]je Cy HWICAIN30BaHE
cMaTpajyhm ga OHE HYXKHO JONPUHOCE Pa3BOjy JAPYIITBA WK JApxkaBe. Mehytum, kao
nocJbeuIa OpOjHUX pas3iiora, CTaHaap rpahaHa v NPHIUB TUPEKTHUX CTPAHMX yiaramba
4yecTo HUCy mnponopiuoHannu. Wnycrpanuje paau, Ha kpajy 2003. roguHe BpujeIHOCT
CTpaHuX ynarama y onHocy Ha BJ/II1 Owmna je u3yserHo Benmka y Mahapckoj (58%) u y
Yemikoj (50%), anu penatuao Mana y [Tosbckoj (oko 27%) u y Cinosenuju (16%). [Tpema
noganuma EBpocrata (Eurostat, 2017), CnoBeHuja, Koja ©Ma HajBHUIIE IUIATE OJ 3eMajba
tparsuimje (1.051 eBpo), uma u HajBehu Opoj mpeayseha y nomahem BnacHumTBy. Yerka,
Xpearcka, CioBauka 1 Maljapcka ca Bullle CTpaHHUX HHBECTHIIMja UMajy Mambe miare (870,
800, 722 u 657 empa pecrnektuBHO). Ha mpumjep, Anbanuja uma 347 eBpa, Cpouja 361
eBpo, buX 439 eBpa, Pymynuja 517 eBpa. /lakie, He MOCTOjU BeluKa Kopenamuja uzMely
U3HOCAa CTPaHMX HMHBECTHIMja U TNPOCIEPUTETa CTAHOBHUILTBY 3€Majba Yy Koje Joja3e
WHBECTHIIH]E.

Kao u y cBum 3emspama 3amagHor bankana tako u y bochum u XepueroBunu
HEEKOHOMCKHM (akTOpU y peruju Urpajy HajBaXHU]Y YJIOTY Yy JIeTepMUHHCAY
BpujenHoctd TproBuHe mimel)y 3zemapa (Tpueuh m Klimczak, 2015, 57). ExoHomcka
HECTAOMITHOCT TPOM3JIAa3d W3 ,,4eCTUX pePopMH y KOjUMa Cy MOTIYHO 3aHEMapeHH
€KOHOMCKHM pacT M JPYHITBEHH YTHIlQ] MPOMjeHA, HUCKUX cToma JomMahux M cTpaHHX
yJarama, ClloJbHOTProBHHCKOT Aedurmra 1 Hucke cromne b/II1-a” (dyBmak, 2018, 198). V
buX mocroju HU3 cOLMjaTHO-eKOHOMCKUX MHTamba Ha Koja joll HHje JaT OJroBOp, a KOJ
KOjUX OH MOJ[pa3yMHjeBa ClIOKeHe u 3axTjeBHe nmotese (Amunuh, et al. 2016, 57). Takole,
MHOTH KyNIM jaBHUX npeny3eha Bumjenu cy NpuBaTU3alM]y Kao MPHIMKY Ja CTEKHY
onpeheHy uMOBHMHY ©0€3 TMpeay3eTHHYKHX AaKTUBHOCTH M(WJIM) CTBapama HOBE
BpujenHocTH. Kao mocipeamiia TakBUX MOTE3a, MHOIITBO OWMBINMX jaBHUX mpenyseha je
yTameHo HaKOH JTyroTpajHOT mpolieca credaja. Y 00Jb0] BapHjaHTH jOII TOCTOje, allk je

TPKHUIITHA BPHjETHOCT TAaKBUX Mpeay3eha 3HayajHO Mama y OJHOCY Ha OHY OJ TpHje
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HeKoJuKo rofauHa. Kao mocseeauiia, BeMUKu Opoj pajHO CIOCOOHUX JbYAH je Oe3 mocia, a
HOBa pajgHa Mmjecta Hucy otBopeHa (Illoxuesuh u Jdyranuh, 2007). Unycrpauuje pamu, ox
OCHUBama Oep3u [0 JaHac TPKUIIHA BPHUjEIHOCT MPUBATH30BAHOT AKIIMOHAPCKOT
KanuTana y ,,bupauy”’, HaptHOM cektopy PemyOnmke Cprcke, ,, Xuaporpaamy’”’, 36HUYKO]
»Kemwesapu”, ,Kpupaju”, ,Ilomuxemy”, ,,Coxony”, ,,bocHammony” u ,,Kmamymaumm”
CMamEeHa j€ 3a BHIIIE O] TPYU MUJIHjapJie Mapaka.

Tpxuimre kanurana y 3eMJbH IpOHUIo je ¢aze o ycrmocTaBibama 00je Oepse,
yCIOH, Maja U MmoHOBHO paszOyhuBame (Kymamuh, 2013, 70) xpo3 cBe Behu 3Hauaj
TY>)KHUYKUX XapTHja oJ] BPUjEIHOCTH, aJld j€ OHO MO CTPYKTYPHU TPXKUIIHOT MaTepHjaia,
Opojy TPXKHUIIHUX WHCTPYMEHATa jOII YBUjEK HEPa3BUjEHO M HeakTHBHO. OcuM TOra, y
0aHKapCKOM CEKTOpPY Cy 3acTymbeHu ocHoBHM arperatu (Cepmap, 2015, 127). Yupkoc
TOME, YIPKOC CBUM OTpaHHYEHHUMa, WHCTUTYIUOHAIHW WHBECTUTOpPH Ha gomahum
Oep3ama MoOry jAa cTBOpe HMOpTQoNMO XapTHja O BPHUJEIHOCTH KOju OM UM Jao jaaje
KEJbCHH MPHUHOC Y3 Mally U3JIOKEHOCT TpkuiHoM pusuky (I'pyjuh, 2017, 437). Takas
MHTEpPEC WHCTUTYIHOHATHUX HWHBECTUTOPA, y3 CTAOMJIHOCT HAlHMOHAIHE BajlyTe H
nesusnor kypca (Adams and Hartsfield, 2010, 314-320) moxe na TmpeacTaBiba
MOXEJbHY KapaKTePUCTUKY (PUHAHCHjCKOT TpxkuinTa. MehyTtum, ymnpaBo QUKCHU
JEBU3HU KypC MOXe Jla CTBOpPH Wiy3ujy. bocHa m Xeprerosuna je 1999. romune
yCBOjWIJIa CHCTEM ,,MOHEeTapHOT oj00pa” (currency board). Mctunu 3a Bosby, 0Baj morte3s
je a0 pe3ynTare Ha MoJby CMamema HMHGIalMje y 3eMJbU U IPEJICTaB/bao j€ 3HauajaH
JOTIpUHOC cpehuBamy cTama y (QUHAHCHJCKOM cekTopy. MoHeTapHu 0a00p
MoJIpa3yMHjeBa HEMPOM]EHUBO (PUKCAH JIEBU3HH KYpC, TTOC]€I0BAE JEBU3HUX PE3EPBU
y CTa0MJIHOj BaJlyTH HAa HUBOY HEONXOJHOM Ja C€ MOKpHje KOJWYHMHA (IITAMIIAHOT H
KOBAHOI') HOBI@ T€ HEOIPAaHWYEHY HWHTEPHY KOHBEPTHUOMIHOCT, Tj. MoryhHoct
KOHBepTOBama aAoMahe BaiyTe y HoBall pe3epBu (i Vice versa) mo ¢pukcHOM Kypey. Y
TOM CMHCJY, BE3UBamkE MapKe 3a €BpO MPEICTaBJbalIO je ,,CUIPO Koje je dyBaio buX
OpoJ o HemoTpeOHOr JyTama Ha OJYJHOM MOpy TpaHzuuuje”. Jly)kHu4Yke Kpu3e u
UCKYCTBa 3eMajba y TpaH3MLIMjH Yy MOChEAmHX [BaJeceTak TroAMHA YKa3yjy Ha
YUBEHUILY Jla yJa3aK CTPAHOT KamuTala y3 3alyXKUBame Ha CTPAHUM TPXKHUIITHMA
MOX€E Ja JoBele 3eMJby 10 Benukux npobiema. Ha mpumjep, ¢pukcupame J€BHU3HOT
Kypca, HWako HENOMyJapHO, WMaK TIpecTaBba oapeheHy curypHoct cucrema.
Hanymrame ¢ukcHor neBusHor kypca y bocHm u  XepueroBuHu J0BenIo O
Jenpecujaiyje KOHBEpTUOUIHE MapKe y OJIHOCY Ha CHaxkHe BaiyTe. Kao mocspemuiia
TOra, IyroBU MCKa3aHU y JojJapuMa uiau eBpuMa nopaciau o6u y onqnocy Ha BJIIT (Grujid,
2018, 205).

135



Tansu (2010) noxacjeha ma tpancdopmarija TpPKUIIHE SKOHOMHjE HHUjE MOTITYHA
CBE JOK C€ He ycnocraBe (yHKIHMOHATHE (UCKAIHE WHCTHTYLIH]E M Pa3yMHH H
NPUCTYNAYHU MPOrPaMH PaCcXo/a, YKIby4yjyhu OCHOBHE MpeXe COLMjaJIHe CUTYPHOCTH 3a
He3aroclieHe, OonecHe U crtapuje ocobe. OBHM TporpamMu MOTPOILIEKE MOpajy Ce
(UHAHCUPATH U3 JaBHUX MPHUXO0/a KOjU C€ TEHEPHUIIY - KPO3 OIOpE3UBambe - 03 HaMeTama
npexkomjepHux onrepehema npuBatHoM cekTopy. C TUM y Be3H, OApKaBambe jaBHOT 1yra y
,[IPUXBAaTJbUBUM OKBUpHUMA~ TpeMa KpuUTepujymMuMa u3 MacTtpuxrta, a C IUbeM
OJIpXKaBama ColMjaiHe, (PUHAHCHJCKE W (HCKamHEe CTaOWJIHOCTH, Y3 HEpalMOHATHO

3a]ly’KMBamb€ j€ CUT'YPaH MYT y KOJIAIIC CUCTEMA.

3.1. [IpaBHM OKBHUP M peryJanuja puHaHcHjckor Tp:xkumTa Penmyoinke Cprcke

Y mero 1998. romumHe ycBajameM 3akoHa O XapThjama OJf BPETHOCTH
YCIIOCTaBJbEHA j€ 3aKOHCKa OCHOBAa 3a CTBapame TPXKUINTA Kamurtana y PemyOnuium
Cprckoj. Tex 2001. rogune ctBopeH je Llentpannu perucrap xapTuja o1 BpeaHocTH. Mcre
ronune je Komucuja 3a xapTuje oJ1 BpeIHOCTH M37alia 103BOJY 3a paja bamamyukoj 6ep3u,
a y LlenTpamHOoM peructpy perucTpoBaHa je TpBa XapTHja OJ BPHjEIHOCTH U3 TMOCTYIKA
npuBatu3anuje. Jlanac, mpaBHU OCHOB 3a (DYHKIIMOHHCAamkE (UHAHCHJCKOT TPXKUIITA Yy
Peny6mumu Cprickoj mpezcTaBiba 3aKOH O TPXKHILUTY XapTuja o BpujeaHocTH PemyOnuke
Cprcke (,,CnyxOenn rmacauk Pemybmmke Cprcke”, Oop. 92/06, 34/09, 8/12 - Opnyka
YcraBaor cyma Pemyonuke Cprcke, 30/12, 59/13, 86/13 - Opmnyka YcraBHOT cyaa
Penyonuke Cprcke, 108/13 u 4/17) u npaBHH aKTH Kao INTO CY CTaTyT60 u Ilpasuna
TproBama bamanyuke Gep3e xapTuja of BpI/IjeI[HOCTI/I,MKOje CY YCBOJWIN OpPraHu yIpaBe
bamanyuke Gep3e.

On ocHuBama Oep3 [0 JaHAac TPXKUIIHA BPHUjEAHOCT IMPUBATH30BAHOT
aKIMOHAapCKOr KamuTana y ,.bupauy”, nHadptHOM cextopy Penybnuke Cprcke,
HXUAporpaamu”, 3eHuuko] . Kemeszapu”, ,Kpuaju”, ,Ilomuxemy”, ,,Coxomny”,
,bocHammony” u ,,Knmagymaunm” cMameHa je 3a BHIIe 0J1 TPH MUJIHjap/ie Mapaka.

3aKOHOM O TPXKHINTY XapTHja O]l BPHJETHOCTH, KOju je ycBojeH y Hapomnoj
ckynmtuan Peny6nuke Cprcke kpajem 2006. roguse, neduHUCAHU Cy TOjaM, BPCTE H
00aBe3HU ENEMEHTH XapTHja Off BPHUjEIHOCTH, €MHUTECHT XapTHja OJf BPHUjEAHOCTU Te
CTHIalke, TPEHOC, OrpaHWYemha MpaBa W TNpaBa Tpehnx Wma Ha XapTHjamMa of

BpujenqHocTH. OBUM 3aKOHOM XapTHja OJl BPHUjEIHOCTH ce Ne(HUHHINE Kao TPEHOCHBA

% https://www.blberza.com/Pages/regulations.aspx?prefix=berza&cat=statut.
81 https://www.blberza.com/Pages/regulations.aspx?prefix=berza&cat=pravila.

136



WCIIpaBa y HEMaTepHjaJTu30BaHOM OOJIMKY — €JIEKTPOHCKOM 3alKCy, eMHUTOBAaHA y CEPUJH
Ha OCHOBY KOje BJIACHHIIM OCTBapyjy IpaBa IpeMa eMHUTEHTY Yy CKJaay ca 3aKOHOM H
OJIITYKOM O €MI/ICI/IjI/I.62

3akoHoMm je Oep3a neduHHMCaHA Kao ,,JIpaBHO JIMIE Koje o00aBjba IIOCIIOBE
OpraHM30Barba TPrOBUHE XapTHjaMa OJ1 BPHjeJHOCTH U (PMHAHCH]CKUM JICPHBATUMA, Kao U
Jpyre TOCIOBE y CKIIaly ca OBUM 3aKOHOM H KOje€ 32 00aBJbahe TUX MOCJIOBA UMa JO3BOITY
Kowmucuje.®® Bepsa xapTuja oI BPHjEJHOCTH ce OCHHBA M IIOCIYje K40 AKIMOHAPCKO
JIpymTBO M 00aBiba cibenehe MOCIIOBE: OpraHM3yje IMOBE3UBAIEC MOHYIE U TPAKIE Y
MPOMETY XapTHjama O] BpUJEeIHOCTH, Aaje MHbopMaIje O MOHYAH, TPAKILH, TPIKUIIHO]
[IUjEeHU, Ka0 ¥ O OCTAIMM IOJIalliMa O XapTHjama OJ BPHjeIHOCTH, YTBphyje u o0jaBibyje
KypCHE JINCTE XapTHja OJ BPHjEIHOCTH, 00aBJba ApPyre MOCIOBE y CKIAIY Ca 3aKOHOM H
npornucuma Komucuje. bep3za 06e36jelyje aa: cBu ydecHHIIM Yy TProOBHHH Ha Oep3u MOTY
MCTOBPEMEHO, PaBHONPABHO U TOJ jeJHAKUM YCIIOBHMA JIaBaTW M MPHXBATaTH HAJIOTE 3a
KYIIOBUHY ¥ MPOJAjy XapTHja O BPHjEIHOCTH TE€ Jla CBH YYECHUIM Y TPTOBUHH Ha Oep3u
UMajy y UCTOM TPEHYTKY jelHaK MPUCTYN WHpOpManrjama O XapTHjama O]l BPHjeTHOCTH
KOjUMa ce TPryje W Jla CBU MOTY NPOAaBaTH, OJHOCHO KYIIOBATH XapTHje OJ BPHUjeIHOCTH
o[ jeJHaKUM yciaoBuMa. bamanyuka Gep3a xapTuja o1 BpHjeIHOCTH je Moyesa ca pajioM
maja 2001. romuue.” To je mpBa u jeauHa Oep3a xapTHja Ol BpUjeqHOCTH Yy PermyOmuium
Cprickoj.

Takohe, 3akoH je jacHO aeduHHCAO TOCTYHNaK €MHCHje XapTHja, MOCJIOBE ca
XapTHjamMa O]l BpHjeHOCTH, Kao M OBJalIheHe Y4YeCHHKE Ha TPXKHUIUTY XapTuja Of
BpPHJETHOCTH. Y OKBHUPY IOCJIOBA ca XapTHjaMa O] BPUjEAHOCTHU I10 TIPBU MYT CE€ MOjaBJbY]y
TOCJIOBH YIIPaBJbarba MOPTHOINOM XapTHja 0J1 BPHjeHOCTH | T3B. KACMoOu MOCioBn.>
IIpema 3akoHY O TPXKUIITY XapTHja O BPUjETHOCTH, YYECHUIIM Ha (PMHAHCH)CKOM

Tpxkuity Peny6inke Cpricke Mory OuTH npaBHAa W (U3MYKA JHIA ,,KOja 32 00aBJbarbe

%2 Nepuuuumja mpeysera ca https://www.crhovrs.org/index.php/sr/cat-centralni-registar/2334-registracija-
hartija-od-vrijednosti. Tarym npucrymna 23.6.2018.

%3 3axon o mporcuwmy xapmuja 00 epujednocmu (,,Ciyx6eru rnacuuk Peny6muke Cpricke®, Gpoj 92/06).

® Tlpema mojammery Ha cajry LeHTpanHOr perucTpa XapTHja O BPHjCIHOCTH, KACTOIM IOCIOBH
NOApa3syMHjeBajy OTBapame M Boljeme pauyHa BIacHHKa — CBOJUX KIJIMjeHATa, OTBapame W Bolheme pauyHa
XapTuja o BpHjedHOCTH y Peructpy y mme kacroam OaHke, a 3a pauyH BJIAacHMKAa — CBOjJUX KJIMjeHATa,
OJTHOCHO Y UM€ CBOjHX KJIMjeHaTa KOjU HHUCY BJIACHUIM THX XapTHja, a 3a pauyH BIAcHUKa (30MPHU KacToIu
pauyH), H3BpIIaBamk-e HAJOTra 3a MPEHOC NpaBa U3 XapTHja Ol BPHjEHOCTH M HaJjlora 3a ynuc npasa Tpehux
JMIa Ha XapTujama o] BpUjeTHOCTH U CTaparme O IPEHOCY MpaBa U3 THX XapTHja, HaIulaTy MOTPaKHUBamba 0J1
E€MHTEeHATa 110 OCHOBY JOCIjE€JIHMX XapTHja O]l BPHjEAHOCTH, Kamara W AMBUJACHIU 32 PadyyH BJIACHUKA THX
XapTHja ¥ CTapame O OCTBAPUBAKY APYTUX MpaBa Koja MpHUIaajy BIaCHUIMMA XapTHja O/ BPUjEIHOCTH KOjU
Cy HCHH KIIMjCHTH, MPYKamke yCIyre 1M03ajMJbUBamkha XapTHja O]l BPHjEAHOCTH, 00aBjeNTaBame aKIMOHapa O
TOIUIIEH-AM CKYNIITHHAMA aKIIMOHAPCKUX APYIITaBa M 3aCTyIame Ha THM CKYMIITHHAMa, 00aBjeITaBame O
IpaBHMa BE3aHUM 3a XapTHje OJ BPHjETHOCTH T€ M3BPIICH-E HAJIOTA KIIMjEHTa ¥ BE3H Ca OCTBAPUBAIHEM THX
nmpaBa, 00aBjeITaBame 0 3aKOHCKUM TpOoMjeHaMa Koje TIOCPETHO MIIM HEMOCPEAHO YTHIY Ha 00aBjenTaBame
KITWjeHTa O CTamy XapTHja OJ BPHjeIHOCTH Ha KaCTOAM padyHy, CTapame O U3BPIIaBamy MOPECKUX 00aBe3a
BJIACHHMKA XapTHja O] BPHjEAHOCTH UT.
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MOCJIOBa ca XapTHjaMa oOJf BpHUjeTHOCTH HuMajy nao3Bony Kommcuje 3a xaptuje of
BpPHjETHOCTH: O€p3aHCKH TIOCPEAHUIM, OpOKepH, HWHBECTUIMOHU CAaBjETHUIM H
WHBECTUIIMOHM MeHapepu” (3aKOH O TPXKMINTY XapTHja OA BpHUjeAHocTH, ,,CiayxOeHH
rnacuuk Pemyosmke Cpricke”, 6p. 92/06, 34/09, 30/12, 59/13, 108/13 u 4/17).

Ha bamanyukoj Oep3u OpraHM30BaHO je TProBame akildjama, OOBE3HUIIAMA H
KPaTKOPOYHUM (PMHAHCHJCKUM HWHCTPYMEHTHMA, ajlil y CTBApPHOCTH (DYHKIIMOHHUIIE CAMO
TpkumTe akuuja. Tpxkumre Ha bamanydkoj 6ep3u cactoju ce ox Oep3aHCKe KoTalje u
c1000HOT Oep3aHCKOT TP kUINTa. bep3aHcka KoTalMja je OCHOBHU JUO TPIKHINTA, Tje je
HOpeJl OMIITHX YCJIOBAa HEONMXOJHO HMCIIYHUTH U ,,[IOCCOHE YCIIOBE BE3aHE 3a BEIUYUHY
KamuTtanga, MAWCIIEP3HWjy BIACHUIITBA, TNepdopmaHce TocioBama U 00JEKTHBHOCT
¢uHaHcHjckor u3BjemraBama’ (PaguBojan, 2018, 59).

Xaptuje ox BpujenqHocTd Ha bamanyukoj Oep3u yBpiITaBajy ce Ha cibencha
OPraHNU30BaHa TPXKUILTA, CIYKOCHO GEP3aHCKO TPXKHILTE U cI10601HO TpkumTe.

Cayx0eHO Oep3aHCKO TpPXKHIINTE cacToju ce o cibeachux tpxwumra (bamamyuka
Oep3a xaprtuja ox Bpujeanoctu, 2018; Komucuja 3a xapruje ox Bpujeanoctu, 2018):

- Bogehe TpkuITe akuuja - 1ucra A,

- CTaHJIapHO TPXKHILTE aKlyja - 1ucra b,

- IOYETHO TPXKHUILTE aKuuja - aucta L,

- TP)KUIIITE aKI[Hja 3aTBOPEHIX UHBECTUIIMOHUX (DOHIIOBA,

- TPXKUIITE YAjesa OTBOPEHUX MHBECTUIIMOHUX (POHIOBA,

- TP)KUIITE OOBE3HUIIA,

- TPXKUIITE OCTATUX XapTHja O]l BpUJETHOCTH.

Cno601HO TPXKUIITE CAaCTOJH € O cJbeaehux TpkuITa:

- aK1uja,

- aKIlMja 3aTBOPEHUX MHBECTHUIIMOHUX (POHIOBA,

- yljeria OTBOPEHUX WHBECTHIIMOHUX (POH/IOBA,

- 00Be3HHUIIA,

- aKeTa aKIuja,

- XapTHja o1 BpHjE€AHOCTH eMUTEHAaTa KOju KacHe ca (PMHAHCH]CKUM U3BjeIITaBabEeM,

- XapThja OJ BpHUJEAHOCTH €MHTEHaTa KOjU C€ Haja3e Yy CTeYajHOM WU
JMKBUIAMOHOM IMTOCTYIIKY U

- OCTaJIMX XapTHuja Of] BPHjeIHOCTH.

® IpaBumnva Bamanydke Gepse meUHHCAHH Cy paj M HAUIGKHOCTH KOMHCH]E 3a KOTALHjy T¢ OILITH
YCIIOBH 3a YKJbYyUMBAaWmE XapTHja OJ BPHjEOHOCTH Ha OPTraHM30BAaHO TPXKWINTE: Ja CE HHMa MOXe
OpPTaHM30BAHO TPTOBATH, Aa Cy y IjeTNHH yiuiaheHe, Ta cy HEOTPaHWYEHO MPEHOCHBE, A3 Cy EMHUTOBAHE Y
HeMaTepHjaltn30BaHOM OOJIHMKY.
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Ha bamanyukoj Oep3u ¢yHKkuuoHuie 6ep3aHcku cucteM tproBama — bCT, koju
omoryhaBa yHOC, U3MjeHy, MOBJIAYCHE, 3a/IPKABAE U AKTUBHUPAKE HAJIOTA, 3aKJbyUeHhe
Oep3aHCKUX TOCJIOBA, HAA30p YHOIICHHWX HAJIOTAa M 3aKJby4eHUX OEp3aHCKUX MOCIOBA,
UCIPaBKy Oep3aHCKUX IOCIIOBa, T€ Mperyie] uHpopMalja O TProBamy U XapTHjama o]l
BPHUjEIHOCTH Koje KOoTHpajy Ha bep3u. Cucremu TproBama Ha bep3u cy: KOHTHHyHpaHa

TProBHHA, ayKI[1ja, ayKIIHMja 3a TaKeT aKlyja.

3.2. DyHKIMOHUCAK-€ Oep3aHcKor TpxkUmTa Pemyboauke Cpricke

VY nperxonHux 17 roamHa cTBOpeHH cy MH(pacTpykTypa U perysiaTOpHH OKBUD
6ep3anckor Tpxkuiuta Pemyonuke Cprcke. Pa3Boj Tpxkumira je 610 3aCHOBaH Ha KOHILIENITY
MacoBHE TMpHBAaTHU3alMje JApPKAaBHOT KamuTajga Yy mpeny3ehuma, mrTo je OCHOBHA
KapaKTepUCTHUKA CBHUX 3eMalba y TpaH3uLMju. [ TobamHa ekoHOMCKa U (prHAHCHjCKa KpH3a
je JAjenoBajia HEraTMBHO Ha (DyHKIMOHHCamkE Oep3aHCKOI TPXKMIUTA, TeHepullyhu Beauke
najioBe [ujeHa akiuja u npometa (Paausojar, 2012).

VY mepuony on 2002. mo 2018. rommHe yKymaH HW3HOC TPOMETa XapTHja O
BpHujeHOCTH n3HOcH 6.012.279.826 KM. Ilpomer xapTujama oj BpHjeIHOCTH Ha Oep3H je
0J1 OCHUBama 10 Apyre nojgosune 2007. rogune 610 y KoHCTaHTHOM nopacty (PaauBojari,
2018, 59). uaukaTHBHO je Aa je y MEepUoJy H3y3eTHE eKCIIaH3Wje TProBamba, YKYyIaH
npomeT y janyapy 2007. ronune y onHocy Ha janyap 2006. ronune 6uo Behm 3a 170,15%.
VY debpyapy 2007. ronure MjeceuHu mpoMeT gocturao je gak 80.263.747 KM, mro 3Haun

na je 6uo Behu y ogHocy Ha (edpyap 2006. roaune 3a yak 573,64% (PaguBojan, 2012).
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HNaycrpanuja 21. Ykynan npomer Ha Bamanyukoj 6ep3u y nepuoay ox 2002.
a0 2018. ronune

W3Bop: www.blberza.com.
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Pact ykynmHor mpomera je mocibenuiia mote3a eHTurera — Brage PemyOnmke
Cprcke W jequHMIA JIOKAJTHE camMoylpaBe — KOjU Cy HajBehn eMUTEHT IyropodHux
OYKHUYKUX XapTuja ox Bpujennoctu. On ykymsor npomera y 2018. ronunu, 61,15% unnu
npomer oOBe3Hmmama, 7,34% mnpomer akmmjama, 4,66% mTpoMer KpaTKOPOYHHM
JTYKHHYKUAM XapTHjama oJi BPHjeTHOCTH.

Yxynan npomer y 2018. roquan usnocuo je 428.170.864 KM, mro je 3a 12,06%
mame Hero y 2017. roauHu.

[Ipernenom mojaraka o yKyIHOM MPOMETY XapTHja OJ BPHUjEIHOCTH MOXKE Ce
3akJbyuuTH J1a TOTOBO 90% yKyIHOT MpoMeTa YWHHU MPOMET OOBE3HHIIAMAa M TPE30PCKUM
3anrcuMa. OYEKWBAHO, Y JIBUjE TOJIMHE TMOCIHje KPU3e OCTBAPCH je HajMambH MPOMET OJT
2006. bepzancka tprosuna y 2010. roguan n3Hocuna je tek 23,73% o yKymnmHe TPrOBHHE
octBapeHe y 2007. ronunu. Tprosuna y 2010. romunu je mama 3a 4.332.565 KM on

ykynHor npomera y 2009. rogunm.

— BIRS 5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nanycrpanuja 22. Kperame nnaexca BIRS u OIRS ox 2002. 10 nanac

W3Bop: www.blberza.com.

AHanu30M TIOKa3aTesba ca CIIMKE MOXKe ce 3aKJbYUHTH Jia je HuBO mHIekca BIRS
Beh myxu BpemeHcku nepuon ucnof 6a3Hor HuBoa o 1.000 manexcHux noeHa. Hamwme,
BpujenHoCcT mHACKca BIRS ox kpaja HoBemOpa 2008. roqune je 6mra oko 1.000 6azHmx
MOCHa, JIOK je meroa BpujeaHocT ox 11. mememOpa 2009. roawHe KOHCTAaHTHO HCIOJ
1.000 unaexcuux noeHa (Pamusojar, 2018, 59). Ocum mpBe MOJOBHHE jaHyapa, Y MPBO]
nosoBuHn 2011. kperana ce Ha BpujenqHocTMa Koje npenase 1.000 mHAEKCHUX TOEHA.
Bpujennoct unnekca BIRS je na man 13. jyn 2011. rogune uznocuna 1.003,72 moeHa, a ox

TaJia HYje Mpeluia Ty TPaHuULLy.
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Y npBuM roaumHamMa cBOr paja bamanmydka Oep3a je OuJbeKuaa TO3UTHUBHE
pesyirare, T¢ Cy CaMHM THM M OuYcKuBama Owia Benuka (PamuBojam. 2012). Tako,
nupektop bamanyuke 6epze Munan boxuh (boxxuh, 2004, 356-363) HaBoau 1a TpHKUIITE
KanuTasia Mokas3yje 3HadajHe rmoMake, Koju ce orjienajy y nopehamy obnma nmpomMera, aiau U
nomanuMa y mpaBiy Gopmupama Oep3aHcke koramuje. OH cmatpa nga he pa3Boj oBor
TP>KUIIHOT CETMEHTA MO3UIIMOHUPATH TPXKHUILITE KaKuTala Kao BaykaH U3BOP (PUHAHCUPAHA
npenyszeha, a caMuUM TUM M Kao BaxaH (paKTOp MPHUBPEIHOT pas3Boja. AHanu3upajyhu
NPETXOJHO MPE3CHTOBAHE IMOKAa3aTeshe, MOXKE Ce 3aKJbY4uTH Ja bamanyuka Oep3a HHje
ycljena Jia MCIyHH OYEKHBama KaKO jaBHOCTH TaKO M NPOPECHOHATHHX YYECHHKA Ha
TPXKUIITY.

Tpaxehu oaroBope Ha MUTamke 3alITO j€ TO TAKO, MHOTU ayTOPH CY aHAIH3UPAIN
noceOHe enemeHTe GyHKIMOHKCama bamanyuke 6epse. Kecrep u Pamusojar (2011, 243-
263) mpoBenu Cy ,,CBCOOYXBAaTHO HCTPaKUBame (GHUHAHCHjCKE IOJUTHKE W IpaKce
KOMITaHWja YHje aKkuuje Kotupajy Ha bamanyukoj 6ep3n”. BbuxoBo ucTpaxkuBame je OMIIo
¢dokycupaHO Ha TpW TJaBHA MOJpy4Yja (PMHAHCH]CKE IMOJIUTHKE M IpaKce: ,,CTPYKTypa
KarnuTasa, MoJIMTHKA JUBUICHIN U (MHAHCHU]CKO IIaHupame”. Pe3ynararu koje cy 1oouim,
u3mel)y ocranmx 3akJbyyaka, ykKazajdul cy Ha ,,Clenu(puuHy Meplueniujy HW3BPITHUX
JUPEKTOpa O Tp>KUIIHOJ edprukacHocTH . HanMe, camo jeaH o] HICIIMTaHUKA j€ BJepoBao Jia
Cy aKIuje merose Kkommanuje dep nujemene Ha TpxkumTy Bumie ox 80% BpemeHa, 0K je
36,4% wucnuTaHWKa HaBENO Ja Cy aKkllhje HKUXOBE KoMIaHuje dep IHjemeHe ,,Mame O]l
50% BpemeHa”. AyTOopH Cy OCTaBMJIM OTBOPEHO MHTAHE Ja JIM je HaBeACHa IepLeniuja
pesynatat (ue)epukacHoctu bamanyduke Oep3e uUiu je mocbeauiia riodainHe GUHAHCH]CKE
Kkpu3e. Jlakie, Moke ce 3aKJbY4UTH Ja TyrorouIlkha Kpu3a y Kojoj ce Hanmaszu bamamydka
Oep3a jecTe JeTepMHMHHCaHAa BHIIEAUMEH3MOHAIHO — KAaKO MHTEPHO TaKO U EKCTEPHO
(Kester & Radivojac, 2011).

Tabena 15. IlperJien TproBuHe No roauHaMa

TIpomer/

Foguna | O6Besnune | Ponaosn Axknmje Kp. 1. XoB Ykynuo BN B

Toauna | O6Besnnne | @onnosn | Akunje | Kp. 1. xoB | Ykynuo

2006. - 96.625.565 | 291.839.377 388.464.942 | 6.547 5,93% 2006. 0,00% 24,87% | 75,13% [ 0,00% 100%

2007. 818.006 |236.474.070| 505.290.215 742.582.291 | 7.352 10,10% 2007. 0,11% 31,84% | 68,05% [ 0,00% 100%

2008. 29.622.573 | 30.713.032 | 214.754.632 275.090.237 | 8.491 3,24% 2008. 10,77% 11,16% | 78,07% [ 0,00% 100%

2009. 50.139.177 | 7.667.467 | 122.721.003 180.527.646 | 8.236 2,19% 2009. 27,771% 4,25% |67,98% | 0,00% 100%

2010. 56.857.565 | 8.797.203 | 111.540.312 176.195.081 | 8.318 2,12% 2010. 31,70% 4,99% |[63,31% | 0,00% 100%

2011. | 210.422.936 | 13.041.632 | 113.694.902 | 88.316.356 | 425.475.825 | 8.682 4,90% 2011. 49,46% 3,07% | 26,72% | 20,76% 100%

2012. 83.861.137 | 11.555.650 | 54.143.831 | 112.304.843 | 261.865.460 | 8.585 3,05% 2012. 32,02% 4,41% | 20,68% | 42,89% 100%

2013. 77.884.632 | 17.641.884 | 76.194.878 | 204.135.118 | 375.856.513 | 8.761 4,29% 2013. 20,72% 4,69% |20,27% | 54,31% 100%

2014. | 280.695.564 | 14.643.244 | 99.278.434 | 191.990.319 | 586.607.561 | 8.847 6,63% 2014. 47,85% 2,50% |16,92% | 32,73% 100%
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2015. | 290.747.937 | 25.499.982 | 59.255.381 | 185.103.303 | 560.606.603 | 9.250 6,06% 2015. 51,86% 4,55% |10,57% | 33,02% 100%

2016. | 375.772.731 | 6.672.166 | 43.388.212 | 199.325.540 | 625.158.649 | 9.631 6,49% 2016. 60,11% 1,07% | 6,94% | 31,88% 100%

2017. | 293.594.240 | 3.848.227 | 45.883.681 | 143.548.465 | 486.874.614 | 10.076 4,83% 2017. 60,30% 0,79% | 9,42% | 29,48% 100%

2018. | 306.051.580 | 5.093.030 | 97.055.815 | 19.970.440 | 428.170.864 | 10.076 4,25% 2018. 71,48% 1,19% |22,67% | 4,66% 100%

2019. 40.203.745 719.654 4.828.139 19.990.320 | 65.741.858 | 10.076 0,65% 2019. 61,15% 1,09% | 7,34% | 30,41% 100%

Ykynuo | 2095.671.824 | 478.992.805 | 1.839.868.812 | 1.164.684.704 | 5579.218.144

N3Bop: bamanyuka 6ep3a u MuBecTuImoHo-pa3BojHa 6anka Penmybnuke Cpricke.

[Tocmarpajyhu Besy m3mel)y mpomera oapeleHUM WHCTPYMEHTHMA Ca YKYITHUM
npoMeToM U ca kperameM bJII1-a, moxe ce pehu ma mocroju cinabda Be3a m3mel)y mpomera
akuujamMa uHBecTUIMOHMX ¢oHmoBa U kperama bJlI1-a. Koeduuujent xopemnauwmje je -
0,6262, a xoedpunujent nerepmunanuje uzHocu 0,3922. Ocum Tora, MOCTOjU yMmjepeHa
Be3a m3Mel)y mpomera oOBe3nuiama u kperama bJ{[1-a (82,94% u 68,80%) Tte, Hewto
Marba, mpoMeTa akiujama u kperama b/II1-a (-70,60% u 49,84%). Jaka Be3a MocToju KO
KpeTama akiuja WHBeCTHHHOHUX (oumoBa u akmuja (94,95% wu 90,15%), mro je u
OUEKMBAHO C 003upoM Ha ydyemhe mpomera akuuja (GOHAOBMMA y MPOMETY akiyjama
(ITpuor 4).

Tokom MocIJbeIHUX I€CEeT TOMHA HHBECTUIIMOHU (oHm0BH Yy Pemmyomuim Cprickoj
Cy 3a0UJbeXUIIN 3HaUajHO moropiiame neppopmancu. Hactanak nHBeCTUIIMOHUX (OHIOBA
y PenyOmumu Cprickoj HepacKMAMBO j€ Be3aH 3a Mpolec MpUBATH3AIUjE APKABHOT
Kamutaiza. Y TOKy mpuBartm3amuje y Pemybmumu Cprckoj ocHoBaHo je 13
MPUBATH3AIMOHNX HWHBECTUIIMOHUX (OHIOBA KOjuMa je ympasspasio 13 npymraBa 3a
yrnpaBibatbe. OCHOBHU IIMJb MPUBATHU3AIMOHUX HMHBECTUIIMOHMX (OHIOBa OHO je 1a
MPUKYIJbalkbeM Baydepa U BHXOBUM yjarameM y npeayseha moBeay 10 MUHUMHU3ALNjE U
JICTIEp3Wje pU3MKA WHBECTUTOPA, y3 TMPYKaAke MOJPIIKE I[JEIOKYITHOM TIPOIECy

npuBarusanuje y Penyonunu Cprickoj.
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Wnycrpanuja 23. Kperamwe nnaekca FIRS ox 2004. 1o 2018.

W3Bop: www.blberza.com.
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Cmameme HETO BPHjeTHOCTH MMOBHMHE KOJOM Cy YIIpaBJballd MPATHO je TyOuTak

NOBjepema KaKo MIMPE TaKO U MHBECTUIMOHE jaBHOCTH. Hanme, on ocHuBama 31 d-oBa 110

kpaja 2012. roamHe, makie 3a JeceT TOAMHA TIOCTOjama, APYIITBA 32 YIPaBhamke

WHBECTHIIMOHMM (poHIoBMMaA cy oOpadyHana Bumie oj 100 MuamoHa KOHBEPTHOMITHHX

Mapaka Ha UMe HaKHaJe, OJHOCHO MMPOBU3Hje 3a ynpaibame (Jandri¢, 2013, 23). Jeana ox

Mjepa KOjy je IIMpa jaBHOCT OYEKMBaja OJl peryiaTopa OJl IOCTYIKa OTBapama jecTe

noBehame 3amrure HHBECTHTOPA (TIPUMApPHO MAJIUX aKIIMOHApa KOjU CY yJaraiu Baydepe

y MHBECTUIIMOHE (OHJIOBE y MPOIECy IpHUBATH3aIlH]e), MOcTU3ame Behe edukacHOCTH Y

yiupaBJbalby HOpT(l)eJ'bI/IMa HMHBCCTUIIMOHHUX (bOHI[OBa TC NPUBJIAYCHEC HOBUX Yyllarada. Ca

Jpyre CTpaHe, IOMEHYTH IMPOIEeC je M3a3Bao U OpojHEe PH3HKE W HEM3BjECHOCTH KOjH Ce Y

CB0jOj CymITHHH oOaHOce Ha (He)MoryhHocT edukacHOr (YHKIMOHHCAama OTBOPEHUX

HWHBCCTUIIMOHHUX (1)OHI[OB3. Yy yCJIOBUMa HUCKE JIMKBUIHOCTHU TPIKUIITA KallUTaJIa.

Tabena 16. E¢exTn npeod1uKoBamba 3aTBOPEHNX HHBECTHIIMOHUX (oHI0BA

OTtBopeHn
Pennn 3aTBOopeHu HHBeCcTHINOHM (oH, O3naxa HHBECTULHOHHT O3naka
op. P ! A 3D ! ou®
dong
1. 3UD BbJIb-npodut a.1. bamwa Jlyka BLBP-R-A | OAU® Profit plus PPLP-U-A
2. 31U bopc unBecT doHn a.n. bama Jlyka BRSP-R-A g(ill/lﬂ@ bopc nnBect BOSP-U-A
3. | 3@ Balkan Investment fond a.1. Bama JTyka | BLKP-R-A | V1P Balkan | g Ajp_u-A
4, 31D Bb donx a.a. bama Jlyka VBIP-R-A | OMU® BB ¢ouxa VEBP-U-A
5. 31 ® AxrtuBa uHBecT GoHp a.1. bama Jlyka EKVP-R- | OAU® AKTHBA AlIVP-U-A
A WHBECT (POHTT
6. 31® BUF a.n. bama Jlyka VIBP-R-A | OAN® BUB doun VBOP-U-A
OAN® Opportunity OPTP-U-A
7. 3U® Kpucran naBect Goux a.u. bama Jlyka | KRIP-R-A Fund
OHU® Cash Fund CSHP-U-A
OMMU® Future Fund | FTRP-U-A
OMUD Maximus | MMSP-U-
8. 3UD Zepter doun a.n. bama Jlyka ZPTP-R-A | Fund A
OHU® Kristal Cash
Plus Fund KCPP-U-A
(B)sgn(lged Adriatic ADBP-U-A
9. 3U® Ilonapa unsect ¢poux a.a. bama Jlyka PLRP-R-A
OAUD Polara PADP-U-A
Adriatic Fond
10. 31D JaxopuHa KOHCEeKo UHBecCT a.j. [lane JHKP-R-A gﬁ;ﬁ@ Jaxopuna JKIP-U-A
11. 3U® Ilpuspennux unBecT a.a. bama Jlyka PRVP-R-A ng? Tprepenmk PRIP-U-A
12. 31O UnBect HoBa GoHN a.1. bujesbuna INVP-R-A | OMU® Uusect HoBa | INOP-U-A
OAUD
13. 3U® Eypounsectment donn a.n. bama JIyka | EINP-R-A | EypounBecT™eHT EIOP-U-A
dhouxg

H3Bop: www.blberza.com na nan 1.2.20109.
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[Towetkom 2019. TOAWMHE OTBOPEHM WHBECTUIMOHU (OHIOBHM  HACTAIH
PeoOJIMKOBAakEM YCITjelIHO TIocyjy. Hujenan o ¢poHmoBa HEje mpecTao Ja mocToju 300r
HEMOT'YNHOCTH UCHYHeHha PeryJaTOpPHUX 3aXTjeBa, a TOTOBO CBH Cy 3a0MJbEKUIIM pPacT
TPXKHIIHE [IMjeHe U HETO BPUjeIHOCTH UMOBHUHE.

KipyyHe kapakTepuCTHKE aTpakTHBHUX HHCTpyMEHATa Ha HAIIEeM TPXKHUIITY CY
YHIHCHUIIA JIa yJlaradd MOTY yJaraTh camo Y akiuje, oOBE3HHIIC U TPE30pCKE 3amuce, a
nocToju MOTyhHOCT J1a 0OBE3HUIIE Y IjeTTMHH WIH JjeTMMUYHO He Oyny ucruiahene (momyt
obBesnnna ommruHa amarn n KHexxeBo) Te HemocTojame MM 3aHeMapuBa CEKyHIapHa
tproBuHa mwuMa. On 2011. roaune PenyGmmka Cpricka mma MoOryhHOCT Ja ce Ha
(MHAHCHjCKOM TPXKHILITY MOXKE 33y’KHBATH. KPATKOPOUHO — EMHTOBAKEM, Tj. ayKIHjama
TPE30PCKUX 3aIlica, W JyrOPOYHO - EMUTOBamkeM oOBe3HHIa. Tek ox jbeta 2018. ronune
Peny6nuka Cpricka je emutoBaia oOBe3Hulle Ha Oep3u Koja Huje bamanyuka.

VY yciaoBuMa M30CTaHKA MPUBPEAHOT pacTa U Major Opoja TOBOJBHO JMKBHIHHX
akiyja Beha je moTpakmka MHCTUTYIMOHAIHUX MHBECTHTOPA 33 CUTYPHHJHM IIaCMaHMMa
Ha TPXKUIITY OOBE3HUIIA. 3HAYajaH HANpPEJaK y pa3BOjy TPKUIITAa 0OBEe3HHIA HA JomMahem
(MHAHCHjCKOM TPXKHUINTY, Y CMHCIY HOHYJE HHCTpyMeHarta W Beher oOMMa TproBuHE,
Be3aH je y3 ypendy MunucrapcTBa (puHaHCHja Jja BIacHUIMMa oOBe3HMa cepuje RSRS
(PenyOnuka Cpricka - U3MHUPEHE paTHE IITETe) OMOTyhu H3MHUpEHe CBUX MOPECKHX
obaBe3a koje cy Hacrane a0 kpaja 2007. romuue. Mirycrparnuje pamu, Jyr 3a mopes Jo
31.12.2007. rogune, koju uzHocu 100.000 koHBepTHOMIHUX Mapaka, MOrao ce U3MHUPUTH
Tako mro 6u nyxHuUX Ha Oep3u kynuo 100.000 o6Be3Huua koje je emuroBasna PemnyOinka
Cpricka mo Ttekyhoj TpxkwumiHo] nujenn. C o03upoM Ha TO Ja Cy LHjeHE OOBE3HHIIA
uznocwie mmehy 20 o 40 oxcTo ox HUXOBE HOMUHAIHE BPHjEIHOCTH, TIOPECKH YT W3
npumjepa ce morao u3muputu ca 20.000 1o 40.000 xkoHBepTHOMIHUX Mapaka. YIPaBo Ty
MOryhHOCT ¥ jecy MCKopuCTHia OpojHa mpuBpenHa apymrsa. C 003upoM Ha TO Ja je
BPHjEIHOCT jeiHe OOBE3HMUIIE Ha TPXKUILTY YBUjE€K Ouila HUXKa O] HOMHHAJIHE, OHU KOJU CY
OBaKO ,,YUCTWIN~ OWJIaHCE YMamMIN Cy 00aBe3e 10 3HATHO HWXHM H3HOCHMA O]
cTBapHUX. AntepHaTuBHa MoryhHoct 3a PenyGmuky Cpricky je mpencTaBibaiia Onokaia
pauyHa mopeckuM IykHuIMMa. OBa Mjepa, Mako 3aKOHCKa M JISTUTHMHA, BEJIUKU Opoj
NpUBpEeHUX IpymTaBa Ou onBena y credaj. To OM J0BENO A0 OTHYMITama PagHUKA H
reHepucame joul Behux remkoha 3a npuspeay. OBUM MOTE30M je BJIaCHUIIMMa OOBE3HMIIA
oMmoryheHo fa yHOBYE 100HjeHe 0OBE3HHUIIe, TOPECKUM Ty>KHUIIMMA Ja ,,04ucTe” OuIaHce,
IITO MM j€ OJaKIIalo IOCIOBamke, alu U 3aayxkuBame y Oyayhem mepuwony. C mpyre
cTpaHe, moBehaia ce JMKBHIHOCT Ha TPXKHUINTY KalWTaja, MTO jeé OMOTryhuiio cTBapame

00Jbe OCHOBE 3a WHBECTHpame. VICTHHHM 3a BOJBY, OBaj MOTE3 MOXE Jia JOBEIE U JIO
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HEraTUBHUX TocJbeauiia. Ha mpumjep, mpuBpeaHa ApymTBa MOTy na (Ha)lpaBe HOBE
JyTOBE jep MOTy Ja oueKkyjy na he Bmama moHOBO 103BOJIMTH J1a ce 00aBe3e M3MUPY)y Ha
OBaj HauuMH. Mame JIoI, ajdu WIaK HeratuBaH e(dekar, jecTe OUEKHUBAIE MPHUBPEIHUX
JpyITaBa Jia TUIAHUPAjy Ja HOBOCTBOpPEHE 00aBe3e M3MHUPE TaKO INTO he eMUTOBaTH
corictBeHe oOBe3nunie. Cibeneha OuTHa ¢aza y pa3Bojy TpXKHUIITA TYy)KHHYKHX
uHCTpyMeHata je mojaBa llensujckor pesepBHor ¢onna Peny6muke Cpricke (ITPED).
[TPE® je y cBakoj TOAMHHM OCTBapWO AOOUT 3axBajbyjyhul OaiylH Ja Kymyje OOBE3HHUIIS
cTape JIeBU3HE MITEHEC M paTHE IITeTe, alu U AuBHIeHAaMa Tenekoma Cpricke U Ipyrux
akuuoHapckux napymTtaBa. dusBuaenna @onay [IMO on mpuxona koje octBapu [IPED
npencraBiba peposan npuxon @onma [TMO. Mehyrum, [TPE® cakor mposseha mponaje
3Ha4YajHE KOJMYMHE TPE30PCKUX 3amuca M OOBE3HHMIA C IHMJbEM Jia KOHBEPTYje OBY
UMOBHMHY y HoBar 3a ucruaty auBuiaeHne @Poway [1MO. Jeman ox Haj3HaA4YajHUjUX
pe3ysrara pecTpyKrypucama noprdesba [lensujckor pesepBHor Gonaa Penyonnke Cpricke
npecTaBiba YhmbeHna aa oko 40 01cTo HETO BPUjEAHOCTH MMOBHHE OBOT (pOHAA YMHE
0OBE3HUIIE U JIETIO3UTH U J]a Ce 3Ha4ajaH M3HOC MPUXO0Ja OCTBApyje O] UCIUIaTa TJIABHUIIC
U KamaTa oji OOBE3HHMIIC, OJJHOCHO O] Kamarta y Oankama. Cibenehu OuTaH MOMEHAT y
pa3Bojy AYKHMUYKUX MHCTpYMEHATa je MojaBa Tpe3opckux 3anuca. lasme, Ypendom Bnane
0 HaumHy oOpauyHa U Tahamy HakHaJe 3a jeranusanujy oodjexara (,,CiyOeHU rIacHUK
Penyonuke Cpricke”, 6poj 97/13) ypehenu cy ycimoBu, oOpauyH u miahame HakHajae 3a
Jeranuzanujy objekara, Koja ce u3padyHaBa y CKJaay ca 3akoHOM o ypehemy mpocropa u
rpahemy, mTo je Takole yrunano Ha nopehame TUKBUIHOCTH U aTPAKTUBHOCTH OOBE3HMILIA
Ha Oep3u. [pyrum pujeunma, KynmoBuHoM oOBe3HuIa RSRS Moke ce ruratuTu M HakHaaa
3a Jeranuzaiyjy rpaljeBUHCKuX objekara, mpu 4eMy Ce€ BPUJETHOCT OOBE3HUIIE MCKa3yje U
o0OpayyHaBa 110 HOMMHAJIHO] BpHjeIHOCTH. MmycTparuje paam, Kao BpUjeJHOCT OOBE3HUIIE
y3UMa ce HOMUHAJIHA BPUJEIHOCT - jeIHa KOHBEPTUOMIIHA MapKa YKOJIMKO JOIII Tpaje rpejc-
nepuo. YKOJUKO j€ Tpejc-Mepruoj] MUCTEKao, Tj. YKOJIMKO je Toueia HMcIulata KyIroBa,
ynotpe0JbaBa ce BpHjeIHOCT Jiujesa IJIaBHUIIE KOjU HUje UcIiaheH.

CBH onMcaHu NOTE3U U JAaJbe HE OCTaBJbajy MPOCTOP EMUTEHTY HU MHBECTUTOPHMA
Jla ce 3alITUTE OJ] pU3MKa WK Jia ra peHecy Ha apyro juie. Mctunu 3a Bosby, Permybmmka
Cpricka je cBoje o0aBe3e cMamHBaja jep je cMamuia o0aBe3e 3a OHaj U0 0OBE3HUIIA KOJU
j€ IETIOHOBAH 3a U3MHUPEHE MOPECKUX 00BE3HMKA WIIN 3a Jieranu3anujy. OCUM HaBEICHOT,
BAXHO j€ YKa3aTH Ha CTaJHU MaJ TPUHOCA HA JYrOpoOYHE IY)KHHUYKE XapTHje O
BpujenHocTH Ha bamanyudkoj 6ep3u. [locmarpajyhu cmoj cBUX ITHEBHHX KPUBHX IPOHOCA
Ha Jy)KHHYKE XapTHje OJi BpUjenHOCTH Ha bamanyukoj Oep3w, Ha Tpu HpHUMjepa

nmokazahemMo napamMaTWyaH I1aJl TMPUHOCA, OJHOCHO KamaTa Ha IY)KHUYKE XapTHje Of
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BpujenHocTH. [IpBo, 3amakamMo 3HavajaH IMaj KAMaTHUX CTOIMA OCTBAPEHUX IPH EMHCH]U

MyHHIUTIATHUX o0Be3HuIa. [lay3a ox 2012. rogune y Tpajamy OJ NET ToJuHa objamnimana

ce yumbeHUIOM Ja je areHT emucuje on 2017. roqune LIP XoB kopx xora cy nenoHoBaHe

MjEHHUIIE EMUTEHTa. Y Cllyuyajy Kallllbelha Ca MCIJIATOM, MJEHHULIE C€ aKTHBUPA]y U

eMUTEeHTY ce Omokupa pauyH. OBa OKOJHOCT je yMHOTroMe yTHllaJia Ha mnoBehame

NOBjepeHha y MyHULIUTIAIIHE OOBE3HUIIE.

Tabena 17. EMucuje mynnuunajaaux ooBesnuna y Penyoaunu Cpnckoj

Bpujensoct

Pox

Kamarna

Enmmrent emrcHje nmocrujeha croma Tomuna Craryc
bama Jlyka 7.000.000,00 3 6,00% 2008. | memuctupaHa
JlakTamu - mpBa eMucHja 10.000.000,00 6 6,00% 2008. | memuctupana
I'pagummka - mpBa emucuja 2.700.000,00 6 6,00% 20009. JIEIACTHPaHa
[Iamarrg 4.,580.000,00 10 6,00% 20009. JTUCTHpaHA
Bujersuna 11.000.000,00 10 7,00% 20009. JTUCTHpPaHA
Bpon 4.000.000,00 10 7,00% 2010. JTUCTHpPaHA
Kotop Bapom 4.500.000,00 10 6,00% 2010. JTUCTHpPaHA
HUctounn Crapu rpan 515.000,00 10 6,00% 2010. JMUCTHpPaHA
Cpbarr - | emucuja 1.500.000,00 20 5,00% 2010. JUCTHUPAHA
Jlomape - | emucuja 422.500,00 10 7,00% 2010. JIUCTHUPAHA
Cpb0arr - Il emucuja 1.000.000,00 15 6,00% 2012. JIUCTHUPAHA
Jlomape - Il emucuja 277.500,00 10 7,00% 2011. JIUCTHUPAHA
I'panuuixa - 11 emucuja 7.000.000,00 15 6,00% 2011. JICTHpaHa
Hosu I'pan 2.000.000,00 15 6,00% 2011. JIUCTHUPAHA
Kocrajuaumna - | emucuja 1.080.000,00 15 6,00% 2011. JTUCTHUPaHa
Jlakramm - |l emucuja 4.,500.000,00 8 5,00% 2011. JTUCTHPaHa
OcMmarm 350.000,00 7 7,00% 2011. JIEJIACTHPaHa
3BOpHHK 3.000.000,00 10 7,00% 2011. JTUCTHUPaHA
Kuexeso 5.600.000,00 20 6,00% 2011. JUCTHUPAHA
ITerpoBo 400.000,00 10 6,00% 2012. JUCTHUPAHA
Kocrajuuua - Il emucuja 720.000,00 14 6,00% 2012. JICTHpaHa
[ITunoso 1.700.000,00 10 7,00% 2012. JIUCTHUPAHA
TpHOBO 850.000,00 15 6,00% 2012. JIUCTHUPAHA
I'pan bama Jlyka - 1l emucuja 6.000.000,00 7 3,30% 2018. JICTHpaHa
Onurrisa Herouro Hoso 5.000.000,00 15 400% | 2018. | mmcrupama
CapajeBo
OnmruHa Ko3zapcka Jlyouia 10.500.000,00 12 4,75% 2017. JICTHpaHa
SM“;;T:a Korop Bapour - I 5.000.000,00 10 400% | 2018. | mmcrupana
S;f;g‘:a Cpban - 111 3.500.000,00 14 550% | 2017. | mucrupana
Omnmtuna Poratuia 900.000,00 10 4,50% 2018. JIUCTHpaHa
YkynHo 105.595.000,00

N3Bop: Ilpukas ayropa Ha OCHOBY TojaTaka ca bamanydke oep3e.
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Nanycrpanuja 24. Pesyarar nuBep3udukanuje noprdeba ooBesnuna RSRS
WzBop: [Ipuka3 ayropa.

OBaj TpeHJ je yOWwbHMB M Kaja IIOCMaTpamMoO OCTBAapeHE KaMaTHE CTOle Ha

IpUMapHUM eMHCHjaMa TPE30PCKUX 3aIuca.
4,50%

4,00%

Mjeceunn
TpoMjecednn
ITecToMjecednn
JleBeTOMjecedHH
lognmen

3,50%

3,00%
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Nnycrpanuja 25. KamaTHe cTOome Ha NMPUMAapHHM eMHCHjaMa TPe30PCKHUX
3anmmca

N3sop: IIpukas ayropa.

3.3. Puzunu unBectupama y Penmyoaunu Cpnckoj

CBakoj emMucHju xapTHja o BpHjeAHOCTH Ha bamaryukoj 6ep3u mpeTxoau m3paja
U 00jaBJbHBambE MPOCIIeKTa. M3/1BajaMo CBe pU3HKE KOjU ce HaBOJIe Y MPOCIIEKTUMA KOjHU ce

00jaBJbyjy mpuje emucrje oOBe3HuIa Ha bamanydkoj 6ep31/166:

6 [Ipumjepa pagy, HABOAMMO jETMHCTBEHH IMPOCIEKT Apyre emucuje odBesnuta ['pana bame Jlyke, koju je

noctyman Ha nmHKY http://www.banjaluka.rs.ba/wp-content/uploads/2018/03/Grad-Banjaluka_Jedinstveni-
prospekt.pdf.
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- Pu3uk mopeckux mpuxoaa - calup’kaH je Y BPCTH W BHCHHHU IMOPECKUX MPUXOAA
KOjH Cy 3aKOHOM yTBpheHH Kao M3BOpH (hMHAHCHpama, IITO 3HAYH Ja MPUXOIU 3aBHCE O]
3aKOHCKU YTBp)EHHX H3BOpa M HHUBOA NPUBPEIHUX AKTUBHOCTH Ha KOje C€ yTBpheHH
nmope3u oOpadyHaBajy. 3HauajHe NPOMjEHE Yy JEIHOM OJ oBa 1aBa (akTopa, Y3
NPETIOCTaBKY HEMPOMHjCHEHUX Pacxoja, MOTY OBECTH J0 HacTaHKa Jneduimra Oynera
E€MHTEHTA,

- [loMUTHYKKM PU3KK - TIOJUTUYKH PU3MK TOjeMHE JpXKaBe YKIbydyje CBE PU3HKE
MOBE3aHE ca MOTyhOM TMOJUTHYKOM HeCTaOWIHOMmINY, YKJbY4yjyhu I[jeTOBUTOCT |
MIOCTOjaHOCT JpXKaBe Kao TakBe. ¥3 TO IITO MOJUTHYKU PU3MK 3aBUCH M 011 ojiHOca buX ca
CyCjeTHUM Jp’KaBaMa M CBH]ETOM, Taj PU3MK 3aBUCH M O] yTUIIaja MpoIleca TPaH3UIhje Ha
TPKUIITHY €KOHOMU]jY. 3a IpKaBe Koje ce Halla3e y MPOIeCy TPAaH3HIINjEe KapaKTePUCTHIAH
je moBehaH MOJUTHYKK PU3UK KOJU 3aBHCH O] OJJHOCA 3aKOHOJABHE, M3BPIIHE M CYJICKE
BJIACTH, T€ CUHJMKATa, aJld M oxHOoca u3Mmely 3ajenHuukux opraHa buX u mHCTHTYyIH]ja
Penybnuke Cpncke;

- OmepaTuBHU PHU3UK - ONEPATHBHHU PU3UK MPOUCTHYE W3 MOTYhHX mpomycra y
paly 3aloCiICHHX M OpraHa EMHUTEHTa, HEOoJroBapajyhux yHyTpammHX Mpoleaypa U
npolieca HealeKBaTHOT yIpaBjbamba HHPOPMALMOHUM U IPYTUM CUCTEMUMA, Ko U yCIbel
HETpEeABUINBUX CIIOJHHUX JloTahaja;

- Buma cuna - ,,Force majeure” - moji OBUM IOjMOM TIOJpa3yMHjeBajy ce cibeaehu
norahaju: part, WHBa3Wja, JjeOBalE BAHCKOI HENpHjaTesba, TEPOPUCTHUKO IjesIOBAE,
noOyHa UM ycTaHak HenpujaTesba Penyonuke Cprcke u bocHe un Xepuerosune;

- [lojaBa enuaemMuje kojoM cy norohenu rpahanu u pagHUIIN;

- CitydajeBu Kao IITO Cy: 3eMJbOTPECH, TOPHAAA, OPKaHH, TIOTUIABE, IMMOKApH U CII.,
U3y3€B MPEIBUAJBUBUX U YOOMYAjeHUX KIMMATCKUX M MPHUPOJHHX I10jaBa KOj€ Y3POKY)y

omrehema umu YHULITCHC.

Kana cy y mo3unyju eMuTeHTa ONIITHHE, OHE Y TPOCIEKTUMA HaBOJIE U:

- KamaTtHu pu3uKk - ONIITHMHA HEMa YTHIAja HA IMOHAIIake KaMaTHUX CTOMa Ha
TPKUILITY, TAKO JIa pacT KaMaTHUX CTOIA HA TPXKMIUTY MOXKE MPOY3pOKOBATH MaJj I1jeHa.
Takolhe, mag KkaMaTHUX CTOINA Ha TPXKUIITY MOXKE JTOBECTH IO pacTa LHjeHa U3Aama, IITO
01 UMaso MO3UTUBHE eeKTe Ha I/IHBeCTI/ITOpe;67

- BanytHu pusuk - LlenTpanHa 6aHka op)kaBa MOHETapHY CTaOMIIHOCT y CKJIaay ca

currency board apamxmanoM, mTO 3Ha4M Aa u3naje Aomahy Banyty y3 myHO mokpuhe y

Ommruma  IlerpoBo - JaBHM  mo3WB  3a  yOHC W yIUIATYy  GMHCHje  OOBE3HHIA

www.blberza.com/Pages/DocView.aspx?id=20125, ctp. 54.
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CII000JTHUM KOHBEPTHOMIIHMM JEBHU3HUM CPEACTBUMA IO GUKCHOM Kypcy. Pagm ouyBama
peaslHe BpHUjEAHOCTH, YKOIMKO jaohe mo mnpomjeHe kypca KM y omnocy Ha EVY,
npuMjemuBahe ce BamyTHa Kiaysyna (mpepauyH KM y EUR, omnocno EYP y KM) mo
CpenmeM Kypcey, a mpema KypcHoj uctu LlenTpanHe 6aHke Ha gaH MpOMjeHe Kypca;

- Kpenutan pusuk - Ha 1MjeHy M3ama MOrIa OM yTHIIATH MPOMjeHa KPEIUTHOT
pejrunra bocue u Xeprnerosune. llpomjene he 3aBucutu y HajBehoj Mjepu of
MaKpOCKOHOMCKHX KpeTama y jaomahoj eKOHOMHjH, & y Cllydajy MojaBe OyHEeTCKOT
nedunura U OuaaHca TeKyhux TpaHCakiMja, MOTJI0 OM JOBECTH 0 peBU3Hje mocTojeher
MHBECTHIIMJCKOT KpEIUTHOT pejTuHra buX, ma m 10 HBeHOr CHIKaBama, ITO O 3a
MOCJBEIUILY MOTJIO MMATH TaJl IIMjeHa CBUX JY>KHUYKHX XapTHja O BPHjETHOCTH.

VY nojenuHUM IPOCIIEKTHMA ce Kao 1moce0aH PU3UK HABOAU M ,, TPXKHINTE KarmuTajia
Penyonuke Cpricke n buX”. Hanme, HEKM €MUTEHTH Cy y MPOCIEKTY HCTaKJIN Kako je
TPXKHIITE XapTHja ol BpujenHocT y buX, xao u y Penyonuuum Cprickoj, Mame JTUKBUIHO U

3HATHO BOJIATHJIHH]E O TPXKMIITA XAPTHja OJ BPHjEAHOCTH Y Pa3BHjeHHM 3eMsbama. >

3.3.1. Pejrunr Penybsnke Cprncke

KpenuTHu pejTUHT je MHUIBEHE O KPEIUTHOM PHU3UKY y HApEIHOM BPEMEHCKOM
Nepuoly U MoApa3yMHjeBa MPOIjeHy KpeAUTHE CIIOCOOHOCTH U CIIPEMHOCTH AY)KHUKA Ja
0JIarOBpeMEHO U y IIMJEJIOCTH U3MHUPH CBOje 00aBe3e mpema KpGJII/ITOpI/IMa.eg Hajuenthe ce
KPEAUTHU PEJTUHT J0Jjesbyjeé KOMIaHWjama W Jp’KaBaMma, ajli HMJ€ PUJETKOCT Ja ce
UCKa3yjy U PeJTUH3M MOJAHALMOHAIHUX BJaJa, JIOKAJIHUX CaMOYIIpaBa T€ Yak U MpojeKara.
On nonujesbeHor KPeUTHOT PEJTUHTA 3aBUCE Y BEIMKO] MjEpH TPOLIKOBH 3a/1y’KUBamba Ha
(UHAHCH]CKOM TPIKHILTY.

Areniija 3a orjeHy kpeauTHor pejtuara Moody's Investors Service o6jasuna je 12.
janyapa 2015. ronune na je PenmyOnumm Cprickoj 1onujesbeH KpeaIuTHH pejTHHT ,,B3 ca
cradbuanuMm m3raeanma’” (Brnana Penyonuke Cpricke, 2016; [Mpuor 5).

Kako ce HaBoaM y JOKyMEHTY 00jaBJb€HOM Ha CIy>KOEHO] MHTEpHET CTpaHMIIU
Arennuje, Pemmryonmuka Cpricka 3aapikahe nosutuBHe mHaukarope y 2014-2015. roxuau
Kao pe3ynTar pacTyhux MOpecKHX NpUXoja, KOH3EpBAaTHUBHOI YIpaBjbama OYIIETOM H

70
OrpaHUYCHUX ONCPATHUBHHUX TPOIIKOBA.

% Mpocrmekr Il emucuje o6Be3Hmma 2012.
http://farmland.cc/index.php?option=com_content&view=article&id=106%3Ajavni-poziv-za-upis-i-uplatu-
druge-emisije-obveznica&catid=3%3Anewsflash&lang=sr.

% https://www.moodys.com/Pages/amr002002.aspXx.
"https://www.moodys.com/research/Moodys-assigns-B3-issuer-rating-to-Republic-of-Srpska-outlook--
PR_315994,

149


http://farmland.cc/index.php?option=com_content&view=article&id=106%3Ajavni-poziv-za-upis-i-uplatu-druge-emisije-obveznica&catid=3%3Anewsflash&lang=sr
http://farmland.cc/index.php?option=com_content&view=article&id=106%3Ajavni-poziv-za-upis-i-uplatu-druge-emisije-obveznica&catid=3%3Anewsflash&lang=sr
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VY 06pazinoxkemy TOKyMEHTa ce UCTUYE Ja je pejTuHr PenyOnauke Cpricke y CKiIamgy
ca CyBEpeHHM pejTUHTOM bocHe 1 Xepieropune, MTo 0J[pakaBa HkeH:

- JeAMHCTBEH CTaTyc, KOju joj oOe30jelyje BHCOK cTemeH (QUHAHCHjCKE U
3aKOHOJIaBHE ayTOHOMHU]E,

- OyIIETCKM MEHAIMEHT, IIITO Ce OrJie/ia y yHarpelhemy onepaTHBHOT Cy(QHIIUTa 1

- oxroBapajyhe ¢puHancujcke nepdopmance.

VY netasbHOM pa3marpamy OIjeHe HaBOIH CE Ja C€ PEjTUHT JOAHjeJbeH Penmyonuiu
Cprickoj 3acHMBa Ha KOMOMHaNMju OCHOBHOT pejTunra baseline credit assessment (BCA)
on B3 u Hucke BjepoBaTHOhe BaHpeIHE MOJAPIIKE ,,HAI[MOHATHE Biaae” y ClIydajy Ja ce
SHTUTET CyOo4HW ca MpoOJieMHMa JHKBUIHOCTH. MelhyrtuMm, pejTuHT Takolhe oppaxkasa
M3a30B€ TIOBE3aHE Ca OTPOMHHMM JYroM TepeTa M HHM3aK HHBO HOBYAaHUX pe3epBU. Kao
cHare Peny0imke Cpricke HaBoje ce:

- jeAMHCTBEHHU cTaTyc 00e30jelyje joj Bucok cremneH ¢uckamHe QpreKCUOUITHOCTH -
MOXBAJTHO j€ MPOKOMEHTapHCcaHa YHIbCHUIIA J]a j& METOJI0JIOTH]a 32 0O0padyH OBOT yjjera
pemaTHBHO HeNpoMHujemeHa oa kama je yBemeHa 2011. m 3aTo ocurypaBa pelaTHBHO
cTabuIIHE ¥ TpeIBHAMBE MPHIMBE MpHXofa. - Ha OCHOBY cropasyma ¢ , HAIIHOHAIHOM
BrasoM”’, mope3 Ha nonaany BpujenHoct (II/IB) ce mpukymba U Aaje HaAIMOHAIHO]
ATeHIH]H 32 UHIUPEKTHO ONOPE3UBAKE, KOJU €€ MTOTOM KOPHUCTH 3a IPBU CEPBUC BaEHCKOT
nyra, pHje mojjerie npeocraior aujena Ha Penyonuky Cprcky (72%), ommtune (24%) u
JaBHo moxysehe ,,ITyresu Peny6nuke Cpricke”(4%);

- ONPE3HO yIpaBJbambe OYIETOM, IITO CE€ OJpakaBa KPo3 MOIMpPaBJbake ONEpPaTUBHE
Map)ke — aHAIUTHYapu 04eKyjy Aa he Pemybnuka Cpricka ofpskaBaT CIIMYHY OTIEPATUBHY
3apazy 3ajeHO ca pacTyhoM CTOIOM MOPECKHX MPHUXO0J]a, KOH3EPBATUBHUM YIPABIbahEM
GYLIETOM U 3a/{p)KAHNM OIEPATUBHAM TPOIIKOBUMA;

- anekBaTHe (puHAHCHjCcKe TepdopMaHCce - MOOOJbIIAKE Y MPETXOJHO HABEACHOM
noKazaresby, 3ajeJHO Ca CMambeHheM KaUTaTHUX TPOIIKOBA Y HCTOM MEPUOY, AOBEIO je
JI0 CMambemha AeuinTa eHTI/ITeTa;73
- 100po ympaBibame, IMITO C€ BUAU MO (UCKATHO] NUCHUIUIMHM - Hadasbe, Biama

Peny6inke Cpricke momityje KOH3€pBAaTUBHE IMOJUTHKE 33 YIPaBJbak€ WHBECTHUIIMjaMa

™ Hapoau ce ma PenyGinka Cpricka WMa TPHCTYI IIHjEIOM HH3Y M3BOPA MOPECKUX NPHXOJA Ja CHTHTETH
NPUKYIUBajy cBe mopese (YKkJbydyjyhu mopes Ha JOXOJaK, Mmope3 Ha JOOUT, Mope3 Ha MMOBHHY H OCTalle
nopese), a I1jeoM 1 peaucTpudyupajy To mehy onmrnnama.

2’y 0BOM IHjelly aKLEHAT Ce CTaBJba HA MOKA3aTelb YECT 3a OBAKBE aHAIM3E, KOjH IOKa3yje OZHOC OPYTO
OTIepaTUBHOT OWJIAHCA W OINEpaTHBHUX pacxoja. Mcrmde ce kako je OBaj OMHOC 3HAYAjHO IMOOOJBIIAH Yy
MOCJbEA-E YCTHPHU TOJUHE. 3ampaso, ,,00HOC je cradbmiaH, 1j. 9% y 2013. roanHu, HAKOH IITO je pacTao 3a
10% y 2012. roaunu, a 7% y 2011. roguny, y nopehemy ca npomjeHom on -12% y 2010. roguuu u -4% y
2009. roguHN.

" AHanuTHUApH TPOLjerbYjy a HHje BjepoBAaTHO [a CHTHUTET OCTBAPH ACHUINT aKo 3HAYAJHO YMAFbH CBOjC
WHBECTHUIH]C U ,,pa3Byue’ HX TOKOM JYXKET IePHO/a.
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TOKOM TOCJbEIbHX NET TOJMHA, YUME CE OIPaHNYaBa M3JI0KEHOCT TPKUIIHUM PU3HIIMA.
Peny6imka Cpricka HHje OyXHa MNPYXHTH TMOJATKE THjeIUMa ,JpXKaBHE Biaue” I
3aIy’)KEHUM 3a peBU3Hjy W mpaheme (PUHAHCHUJCKMX W OYUETCKUX MojaTraka O jaBHUM
pauynnMa. Kontposmnu cucrem crnpoBonu [naBHa cimyx0a 3a peBH3HMjy Ha TOAMIIEHEM
HHBOY.

Kao moTeHuujannu mpoOiieMd HCTAaKHYTH Cy CYIITUHCKHA BHUCOK IYI' U BHCOKH
TPOIIKOBU CEpBHCHpama Ayra Te ciaba jiukBuaHocT. Kao mpomjeHe koje ce Mory
oJpa3uTH Ha moBehame pejTHHra McrakHyra je moryhHoct na bocrma m XepreroBuna
nobuje 0osbM pejTHHT, WTO OM U pejTUHr PenyOiuke Cprcke ,,IOBYKJIO IpeMa rope” Te
cMamuiIo Teper nyroa. C apyre cTpaHe, pejTHHT OM MOTao YTPO3UTH WHAMPEKTHH H
JUPEKTHU pacT JyroBa Te moropiame ¢uckamHux nepdopmancu. Mely m3azoBuma ca
KOjuMa ce Moxke cyounTt Pemyonuka Cpricka uctudy ce:

- 3HayajaH TepeT Ayra U BHCOKH TPOIIKOBH CEPBHCHpaa IyroBa — aHAIUTHYAPU
UCTHYY KaKo j€ HETO JYI €HTUTEeTa UCTOPH)CKU BHCOK, HAKO je CTAaOMIIM30BaH OJ MOYEeTKa
eKOHOMCKe M (uHaHCHjcKe Kpu3e. KonkperHo, mopacrao je Ha 3,97 mummjapau KM y
(2,03 mupa. eBpa) y 2013. ca 3,5 munujapau espa KM y 2009. Mehytum, akymynanuja
Jyra HMje uMmajna Behu mpuTHcak Ha OyleT YrilaBHOM 300T MOBOJBHMX KaMaTHHMX CTOIIA.
Wnak, TpOIIKOBH cepBUCUpama yra cy ounn Ha BpxyHity 2013. ronune, Te je 25% Oyuera
OTHIILIO Ha CEPBUCHpAILE JAYroBa. Y W3BJElITajy ce HaBOAU Kako PemyOnnka Cpricke numa
npocjeuno pocrnujehe nyra ox 7,5 roguna. Oxo 93% cBor nyra ormnahyje, u To 65% je mo
(GukcHUM cTOmama, oK je oko 62% y cTpaHO] BadyTH, & He XeiHpaH (OCHI'ypaH Of
npomjeHe neBu3Hor kypca). Y 2013. roauHu MHIMPEKTHU YT O JIOKAIHUX BIIACTH OO je
394 mummmona KM (24% mocioBHHX mpuxoja), a AYr KOMIAHHja y EHTUTETCKOM
BIACHUIITBY U jaBHUX (pormoBa 11%, omgnocHo 17% mocIoBHHMX MPUXOAA, TapaHIUje CY
u3Hocuie 167 mumona KM y 2013. rogunu Te cy yrilaBHOM yCMjepeHe Ha BJIaCTHTA jaBHA
npeayseha (95% ykynaux rapannuja y 2013) win komynanHa npeayseha (5% ykymHux
rapanija y 2013. roaunun), mTo npemMa aHaIuTHYapuMa KoMmanuje ,,Myau” npeacraBiba
3Ha4ajaH pu3HK. Ha kpajy, oHOC (MHAMPEKTHOT U AUPEKTHOT) Ayra U npuxoja PemyOmuke
Cprcke cMmameH je Ha 243% y 2013. rogunu ca 249% y 2012. (a y 2009. rogunu je
usHocro 231%). AHanuTHYapH OYeKyjy Ja ce Taj Ayr 10JaTHO cMamu Ha ucrnoa 240% ox

npuxoJa u3 nociopama y 2014. ronuHM, any o4YeKyjy aa he octath Ha CIMYHOM HHBOY Y

2015-16;

" Bujehe munmcrapa Bocue n XepleroBuue je opran m3BpiuHe BiacTH BocHe u XepreroBrHe, KOjH BpIIH
CBOja TIpaBa W NY)KHOCTH Kao BiaauHe ¢yHKiuje. 3akoH O Bujehy munucrtapa bocHe m Xepierosune
(,,Cnyx6enn rnacuuk buX*, 6p. 30/03, 42/03, 81/06, 76/07, 81/07, 94/07 u 24/08). Hepujetko je, Kao y
W3BjeINTajy Ha KOjH C€ TI03MBaMO, U y CTPAHOj CTPYYHO] JIUTEPATYPH Y YIOTpeOn TepmuH ,,Brana bocue u
XepueroBuHe*.
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- Cnaba moswWiidja JIMKBHIHOCTH - Yy HW3BjElITajy C€ HAaBOAM KaKO |€ IMO3HIH]ja
roroBune Penyonuke Cpricke cinaba (109 munnona KM) Ha kpajy 2013. nmpencraBiba Marmbe
on 7% omepatuBHOT Tpuxoja U Tpebda 3aapxkaru O6apem HUBO u3 2014. Cnaba mo3uiyja
TOTOBHHE JIjeJIMMUYHO CE€ HEYTPAIHIIEC PEIATHBHO JOOPHUM IPHCTYIIOM KpEAWTUMA H3
nomahux U MehyHaponHux (UHAHCHJCKUX MHCTUTYIIHM]Aa. AHATIUTHYapH areHuuje ,,Mymau’”
ouekyjy na he Pemybnmka Cprcka Outh y MOTYhHOCTH MOKPUTH CBE CBOje MOTpede
¢unancupama y unyhux 12 mjeceru.

Takohe, HaBoje aa TiaBHM WHBECTHIMOHM TuiaH PemyOnmke Cpricke mpenBuba
Opojue omncexHe npojekte a0 2017. OBu 1uIaHOBM MMajy NOTEHIMja]d Ja Halpase
jennommdpen aedunut Hakon 2015. roamue, xoju he HajBjepoBaTHUje OUTH TOKPUBEH
HOBHM 331y’)KHUBaHEM.

Mebhy ocranum M3a30BMMa Ce HABOJM HUCKA BjepoBaTHONhA MOJpIIKE OJl CTpaHe
,»IICHTPAJTHE Bnane”75 y ciy4ajy noTemkoha ca AepuIUTOM.

VY cnyuajy Pemybmuke Cpricke, marpuna ,,Myauja” reHepuine pejtuHr b3, y
CKJIaJy ca MEeToIoJIoTHjoM arenuuje. tbuxosa marpuna aaje Penmyomum Cprickoj pezyarar
o net (MpuKa3aH y HACTaBKy) Ha ckanu ox jeaan no aeser (1 mo 9 CKaJ'II/I)76 U CHUCTEMCKY
owjeny pusuka b3, mro ce ornena kao cyBepeHu pejtuHr - b3 crabunan (Ilpusor 5. u

[Mpuor 6).

3.3.2. Onjena pusuka kojuma je usioxkeHa Pemyoamka Cpncka kao

CMHUTCHT

HaknanHux moTBpna wiM npomMjeHa pejtunra 3a Peny6nuky Cprcky Huje Ouno, Te
hemo, ¢ 1IMJBEM BIIACTUTE Ollj€HE MOjeIMHUX PU3MKA, 3a KOje cMarpamo Ja je PemyOnuka
Cpricka Kao €MHTEHT MY)KHHYKHX XapTHja OJ] BPHjETHOCTH W3JI0KEHA, y HACTaBKY
CaMOCTaJIHO carjiefaTH MojeauHe (akTope pU3MKa M HCTUMa JaTH OIjeHy BHCOKOT,
CpeIbEer UM HUCKOT PU3HKA.

Pu3uk 6aHKpOTA - YKOJIMKO Y3MEMO IMOAATKE U3 JOKYMEHATa KOjU Cy TOCITYKUIH
Kao M3BOpU MH(GpOpManuja, 3aTUM Ipojekuurje MunuctapeTBa ¢puHaHcHja o kperawy BJII1
U OCTAaJIMX MaKpOEKOHOMCKHX IIOKa3aTesba, MOKEMO KOHCTaToBaTH Ja je PemyOnmka
Cpricka Ha ayru pok (PMHAHCHU)CKH JT0BOJBHO cTabuiHa. Takole, obaBe3e mo 3amyxemuma

npemMa 3aKkoHy O HW3BpIICHY Oynera, wiaH 15, mpeacTtaBsbajy NMPUOPUTET y MCIUIATH, a

> 0 cnoxkeHOCTH ApiKaBe TOBOPH M YMIbCHHUIA Aa YcraB BocHe i XepleroBuHe He MPENo3Haje KaTeropujy
BIIaJie Ha HUBOY AprkaBe, Beh Cajer muancTapa. OBO THjen0 (YHKIIMOHHUIIE 3HATHO JAPYyravrje y OAHOCY Ha
HA4YMH Ha KOjU pajie Biaje 3eMalba.

" I'ije jeman npeacTaBiba HAjCHAXKHUjH PETATHBHH KPSIUTHH KBAIHTET, A ACBET HAjCIabHju.
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Penyoiuka Cpricka ce mocMmarpa Kao Jp>KaBHU CYBEpPEHHU CYOjeKT, 3a KOjH ce cMaTpa Jia je
OBa BpPCTa pU3MKa U3pakeHa y HAjMamk0j MjepH, ma ra omjemyjemo ca: HU3AK PU3UK.

Pusuk uH@anuje - ¢ 003UpoM Ha TO Ja Cy AOCANAIIBE EMHCHjE AYTOPOYHHUX
TY)KHHYKUX WHCTpyMEHaTa Owie u3Haj 3a0uibexeHe crome wuHbnanuje/nedaamnuje,
NpUHOMN O4yBama M yBehama BpHjeIHOCTH MMOBHHE KyNla AYXKHHYKHX XoB koje je
emutoBana Cpricka je 10 caja 6wo momroBaH. Mnak, Ha Tpxkuinty cy y nepuoxy 2015. no
2018. romuHe KamMaTHE CTOIIEC 3HAYajHHUje CHUXKEHE, JOK je 3a0miberkeHa crona uHpanmje
on 1,3%, Te je 3a 2019. roguny npojexroBana uHbpmanuja 1,2%, tako na O TPHHIUI
ouyBama U yBehama BpHjeTHOCTH UMOBHHE MHBECTUTOPA KOjJH YyJIaXe y OBE OOBE3HHUIIE Y
HapeIHOM Tepruoay 6uo Behu M3a30B HETO y paHUjeM NIEPHUOAY, TE OBaj PU3UK OIfjeHhYjeMO
ca: CPEJIlb1 PU3HK.

Pusuk npomjeHe kamaTHe cromne (IpoMjeHe LUjeHe) - TpoMjeHa nujene XoB, a
caMUM THM M TIPHHOCA, HE MOKe OWTHHjEe YTHUIATH Ha IUIAHWPAaHE MO3UTHBHE e(eKTe
ynarama. Takolhe, TeHIeHIIMja KpeTamka KaMaTHUX CTOINa Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITAMA je
omazajyha, mTo y HapeIHOM MEPHOAY Kao pe3yJTaT MOKe UMaTH HIDKE CTOIE MPUHOCA Ha
noptdesb UHBECTUTOpA KOjU Ou ynarao y oOBe3HuIe Koje emurtyje PemyOmuka Cprcka.
CMmaTpamo /1a 0Baj pU3MK y HapeIHO] TOAMHU Hehe Yrpo3UTH CUTYPHOCT U JIMKBUIHOCT
MMOBHUHE, J0K he mpoduTabumHOCT OUTH HEIITO YMameHa, T€ OBAaj PU3UK OIfjEHYjEMO ca:
CPEAKBU PU3UK.

Puzuk smkBuaHocTH X0B - kako je BehnHa Ap>kaBHUX OOBE3HHIIA HAjIMKBUIHU]H
TP>KUIIHU MaTepujan Ha bamanydkoj Oep3u, cMaTpamo Jia je OBaj pU3MK Y BEIHMKO] MjepH
uckJpyueH. Takohe, pu3MKOM JIMKBUTHOCTH j€ y 3Ha4ajHO] MjepHU JIaKIlle YIIPAB/bAaTH YCIHE]
HoBO(opmHpaHor TpxkuiTa HoBla PenyOnuke Cpricke u Moryhux pemno apaHkMaHa U
TEPMUHCKUX Tpojaaja (UHAHCHJCKUX HHCTpyMEHaTa Ha oBOM TpxkumTy. Kako cy 3a
NOCJbeIBbUX TET J0 celaM rojauHa nyxkHuuke XoB PenyOmuke Cpricke HajluKBUIHH]H
MaTepujan Ha bamanyukoj Oep3u, cMaTpamo Ja je OBaj PU3MK 3HA4ajHO MCKJbY4Y€H, T€ ra
omjemyjemo ca: HU3AK PU3UK.

BanytHu pusmk - y bocHn u XepueroBuHu, a caMuM TUM U y PemyOmuim
Cprckoj, Ha cHa3u je cucreM currency board, Tj. ¢uxcHm omHoc u3melhy eBpa u
KOHBepTHOMIHEe Mapke y u3Hocy on 1,95583 KM/eBpo, Te cy Heke on XoB cTpHUKTHO
E€MHUTOBaHE y3 BAyTHY KJIay3yily, IITO yKa3yje Ha 3HaYajHO UCKJbYUYCHE OBE BPCTE PHU3HKA.
Wnak, y mocspenme BpHjemMe, a U IpemMa IporHo3ama KpeTama y HapeJIHOM Mepuoay Ha
Mel)yHapoaHOM BaJyTHOM TPKHUILITY, HAa CHa3W Cy OCIHJIAIMje Kypca aMepHyYKor Joiapa
npemMa Kypcy eBpa, IITO 32 HMOCJHEIHUIY UMa OCHMINPAke BUCHHE OCHOBHUIIEC Ayra KOju je

peaiu30BaH y TO] BajyTH, IITO C€ OMNET OJpa)kaBa Ha YKYNHY CIHKY 3adyXEHOCTU
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Penyonuke Cpricke. Y ckiaay ca HaBeICHHM, OBa] PU3UK HMIMaK oljemyjemMo kao: HU3AK
PU3UK.

Bnana Peny6inke Cpricke je, Takohe, kpo3 cBoj IIporpam ekoHOMCKUX peopMH U
PeBuaupanu nokymeHT okBupHor Oyuera 3a 2019-2021. roquny naeHTuduKoBaza HEKE O
OCHOBHUX pPH3MKa KOjU OM Ce MOINIM NOjaBUTH NPWIMKOM peajHu3alyje IJIaHupaHe
¢duckanHe MOMUTHKE, a HMCTU C€ OJHOCE Ha: ,,JUHAMHUKY CcIpoBohema pehopMCcKux
npolieca, KpeTambe eKOHOMCKUX HHIMKATOpa 3eMajba U3 OKPYKEHha, OTHOCHO OCTBAPUBAIHE
HPETIIOCTAaBKU KOj€ C€ THIY EKOHOMCKOT PacTa y OKPY)KEHbY, 3aTHM PETYJIAllOHH PU3UK Y
ClIy4ajy TpOMjeHa 3aKOHCKUX pjellielha KOja Ce OJHOCE Ha MPHUKYIJbambe OYyIIETCKUX
CpeAcTaBa, T€ KpeTame IMjeHa Ha MelyHapoIHOM Tp)KUIITY, BPEMEHCKHX TPHIINKA,
M30CTaHaK MUIAHUPAHUX MHBECTUIIMOHUX yiaramwa u ciudHo” (Bnaga PemyOmuke Cpricke,
2018, 16).

[Tpumjena noptdonmo nuBep3uduKanyja Kako Ha BIACHUYKE TaKO U Ha JY>KHHUYKE
XapTHje 0J1 BpHjeTHOCTH, Y3 CBa OTpaHnYema, Ha bamanyukoj Oep3u je moryha u moxxespHa
(PaguBojan u I'pyjuh, 2017; I'pyjuh, 2016; I'pyjuh, 2017). Mehytum, nobujenu pesynratu
npuMjeHe auBep3uuUKanMje yKasyjy Ha TO JAa ce AuBep3u(UKalMjoM y Majo] Mjepu
CMamYyje YKyIlaH pU3uK MopTdoiuja, Tj. 30Mp CHCTEMATCKOT TPKUIIHOT U HECUCTEMATCKOT
crienu(UYHOT pU3WKA, jep C€ WHBECTUTOP 3HAYAJHO H3JAXKE PU3UKY JETHOT €MHUTEHTA

(PaguBojan u I'pyjuh, 2017; I'pyjuh, 2016; I'pyjuh, 2017).
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Naycrpanuja 26. Pesyarart nuBep3udukanuje noprdeba ooBesnuna RSRS

N3Bop: Kankymanuje ayropa.
Jlakne, mokasaau cmo aa je Markoviceva teopuja mpuMjemuBa U aa je moryhe

OCTBAapUTH PA3IHUUTE MPUHOCE KOMOWHOBAKHEM PA3IHMUUTHX OJHOCA TYKHHUYKUX XapTHja

on BpujenHocTH. [Ipema Tome, HUCY cBe OOBE3HUIIE UCTOT PU3HKA.
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3.3.3. ®akTopu Koju HapymaBajy TpxuimTe y Penyoaunu Cpnckoj

W3 mosunuje emureHTa oBux oOBe3HmIaA - Pemybnmke Cpricke M3MHpEHE paTHE
HITETe eMUCHjOM OOBE3HMIIA IO cepujaMa Omio je jenuHo moryhe pjeniewe, umajyhu y
Buay aa PemyOnumka Cpricka HHje mMana MOTyhHOCTH na w3 Oyyera HMCIUIaTH CTOTHHE
MIJIHOHA Mapaka paTHe mrere. Ocum Tora, PenyOnmka Cpricka je mmana ¥ 3HaYajHE

o0aBe3e 110 OCHOBY CTape JACBU3HE IITEIHHE.

3.3.3.1. Ilpecyoe Ycmasnoz cyoa u Eeponckoz cyoa 3a wyocka npasa

Hcrmnata moTpakvBamka H3MHUPHBAKBCM OOBE3HHUIA IPU3HATA € Kao yCTaBHA.
ITpecynom EBpornckor cyna 3a jbyacka npasa y Ctpasz0ypy, y npeamery Cysparuh npoTus
buX, u3 HoBemOpa 2009. rogune, moOujeHa je€ MOTBpAA Aa jé U3MHUpPEHE 00aBe3a crape
JIeBU3HE IITEIhEe OOBE3HUIIAMa KOPEKTaH HauWmH m3Mupema nyra (Mwujosuh, 2014, 176-
185). Mehyrum, moctoju oapehen Opoj BiacHMKAa OOBE3HMIIA KOjU CMaTpajy aa cy
omrteheHr OBaKBUM HAaYMHOM H3MHUpEH-A 1yra M MOKPEeHYJU Cy amnenanuje Koz Y CcTaBHOT
cyna buX. Ha mpumjep, mpenmer Op. AIl 244/08, amenanuja Pajka MutemeBuha u
JPYTUX, Ha OCHOBY Kojer je YcraBuu cya buX goHHO 01yKy KojoM ce yTBplhyje moBpeaa
npaBa Ha MpaBUYHO cyhewme Te ykazyje Ha oOaBe3y Bmage PemyOmuke Cpricke Ha
,»A3BpIlIaBame YCTaBHUX 00aBe3a”, Te ce Harnamana aa Biana Penmy6nuke Cpricke ocurypa
,,IIOIITOBAakE JbYJACKUX MpaBa TaKo MTO he mpeay3eTH oAroBapajyhe 3akoHCKE Mjepe ca
UJbEM Jla areslaHTH W OCTajJd MOBJEepUOIM KOjU MOCje/ly]y M3BpIIHE OJJIYyKE Ha TepeT
Oynerckux cpeacraBa PenyOnuke Cpricke Hamarte cBOja MOTpakMBama y HITO Kpahem
p01<y”.77 Taxobhe, nHanaxe ce Bnanu Peny6nuke Cprcke aa ,,00aBujectu YcraBau cyn buX
0 YYHIEHOM, Y POKY OJ1 IIIecT Mjecern.” YcraBHu ¢yl buX je ycrmocTtaBuo CyJcKy mpakcy
Jla ce y IPYTHM IMpeIMeTHMa UCTe MpoOIeMaTHKE 1O3MBa Ha OJUTYKY M3 OBOT IMPEIMETa.
Mehytum, HMje HaBeCHO Y KOjeM pOKY U Ha Koju HauuH Braga PenyOnuke Cpricke Tpeba
Jla UCIUIaTH ToBjepuole paTHe mrTeTe. OHM KOjU Cy Ce BHUIIE MOCBETHIIA OBOM IUTAY
TBPJIWJIM Cy Ja OM OBaKBe OJUTyKe YCTaBHOT cyna buX morie 4ak u 1a y3poKyjy Kpu3y
oyiera Penmy6nuke Cprcke jep PemyOnmka Cpricka HE MOKe MCIUIATUTU CBa JIyroBama y
TOTOBUHU - 0€3 JOJaTHOT 3aJyXHBama. Takohe, 1mocraBjba ce MUTAkHE PaBHOIPABHOT

TpeTMaHa MoBjepuoLa paTHE LITETE.

" Cryx6enu ruacuuk Pemy6muke Cprcke®, 6p. 23/11, ox 9.3.2011. roxuse.
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3.3.3.2. Ilnahamwe nope3a ooee3nuyama

Tpaxma 3a 0OBe3HHMIIAMa paTHE INTETE e paciia U 300r ypeade MuHUCTapcTBa
¢unancuja Penmyonuke Cpricke 1a BUXOBUM BIIACHUIIMMA OMOTYNH M3MHpEHE MOPECKUX
ob6aBe3a Hactanmux c¢ kpajem 2007. roxune.’ Konkperno, nopecku ayr no 31.12.2007. y
usHocy ox, npumjepa paau, 10.000 KM 6mio je moryhe usmupuru kymosurom 10.000
o6Be3HuIa. OBy MOTOHOCT J€ YBUAMO BEJIUKH OpOj IPUBPEIHUX IPYILITaBa KOja Cy MMaja
MIOpECKe TyroBe.

[Ipema nadopmanujama Munuctapera punancuja Pemyonuke Cpricke, momanuma
Opokepckux kyha u ca cajra bamanyuke Oep3e, 3a U3MUPEHE PEIPOrPAMUPAHUX TTOPECKUX
U Hemopeckux obaBe3a yrporieHo je 101.346.442 o6Besnmma, ox dera 99.296.102 wumu
97,98% o6Be3nmma cepuje RSRS. OBa xonmumnHa npeacrabba 28,29 01CTO 011 KOTHUNHE

YKYITHO eMUTOBaHUX oOBe3HuIa RSRS.

Ta6esa 18. O0Be3HMLIE KOje Cy /IeTIOHOBaHe 3a Mope3e

JenonoBano | JlenoHoBaHO IIpeocrano IIpeocrano
Osnaka H3Hoc emucuje
0o0Be3HULIa | y IPOLEHTHMMA | 00Be3HHUA Y NpOLEeHTHUMA

RSOD-O-A 1.735.962 131.816 7,59% 1.604.146 92,41%
RSRS-O-A 40.764.772 9.142.449 22,43% 31.622.323 77,57%
RSRS-0O-B 27.868.713 6.877.850 24,68% 20.990.863 75,32%
RSOD-0O-B 542.293 79.515 14,66% 462.778 85,34%
RSIO-O-A 2.908.047 1.839.009 63,24% 1.069.038 36,76%
RSRS-0-C 80.545.470 25.109.862 31,17% 55.435.608 68,83%
RSRS-O-D 35.996.199 13.818.835 38,39% 22.177.364 61,61%
RSRS-O-E 29.103.835 9.947.915 34,18% 19.155.920 65,82%
RSRS-O-F 55.449.667 11.889.397 21,44% 43.560.270 78,56%
RSRS-0-G 21.818.286 5.294.644 24,27% 16.523.642 75,73%
RSRS-O-H 27.301.604 6.911.452 25,32% 20.390.152 74,68%
RSRS-O-I 32.185.097 10.303.698 32,01% 21.881.399 67,99%

YkynHo 356.219.945 101.346.442 28,45% 254.873.503 71,55%

W3Bop: bamanyuka 6ep3a, Kankynaiuyja ayropa.

Unan ce Ja cy OHM Koju HuUCy Iuiahamm mope3 mo kpaja 2007. moBykim
HajpallMOHAIHUjH TOTE3 jep Cy UMaJIH MPHIMKY Ja U3MHpPE CBOje 00aBe3e 3a MaJIO BHILE O
tpehuHe u3Hoca nyra, u To 0e3 uKakBux kamarta. Hamme, Hajehu 110 OBHX ,,u3MHUpEHa”
mopesa oJHOCH ce Ha mepuos a0 kpaja 2010. roguHe Kaaa je BpHjeJHOCT 00Be3HHUIa OrIa

oko0 40 o/1cTO 0J1 HOMUHATHE BPH]EAHOCTH.

"8 3akoH 0 TOCEGHNM HAYHHUMA H3MHpEa MMOPECKOT ayra; ,,Ciryxoenu riacHuk Pemyonuke Cpricke*.
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Kao anrepHaTWBHY OMIMjy, SHTUTET € UMA0 HA pacrHojiaramy OJOKaxy padyHa
CBUM IyXHUIIMMA. TuM moTe3oM MHOra mpemny3eha Ouna O jJOoBeleHA y MO3HMIH]Y Ja
nporyiace OaHKpOT, oTmycte paaauke u Pemybmumu Cprickoj ctBope jomr Behu mpoOiiem.
[TomeHyTOM ypenOoM Cy BIACHHUIM OOBE3HHIIA YHOBUYMIN OOBE3HUIIE, MIOPECKH TYKHHUIIH
,,OUHCTHIIN® OUIIAaHCE W OJIaKIIAK YCJIOBE 3a MOCIOBAE WIIH 3a1yKHBame y OyayhHocTH,
noBehaHa je JUKBHUIHOCT Ha Oep3u, a CTBOpEHa j€ OocHOBa 3a Oyayhe KBaJIMTETHH]E
yJarame HHCTUTYIIMOHAIHUX UHBECTHTOPA Y OOBE3HUIIE.

Wnak, ypenba Moxe JT0BECTH U 10 HeraTuBHUX edekara. [Ipeny3eha Mory moHoBo
CBjECHO TpaBUTH Iyrose, ouekyjyhu ma Bnama PemyOmuke Cpricke omer J03BOJIM OBaKaB
BUJI M3MHpHBama o0aBe3a WM Ja IUIAHUPajy CTBOPEHE 00aBe3e IMOKPUTH EMHCH]OM

COIICTBEHMX OOBE3HMIIA.

3.3.3.3. Jlezanuzayuja cpalesuncxkux odjekama ooveesnuyama RSRS

VYpendom Bnane Penybnuke Cpricke 0 HauMHy oOpauyHa U Iutahamby HakHajae 3a
Jeranu3anujy o0jekata cy ypeheHW ycioBH, HauuH oOpadyHa u Iuiahama HakHazue 3a
Jeranu3aiujy objexara, Koja ce u3padyHaBa y CKJIaay ca 3akKOHOM O ypehemy mpocTopa u
rpaljeH,y.79

To 3Haum na ce oOBe3HHWI]aMa paTHE IITeTe MoXke muahaTi W HakHajaa 3a
neranuzanujy rpaleBUHCKHX o0jekara, Mpu 4emMy ce€ BPHjeIHOCT OOBE3HHUIIA padyyHa IO
HOMHUHAJIU. [0 3HAYM Ja C€ BPHUJEIHOCT OOBE3HUIE padyHa Kao jelHa KOHBEPTHOMIHA
MapKa aKko HHUje HCTEeKao rpejc-mepuoi. Y Ciydajy Aa jecte, OJHOCHO Jia jé HEeKH KYIOH
ucrutaheH, y3uMa ce BpujeIHOCT HeucIutaheHor avjena riaBHHIIe.

[TomenyTOM ypemOOM j€ peryaucaHo Ja JIOKAJHE 3ajeHHIle Tpeba 1aa JeTabHH]je
paspane Te mporenype. OBaj 3axTjeB Jé y MPaKCH y3POKOBAO HEKOJIHKO TyMaderma O]
CTpaHe 3alloCIeHUX Y JIOKATHUM 3ajenHuiiama. KOHKpeTHO, 3aWHTEpEeCOBAaHUM IHIMMA
JaBaHe cy uWHpOpMalnuje Ja Je JeraausaiMjy HeKor oOjekrta Moryhe IUIaTHTH
00Be3HMIIaMa, aJli aKO CE Pajid O MHUIIMjATHUM JOOMTHHUIIMMA. |0 3HAa4YW Ja OM caMo TPBHU
BJIACHUK OOBE3HHMIIa MMao TPaBO Ja Ha OBaj HayuH Jieranu3yje oOjekar. Kacawuje,
3aMHTEPECOBAHUM JIMIIMMA Cy JaBaHe MHCTPYKIMje Ja y ciIydajy miahama oOBe3HHIIaMa
Tpeba CKJIamaTH JiBa yroBopa KOJl HOTapa, jellaH IpeMa KojeM ce juie obasesyje na he
MJIATUTH OOBE3HUIIAMa, & IPYTH KOJUM CE T€ 0OBE3HHIIE TIPEHOCE.

OmoryhaBame 1urahame mopeza WM OTKyNa Trapaka OOBE3HHIIAaMa j€ y BEIHKO]

Mjepu yTHULAIO Ha TProBUHY OOBE3HHMIIaMa. Y HapeIHOM MepHoAy Moryhe je oueKkuBaTH

¥ Cryx6enn rmacuuk Perry6muke Cprcke®, 6poj 97/13.
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cuYHe MHOBanuje. Ha mpuMjep ma BIacHUIIM €HTUTETCKUX OOBE3HHUIIA UMajy TTOBIACTHIIE

npu 1wiahamky Ce30HCKHX MapKUHT-Kapara, perucTpalyje ayToMoousia u Cil.

3.3.3.4. Ymuuaj IIPE®-a

[TPE® je y cBakoj TOJWHU OJT OCHHBama OCTBAPUO TOOUT 3axXBasbyjyhu O/IyIH /1a
KyIlyje 00Be3HMIIe, TIOCEOHO CTape JeBU3HE LITEHE U paTHE IITETe, ajld U AUBUJCHIaMa
Tenekoma Cpricke M Apyrux akuuoHapckux npymrasa. JuBunenna ®onay I[IMO op
[IPE®-a mpexncraBjba penoBan mnpuxony Donma. Hajehm pesynrat  mporeca
pectpykTypucama noprdesba [IPED-a je na nanac oBaj ¢onn uma Buiie oa 60 Muamona
KM y oOBe3Hunama u Jeno3utuma y OaHKama, Ha OCHOBY 4era je y IMpoOLUIOj FOJUHH
OCTBapHoO MPHUXOJ 0] Kamara y usnocy oxa 3,7 munrona KM (I'pyjuh, 2015, 31-40).

[MaxspuBuM mperienom tpancakiuja I[IPE®-a moryhe je youwtm mponajy
TPE30PCKUX 3aMuca U 0OBE3HUIIA CBAKOT Mposbeha ¢ u/beM J1a KOHBEPTYj€ OBY UMOBUHY
y HoBal 3a ucrmuaty ausBuzaenne Ponny IIMO. Haume, Ha OCHOBY ojiyke opraHa
PeszepBHor donma, Moxxe ce UCIIIATUTH OCHUBAaYy MCKJbYUMBO 3a (pUHAHCHpame TeKyhux
NIeH31ja KOPUCHHKA, TT0J] YCIIOBOM J1a U3HOC uciutahene HeTo nooutn He Oyae Behn ox 50
0JICTO BPHjEIHOCTH IMBHACHIN M Kamara Koje je Pesepsrn domx mpumuo y Hosiy.?’ C
mubeM JAa o0e30ujend TOBOJbHO HOBHIA 3a uciuiaty mnensuja, IIPE®D je nponaao
TPE30pCKE 3alrce U OOBE3HMIIE HAa CEKYHIAapHOM TP)KUIITY MpHje BUXOBOT Jocnujeha u
Ha Taj HAYWH, y3 HOBAIl JOOMjeH O]l AUBUJICH/IM, KaMaTa W Mpojiaja aKuuja, 00e30ujeano
HoBal, 3a wucmiaty Pouny IIMO. Haumme, npumjehyjemo na ce 3HauyajaH Opoj
CEeKYHJIapHUX TPrOBMHA TPE30PCKUM 3alMCHUMa JOTOJUO HEMOCPEeIHO Ipeja HUCIUIaTy
nuBnaenae IIPE®-a.

l'otoBo cBu kputnuapu exkonomuje CDOPJ mpaBe ucre morese, urpajyhu ce
nojalyMa, CeJleKTHMBHO Oupajyhum oHe KOju MM OJAroBapajy 3a MOTpeOHEe 3akjbyuke, a
MOBPIIIHO Tpeia3e OHE KOjU ce He ce MOAYAapajy ca HHUXOBOM aHAIM30M. Y XKeJbU Ja
HanpaBUMO Hapaieny ca cutyauujom y COPJ ocamzaecetux roavHa MHpoILIOr BHUjeEKa,
Hariacuhemo na nmpumjehyjemo camunoctu (Zec, Radonji¢, 2012, 695-720):

- CH)XHO KPEJUTHO CHa0O1jeBambe,

- 3aIy’KUBambE 3a U3pKaBambe OYIIETCKE MOTPOLIHE,

- (puHaHCHpame MoCcIoBamka MyTeM KpEeInTa,

- OTIHC IyTrOoBa WU JaBame pernoporpama oapeheHuM MpuBpeIHUM APYIITBUMA,

8 3akon o ITensujckoMm pesepBHOM (oray PermyGmuke Cprcke (,,CiryxGenn rmacuuk Peny6muke Cpricke,
6p. 73/08 u 50/10).
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- pact ayra u

- CMamehe KanaluuTeTa oTIIIaTe 300r Hepealn30BaHUX WHBECTHUIIN]A.

3.4. Crame ayra Peny6iuke Cpncke

ITpema Mudopmarmju 0 ayry ca cramem Ha gan 31.12.2016. roaune, yKymaH ayr
Penyomuke Cprcke Ha kpajy 2016. rogune wusnocu 5.439,98 mummmona KM, wmro
npencrasiba 57,09% BJII1-a. Ykynan ayr uune: ayr PC (Oyyera) y usnocy ox 3.792,61
muwOn KM, nyr jeaununa nokanHe camoynpase y usnocy o 372,30 muimona KM, ayr
¢doHmoBa cOmnmjasiHe curypHOctd y u3HOcy Onx 181,96 munmona KM, te nyr jaBHux
npenyseha u UPBPC y u3znocy 0x 1.093,11 mununona KM. Crame jaaor ayra PC Ha nau
31.12.2016. roaune wusuOcu 4.346,87 munmmona KM, mro je 45,62% BJ/lI1-a. TIpema
ycBOjeHoM [Iporpamy exonomckux pedopmu Penyomuke Cprcke 2017-2019. rogune, k0ju
je ycojuna Hapoana ckymmtuna 24.12.2016. rogune, npeasuheno je na he ykymnHu ayr y
HAapenHOM nepuOay pactu. Ilnanupano je na y 2017. rogunau u3nocu 5.881,7 mumroOHa
KM, y 2018. romuuau 6.064,3, a y 2019. roguau 6.100,9 MunmOHa KOHBEPTHOMITHHX
mapaka. [Ipema moOpujekny ayra, crame ykynmHOr nayra PemyOnmke Cpricke HA JaH
31.12.2016. roguHe OgHOCH CE HA: CHOJbHU ayr y m3HOcy On 3.167,97 mwmona KM, on
vera: ayr PC (6yuera) usnocu 1.988,22 munmona KM, nyr jenununia a0kaiHe camOynpase
86,64 mumuona KM, nyr jaBuux mnpenyseha u WMPb-a 1.093,11 mummona KM, Tte
yayrpamsmsu ayr 2.272,01 mwmon KM, ox uera ayr PC (6yuera) wsuocu 1.804,39
mumona KM, ayr jenununa nokanHe camOympase uznocu 285,66 muimmona KM, e ayr
¢bonI0BAa cOotujaHe curypHoctd u3nocu 181,96 mumunona KM.

IIpema 3akOHy O 3amyXuWBamWwy, NIyry W TapaHuujama, ykymaH ayr PemyOnmke
Cpricke KOju MOAJIHjEXEe 3aKOHCKOM Orpanuuermy u3Hocu 5.398,62 munmmnona KM (56,66%
b/II1-a), 1Ok jaBHU ayr KOjU MOIHjExe 3aKOHCKOM Orpanuyvemy u3HocH 4.305,51 Mumnon
KM (45,19% B/II1-a). ¥ ckmaxy ca 3akOHOM O j0myHamMa 3aKkOHA O 331y XHBABY, AYTYy U
rapanijama Penyonuke Cprcke (,,Cinyx6enn rnacauk Pemyonuke Cpricke”, 6poj 52/14),
Jyr HAcTa0 TO OCHOBY 331yKE€ma 3d (MHAHCHPAME CAHAIM|E MITETE M3 JEIMHCTBEHOT
perucTpa mrera, mponucaHor y 3akony 0 ®OHay cOnuaapHOCTH 38 00HOBY PemyOimke
Cpricke, u3y3uma ce u3 OrpaHuuena K0ja cy nponucana 3a ykynau ayr (60%) u jaBHu ayr
PC (55%).

ITpema Uudopmanuju 0 puckannoj oapxusoctu buX 3a 2017. roguny ([upexiuja
3a eKOHOMCKO mianupame buX, 2017, 2) Jupexiuje 3a eKOHOMCKO IutaHupame bocHe u

Xepuerosune, 3anyxeHoct Penyonuke Cprcke y 2016. roguun u3HOcwia je 57,5 0acro
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earurerckor BJII1-a. Kommnapamuje pamm, 3amyxenocr denepanuje buX wusuocu 36,4
oncto on B/II1-a Tor enturera. Jauu ayr Penyonuke Cprcke je 4,33 munmjapae mapaka
i 45,62 ocT0 6pyT0 nomaher mpousBoaa. [Iponjena Munucrapersa ¢punancuja je aa he
10 kpaja roaune aa oyne 4,3 munujapae KM wmm 43,08 oncto B/II1-a. Mnycrpanuje panu,
camo Ha Bpahame paunuje y3erux kpeaura 01 2008. 10 2017. rogune noTpOmeHo je Ok0 4,5
MIIMjapad Mapaka, mwrto je roroBo 50% romummer BJIIT wimm oxo 2,5 myra Behe ox
rOAMIIEBUX MpUX0aa y Oyuer. 3ak0HOM O 331yKUBaYy, Iyry U rapasuujama PenyOmuke
Cpricke yTBphEHO je OrpaHuueme ayra, Tak0 1a ykynad ayr Pemybnuke Cpricke Ha Kpajy
¢buckaine roguHe e Moxe outu Behu ox 60% BJII1-a OcTBapeHOr y TOj rOaMHH, 0K je 3a
jaBHu nyr TO Orpannueme 55% BJII1-a. 3axk0HOM 0 nomyHama 3ak0Ha O 38y)KUBAY, YTy
u rapauujama Penyonuke Cprcke ayr Peny6nuke Cpricke HACTA0 MO OCHOBY 3a/1yKEHha
338 (uHAHCHpAmE caHANMje IITETE W3 JEAWHCTBEHOI PETrMCTpa INTETA, MPOMUCAHOT Y
3akony 0 ®OHay conumapHOcTH 338 O0HOBY PenyOmuke Cpricke, u3y3uma ce u3
OrpaHuyema Koja cy nponucana 3a ykynas (60%) u jaBuu ayr Penyomuke Cprcke (55%).
Kparkopounu nyr PemyOimke Cpricke HE MOxe Outu Behm 0m 8% wm3HOCA pEIOBHHX
npux0/a OCTBAPEHUX Y MPETXOAHO] (DUCKATHO] TOMMHHM, d YKYITHA H3JI0)KEeHOCT Pemnybnuke
Cpricke 0 u31aTuM rapannujama He moxe outu Beha o 15% ocreapenor B/II1-a y T0j
rogaunu (,,Ciry:x6enu rnacuuk Pemyonuke Cprcke”, 6poj 52/14).

Y 0aHOCy HA BpHjeMe HAcTaHKa 00aBE3€, yKymaH CHOJbHH Iyr CACTOju ce Of
,,CTapor” u ,,HOBOr mnyra”. Ilpema Mudopmauuju 0 ayry ca cramem Ha nan 31.12.2016.
ronune (Bnana Penyonuke Cprcke, 2017, ctp. 7), y CTpyKTypH CIOJBHOT 1yra ,,HOBH™ JIyT
n3HOCcH 2.632,61 mummon KM wmu 83,10%, nok ,,ctapu” ayr nzaocu 535,36 mmwmona KM
wim 16,90%. VYV 2016. roguau 1m0 OCHOBY CmOJBHOr nayra ruidheHo je (ykspyuyjyhu
uHupexTan ayr Penyonuke Cpncke) ykymuo 257,17 munnona KM (Ha ornuiary riaBHuUIe
onHOcwu ce 215,12 munuona KM, a Ha oTiiary kamare, CEpBUCHUX U JPYTUX TPOIIKOBA, TE
6ankapcke nposusuje 42,05 mumuona KM). V 2016. roamHu mOBydY€HA Cy KpPEAMTHA
cpeacrea y usnocy ox 357,30 munmmona KM, u 10 3a uaBectuimone mnpojexte 305,86
mmmnona KM, a 3a mogpmky Oypery 51,44 mmmona KM. Hajseha 3acrymsseHOCT
NOBYYEHUX KpenuTHux cpencraBa y 2016. ronuHuM OmHOCH C€ HA ynarama y
undpactpykrypy, u 10 55,00%, 3atum jaBHy Oymercky norpommy ca 33,34%, Te
npuBpeaHe ajenaraoctu ca 11,67% (Bnana Penyoauke Cpricke, 2017, 7-39).

Ca acnekra Kpenuropa, y CTPYKTYpH CTama YKYMHOT CHOJBHOr ayra PemyOmmke
Cprcke HajBehe cy o6asese npema Cajerck0j 6aniu y uznocy ox 1.013,22 mumona KM,
EBpoOrick0j muBECTHIIMOHO] Oanim y u3HOcy Ox 906,46 munmmona KM, Mehynapognom

MOHETAapHOM (GOHAY y u3HOCy 01 375,75 munuona KM, INapumikom kiny0y noBjepuiana y
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u3Hocy ox 242,39 muimona KM, EBporick0j Ganiu 3a OOHOBY M pasBOj y M3HOCY Of
122,15 mwmona KM, 1€ mpema oOcranmum kpeautOpuma. Octanmm KpeauTopu cy:
Jlonnoucku kinyo, PemyoOmuka Kopeja, EBpomncka kOmucuja, Pemybnuka AycTpuja,
Peny6nuka ITosscka, Mehynapoauu ¢hOnI 3a passoj mosp0npuBpene, Pemybanka Cpbuja,
Kpenutau 3aB0z 3a 000H0By @pankdypt Ha Majuu, Biana Janana, Kpasesuna Illnanuja u
OPEC ¢onx y uznocy ox 507,99 munmmona KM.

,Ctapu” nyr ce OmHOCH HA KpEIUTHA CpeacTBa KOpumTeHa a0 2.4.1992. roaune.
Konconunanuja, penporpam u OTHHC CTApOr Jyra 3am04yer je mOciuje para v 3aBpIieH je
2001. roagune, OcuM 33 HEKOIMKO KPEIUTHHX apaH:kKMaHa, KOA KOjux mpOIec
KOHCOIMIAIM|E€ ¥ &T0KAIMje HA EHTUTETE jomr yBujek Tpaje. KOouconmmoBane 06aBese
»CTapor myra” koje cy anornupane na PC (Oyuper) wsnoce 1.162,60 mmimmona KM,
oriaheHo je mo OcHOBy rnaBuuie 583,57 munnona KM, a crame ayra ca 31.12.2016.
roguHe n3Hocu 535,36 munmmnona KM. ,,HoBu” nyr 00yxBara KpeauTHa cpeacTBa 0100peHa
PC (6yuery), jenununama jJOkamHe camOympase, jaBHum mnpemysehuma u MPB-y nakon
nornucuBama JlejTonckor cnopasyma 14.12.1995. rogune. YkynHO Om00peHa cpeactsa
,»HOBOT 1yra” y OBOM mnepuoay usznoce 5.933,36 munmona KM. Ca 31.12.2016. rogune
noByuen je uznoc 0n 3.708,13 munmuona KM (1. 59,34% 01 0100peHOr n3HOCA HOBOT
nyra), 0Tkasauo je 1.468,66 mummona KM, ormnaheno je 1.035,07 munmmona KM, a crame
myra u3Hocu 2.632,61 mumon KM.

Ha kpajy 2016. romune ynytpaummu ayr Oypera je Behu 3a 25,24 mpounenra y
01HOCYy Ha BpHjeqHOcT uctor Ha kpajy 2011. roguue. M3 kpeTama yKymHOT YHYTPAIIHET
nyra y nepuoay 2012-2016. rogune 3anaxaMO 12 je HakOH magad yuemrha gyra Oyuera y
YKYITHOM yHyTpammeMm ayry y 2013. romuan HactynmuO pact ywemha y mepuoxy 2014-
2016. rogune, ITO MpEACTaBIbA pPE3YIATAT NpUOABIHAKA CPEACTABA 38 CAHUPAHE
nocibeuua mnomnasa w3 2014. romuHe, (uHAHCHpAHE HWHBECTHUIIMOHMX MpOjeKaTa |
Oynercke moOTpOmmBe u3 a0Mahmx u3BOpa, Te€ mpeysumama ayra ®onma [TMO y 2016.
rogunu. Komnapamuje paau, ykymnan yHyTpaimy ayr Ha kpajy 2016. romune je Behu 3a
22,60 oncT0 y 0mHOCy HA kpaj 2011, roguxe.

VY 2016. roauHu 107a3u A0 3HAYAJHOr maga ydemha yHyTpammer ayra (GOHI0Ba
corjaae curypaoctd 1 YKIPC y yKynmHOM yHYTpAII®BEM AYTY, ITO j€ pe3yiTaT kEeroBe
ormiare u ykipyuuBama nxyra @ouna [M1MO y nyr 6ynera Penyonuke Cpricke. YHyTpanisu
nyr ponmosa conujanne curypuoctu u YKIIPC Ha kpajy 2016. roqune je Behu 3a 16,17
npOneHara y O1HOCY Ha BpUjeqHOCT uctor Ha kpajy 2011. roxune.

Y 2016. romguHu 1O OCHOBY YHYTpAIImEr jgyra IuiaheHo je, ykJbydyjyhu

uHaupektHu ayr Penyonuke Cprcke, 403,5 mmwmona KM. Ha ormnary riaBHuUIE 0gHOCH
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ce 351,55 munmmona KM, a Ha Oormnary kamare, CEpBUCHUX W JIpyrux Tpomkosa 51,95
mmroHa KM. Ca 30.11.2017. roguse u3BpimeHo je ykynHO 21 emucuja 00BE3HHIIA HA UME
U3MHUpEma 00aBe3a 1O OCHOBY MPOJEKTOBAHOI YHYTpAIIker ayra, y u3Hocy ox 928,32
mitrnOHa KM, u T0: 7 emucuja m0 OCHOBY U3MHPEHA CTAPE NEBH3HE IITEHE, 3 EMHUCH]E
10 OCHOBY OmITHx 00ase3a u 11 emucuja mo OcHOBY parHe mrrere. Ocum TOra, EMUTOBAHO
je 28 emwucuja myropOuHux 00Be3nunad y uszHocy ox 1.068 mmnmona KM (bamamyuka
6ep3a, 2018). Mmajyhu y Buay na Penmy6nuka Cpricka HUje MMaia HAYUH /18 WCIUIATH
parHy ITETy y HM3HOCY OJ HEKOJIMKO MWIMOHA Mapaka, E€MUTOBAKE OOBE3HHWIA 33
U3MHPEHE CTAPE JEBU3HE IITENHE U PATHE MITETE 33 U3MHUPEHE yra MPEJCTaB/ba jeAUHO
moryhe pjememe ayra. OBa mo3unuja TEXA je kana ce uMa y BUIYy 14 Jé EHTHTET Kao
ITEpHATUBHY OIIK]y UMA0 OJIOK3ay pauyyHA CBUM JIY)XKHHIUMA. TOM OJOKaI0M BEIHKH
OpOj mpuBpeAHMX ApyiiTaBa OMO Ou mpuHyheH HA mporjameme OaHkpoTta. Tume Ou
BEJIMKK OpOj 3amOCIE€HUX HM3TyOMO pagHH CTaTyc, MITO OM EHTUTETY HampaBwiO U Behu
npo6iem. EmucujoM OOBE3HWIIA HWUXOBH BIACHUIM Cy JONUIM A0 HOBI@, MOPECKH
JOY)KHUIM Cy HA HEKH HAYUH ,,IPOYUCTHIN MOCIOBHE KHIUTE, YUME Cy Y BEIHKO] Mjepu
OJIAKIIATY 3a0yXuBamke y Oyayhem nepuoay. McroBpemeno, mosehana je JuKBHIHOCT Ha
0€ep3u 1 CTBOPEH HOBH TPKUIIHK Matepujan ua 6epsu (I'pyjuh, 2017).

Kparkopounu ayr Cprcke Ha kpajy 2016. rogune u3uocuo je 88,00 mummona KM,
w0 ynHu 5,47% OctBapenux Oynerckux npuxoxa y 2015. roxunu. IIpema npojexnujama,
u3 Mudpopmanuje 0 ayry ca cramem Ha qan 31.12.2016. rogune 0Baj AyT je HA Kpajy CBAKe
TOJIMHE HA MPUOJIMKHO UCTOM HHMBOY Ka0 y MPETXOQHe TpH roauHe, mrto he noBectu 10
cMamema yuenrha kparkOpOuyHOr jayra Cprcke y OyuerckuMm npux0oauma. Ha kpajy 2016.
U3JI0KEHOCT M0 M31aTuM rapadiijama n3nocuia je 346,31 munmnon KM, 1j. 3,63% B/1I1-a,
TE Ce y HapeaHOM mepuoay mpoujemyje na he ce kperaru y pacnony ox 3,32% B/II1-a,
KOJIMKO ce mporjemyje 3a 2017. roauny, 10 2,46% BJII1-a, koauko ce npoujemyje 3a 2020.
roguay. OgHOC crama crnosbHOT ayra u bJII1-a umao je pacryhu tpenna y nepuomy 2012-
2016. rogune, a o 2017. roguue npOIjemyje ce cunazuu TpeHa. OaHOc crama Cr0JHHOT
nyra W u3B03a umao je pacryhu tpenn ce n0 2015. romune, Te je y 2016. romuuu
EBUJIEHTUPAH T/, & U KCTO CE€ OYEKyjeé M y HApeaHOM mnepuony. M3HOC cepBucHupama
CHOJBHOT Jyra y O1HOCY Ha n3B03 y nmepuoay 2012-2016. roaune Ouibexu0 je pact, a ucTo
ce ouekyje cse n0 2017. roauHe, HAKOH dYe€ra ce mpoIjemyje 00pHyTH Tpena. Crame
exoHOMuje PemyOnmke Cpricke y BEIMKO] MJEpU 3aBHCH Ol TPOKHE y WHOCTPAHCTBY.
Pajko Tomam 3amaxa na ,,u mMai nopemehaj y mpuBpenaMa KOjUu Cy HAj3HAYAJHUJU
CHOJFHOTPTOBMHCKH TAPTHEPHU MOXKE YMHOrOME [a yTWYe HA TPHUBPEIHA KpETama y

Peny6muru Cprickoj” (Tomarr, 2017, 246).
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ITpema Uudopmanuju 0 ayry ca cramem Ha gad 31.12.2016. rogune, OBE rOauHE
Ha Harary Penyomuum Cprick0j mpuctmxe 10 cana Hajseha para ayra — 750 mumnoHa
KM (Bnana Peny6nuke Cprcke, 2017, 60-63). Jlakie, Ha cBaky Mapky kOja ce ciuje y
Oyuer kp03 pemoBHe mnpuxOzie ranupano je oxk0 0,29 KM 3a ormmary myrosa. Para
YHYTpAIIKEr ayra 3HATHO je Beha Ox pare cnOpHOr u m3HOcH 442,9 mwimona KM, a
cnospHE Ayr Omhe Bpahen y u3nOcy Ox 299 mmimona KM. YV Be3u ¢ TiMm, EKOHOMHCTH
yrno30paBajy aa je moTpeOHO panuOHATM30BATH, Tj. ONTUMHU30BATH, JABHY MOTPOIIKBY H
PacTEPETUTH MIPUBPETY.

VYuemhe ayra jeauHuia J0KTHE caMOYIPaBe Y YKYIMHOM YHYTPAIIHEM IYr'y UMa
tTeraeHuujy pacra a0 2013. rogune, HAKOH Yera n0jasu 10 majgad meroBor yuemha y
YKYITHOM YHYTpalimem ayry y nepuony 2014-2016. rogune, mwro je pe3yiaTar mpuje cBera
HEroBe OTIuIaTe. YHYTPAIIhH AYT JeAUHUIA JOKATHE camOymnpase Ha kpajy 2016. rogune
je Behu 3a 11,63 npoueHtra y OAHOCY HA BpHjeqHOCT ucTOr Ha kpajy 2011. romume.
VYuemthe yuyrpamimer gyra (OHIOBA CONMJATIHE CUTYPHOCTH M YHUBEP3MTETCKOT
KIMHUYKOr 1enTpa Penyomuke Cprcke (YKIPC) y ykynmHOM yHYTpalIBeM Ayry y
nepuoay 2012-2015. rogune kpehe ce Ha HUBOy 01 OKO 14 mpomenara (mocMarpaHo y
HOMHHATHOM HM3HOCY, rOAWIIKBA npoMjeHa y nepuoay 2012-2016. roguue kperana ce y
pacrony 07 0,67 10 81,25 nporienara).

TabGena 19. Ilperien MakpoeKOHOMCKHUX Moka3zaTesba 3a mepuox 2014-2017.

roaune, npoujena 3a 2018. u npojexumje 3a nepuoa 2019-2021. ronune

OomnucC 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021.
BAIT

BJI1 nomuHanan y M. KM 8.887 | 9.205 | 9.631 10.07°110.55 | 11.04 | 11.58 | 12.15

6 2 4 3 6
Bpoj cranoBHUKA — y MU 1,17 1,16 1,16 1,15 1,15 1,15 1,15 1,14
BJII no cranoBHuKy y KM 7.615 | 7.921 | 8.320 | 8.727 | 9.164 | 9.616 10:'[11 10(')64
% pacra B/I[1-a, HOMuUHATHO 1,1% 3,6% 4,6% 4,6% 4,7% 4.7% 4.9% 5%
% pacra B/I[1-a, peanHo 0,3% 2,8% 3,5% 3,1% 3,6% 3, 7% 4% 4%

Wudnanuja (CPI) —npocjeuna
TOJIUIIa CTOIA

-12% | -14% | -1,2% | 05% | 1,3% | 12% | 1,3% | 1,4%

(peanne crore pacra %)

BT 0,3 2,8 35 31 3,6 3,7 4 4
IIpuBaTHA MOTPOIIIHA 1,6 2,6 2,4 2 2,5 2 2,2 2
Iotporima aprkaBe 2,5 -1,9 2,1 0,7 1,1 0,8 0,9 0,8
Bbpyro nnBecTunmje y craaHa 4.9 01 38 0.5 35 31 37 3
cpezcTBa

(HomuHaiHe crore pacra %)

Ilpemnocmaske:

N3B03 pobe y muin. KM 2.692 | 2.614 | 2.869 | 3.476 | 3.891 | 4.313 | 4.736 | 5.190
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OnucC 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021.

U303 pobe, romummu pacty % | 3,4% | -2,9% | 9,8% | 21,2% | 11,9% | 10,9% | 9,8% 9,6%
VYBo3 pode y M. KM 4,946 | 4.369 | 4.427 | 4.899 | 5320 | 5.719 | 6.148 | 6.585

VYB03 pobe, roauiumy pact y % 8,5% 1,3% | 10,7% | 8,6% | 75% | 75% | 7,1%

11,7%
54,4% | 59,8% | 64,8% | 71% | 73,1% | 754% | 77% | 78,8%

[ToxpuBeHOCT yBO3a U3BO30M Y
%

Cromna He3amnociaeHoctd % 25,7% | 25,2% | 248% | 21% | 17,2% | 16,4% | 15,8% | 15,4%
N3Bop: IIporpam exonomckux pedopmu Penmyosnmke Cprcke 3a nepuon 2019-2021.

TOJIMHE.

[IpemMa eKOHOMCKHM TOKa3aTeJbuMa M3 MPETXOAHE Tabele, T€ OCTaJINM H3BOpUMA
OBOT M3BjeIlITaja MOKEMO KOHCTAaTOBaTH cibezehe:

OctBapene crone peannor pacra bJI[I-a y mperxogne Tpu roaune cy Owmie
NO3UTHBHE, Ca TEHJAEHIMjoM pacrta. [Ipema mpojekumjama peannu pact b/lI1-a he u y
HapeHOM TIepUOJy pacTh ca BehMM cromaMa y OJHOCY Ha IMPETXOJHE TPH TOJAWHE.
Ouekyje ce aa he: ,,peannu pact npuspeane aktuBHoct y 2018. roguan nznocutu 3,6%,
y3 IPETNOCTaBKy Ja he M3BO3 HACTaBUTH J1a PacTe IO BUILOj CTOMM oJ yBo3a. Hamaswe,
OYeKyje Ce MO3MTHBaH JONpPUHOC AoMahe MOTPOIIkE KOjU je YIJIaBHOM 3aCHOBaH Ha
noBehamy moTpoime qoMahrHCTaBa U Oy1arom moBehamy MOTpolIke apkaBe. Takohe, y
nepuony 2019-2021. romumHe ouekyje ce CTAOMIHO KpeTame IPHUBPEIHOT pacTa IIo
cronama 3,7%, 4,0% u 4,0% pecnekTHBHO, YIJIaBHOM Kao pe3yaTaT pacTta MHAYCTpHjCKe
NPOM3BO/I-E, OUEKHWBAHOI pacTa MPUBPEIHMX AaKTUBHOCTU Y OKpYyXewmy (IoceOHO 3a
3eMJb€ Haj3HayajHHje CIOJLHOTPrOBUHCKE IMapTHEpE), KOJU MOXKE OJprkaBaTu ojapeheHu
HUBO U3BO3HE Tpaxmwe, Omaror pacta gomahe Tpaxkmwe Kao edekara nosehama
3aroCIeHOCTH, ald W NMO3UTHBHMX edekata mHBectuuuja” (Bmaga PenmyOnuke Cpricke,
2016, 11).

VY toky 2017. roguHE OCTBapeHa je peKOpHA CTOMA TIOKPHBEHOCTH YBO3a U3BO30M
1 OHa U3HOCH 71%, a MOCTHTHYTA je CHAKHUM ITOPACcTOM M3B03a of Jak 21,2%.

VY mnepuony janyap - cenremOap 2018. roauHe CHOJBHOTPrOBHHCKY pa3MjeHy
KapakTepuiie gake nosehame oduma pasmjere o 8,8%, 3atum noBehame nzBo3a o 8,9%
u nioBehame yBo3a o1 8,8%, mokpuBeHOCT yBO3a N3B030M 011 70,7%.

Y pasmjenn ca CpbOujoMm, Ibemaukom u Pycujom ocTBapeHO je cMameme
CHOJFHOTPTOBUHCKOT Ae(pUIINTA, alli Y3 UCTOBPEMEHO CMambemhe Cy(pHIINTa Y pa3MjeHH ca
XpBarckoMm, CioBeHMjoOM U AyYCTpWjoM, WITO je JOBEJNO a0 TNoBehama yKYyImHOT

CIOJFHOTPrOBUHCKOT Aedunuta y u3Hocy on 89,9 mwmmona KM wmm 8,5% (Bnana
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Peny6muke Cprcke, 2018b, 12). C nmibem Kommapardje, IajeMo Iperiea MpoMjeHe 3a
OCHOBHE MaKpOCKOHOMCKE MMOKa3aTelbe y APYTUM 3eMibama.

Ta6ena 20. IIperaen npojexuuja MMd-a (axxypupano y oktoopy 2018)

2016. 2017. 2018. 2019.
Peasnnu pact B/AII-a, %
Caujet 3.3 3,7 3,7 3,7
PasBujeHe ekoHOMUjE 1,7 2,3 2,4 2,1
CAZl 1,6 2,2 2,9 2,5
EBpozona 1,9 2,4 2 1,9
3emube y pa3Bojy 4.4 4.7 4.7 4,7
EBporncka yauja 2 2,7 2,2 2
EBporcke 3eMibe y pa3Bojy 3,3 6 3,8 2
buX 3,2 3 3,2 3,5
Pacrt cBjercke Tprosune (pode u yciyre), % 2,2 52 4,2 4
Pact nujene Hadre, y gonapuma, rol. npomMjeHa, y % -15,7 23,3 31,4 -0,9
IoTpomayke nujene
PasBujeHe 3emibe 0,8 1,7 2 1,9
3eMibe y pa3Bojy 4,2 43 5 5,2
buX -1,1 1,2 1,4 1,6

N3Bop: [Iporpam ekonomckux pedopmu Penyosmke Cprcke 3a mepuon 2019-2021.

T'OOUHEC

VY Ilporpamy exoHomckux pedpopmu Pemybnmuke Cprcke yTBpheHM cy TIilaBHU
IJbEBU TOJIMTHKA, T€ Cy JeduHHCaHe KJbydyHE CTPyKTypHe Mjepe (Bmama PemyOnmke

Cpricke, 2018b, 41-78):

- Pedopma TpxkuinTa eHEpruje u TpaHCIopTa,

- CeKkTOpCKH pa3Boj,

- [TocmoBHO OKpYX)EHE U CMabEeHhe HePopMaTHe EKOHOMHU]E,

- UctpaxxuBame, pa3Boj 1 MHOBAIMj€ U IUTUTATHA €KOHOMHU]a,
- Pehopme y Be3u ca TproBuHOM,

- OGpa3oBame U BjeIITHHE,

- ConmjanHa 3amITura.

OcumMm HaBezeHOT, Mjepe u3 00acT (UCKaITHE TMOJUTHKE MTOCeOHO Cy paspaleHe, a

y CKJlajy ca cMjepHuliamMa EBporicke komucuje.
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3.5. Ynpasbame ayrom Penyoauke Cpncke

[Ipema IIporpamy exonomckux pedopmu Pemybmuke Cpricke 3a mepuox 2019-
2021. ronuue, crame ykynHor nyra Pemy6muke Cprcke na man 30. cenrembap 2018.
roagunae y uzHocy o 5.190,5 munuona KM, npema nopujexiny ayra, oqHocu ce Ha (Bnaga
Peny6muke Cprcke, 2018, 31) :

e CIIoJbHU OyT y u3Hocy oa 3.341,2 munmmona KM, o yera:

- nyr Perrybnuke Cprcke (6ynera) uznocu 2.107,8 munmmona KM,
- IyT jerHUIIA JToKaHe camoynpase nu3nocu 107,9 munmmona KM,
- nyr jaBHux npenyseha u MPb-a uznocu 1.125,5 munmon KM;
e yHyTpammby ayr y uzHocy ox 1.849,3 munmnona KM, ox uera:
- nyr Peny6nuke Cprcke (Oynera) uznocu 1.366 munmnona KM,
- IyT jeJMHHIIa JToKaIHe camoynpase u3Hocu 289,5 munnona KM te
- Iyt GoHA0Ba conyjanHe curypaoctu uznocu 193,8 munmnona KM.

[Ipema ncrom noKymeHTy, yKynad ayr Penyomke Cprcke, Ha nan 30. cenrrembap 2018.
rOJIMHE, KOj! MOJTHjeXe 3aKOHCKOM OrpaHuuetyy, n3nocu 5.138,9 mumiona KM (48,7% B/IIT-
a), JIOK jaBHU YT KOjU MOJUTHjeXke 3aKOHCKOM orpannyery m3HocH 4.013,4 mummona KM (38%
b/lI1-a), (Bnama Penyomike Cpricke, 2018, 31). YkymnHa usnokeHoct Permy6muke Cpricke 1o
u3naTuM rapanimjama, ca 30. cenrembpom 2018. roaune, w3Hocu 537,4 mummona KM (5,1%
B/Il1-a), mok cTame ayra Mo OCHOBY KPEMTHHX 3ayKema 3a Koje je Brama PemyOmuke Cpricke
u3fana rapanugje usHocu 5224 mmmmona KM. V' okBupy Oynera Pemy6muke Cpricke
TUIAaHWPAjJy C€ CPEeACTBA 3a OTIUIaTy o0aBe3a MO OCHOBY AaKTUBHUPAHUX M HEAKTUBHPAHUX
rapasiifja Koje Cy npouujemene kao pusndne (Biaaga Penyomke Cpricke, 2018, 31).

VY HapenHoj Tabenu je NMPUKA3aHO CTalkE AYra MO CTPYKTYpHU (YHYTpalllbU H
BambCKH), Ka0 M HEONXOJHUM CpeICTBMMa 3a meroB cepsuc 3a 2018. roguny, Te
MIPOjEKIIM]j€ 3a HapeIHE TPH TOIHHE.

Tab6ena 21. CepBuc u crame ykynHor ayra Pemyoauke Cprcke y mepuomy

2017-2021. romuue (y muanonuma KM)

ox1.1. no
Peﬁzllm OITIC 2017. | 30 95018 | 2018 | 2019. | 2020. | 2021,
p- U3BpPUICH€ J1aH npojexumuje
1 |CepBuc criospHOT J1yra 3479 219,6 3515|2988 | 271,1 | 2914
L1 Penybmaxe Cpnexe | oop 6 | 1541 | 2555 | 1041 | 161 | 177.4
(byuera)
1.2. |Jeguuwniia JokanHe 5.6 3,2 76 7.8 8.6 9.5
caMOyTIpaBe
1.3 Jasmmxnpenyseha | g9 | g3 | gg5 | 969 | 1014 | 1044
u UPB-a

2  |Cepsuc ynytpammer ayra | 601,5 496,9 584,9 | 383,3 | 298,5 | 360
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oxl.l. no

P%L[Hn J— 2017. | g0la 5078 | 2018, | 2019. | 2020. | 2021,
P- H3BpIIEHHe IJIaH npojexuuje
2.1 |Penybmaxe Cpueke | 79 5| 4311 | 4944 | 2095 | 218,7 | 281,1
(byuera)
2.2 |Jemmmua nokanue | 4,q9- | 455 | 595 | 538 | 47,8 | 46,8
caMOyIipaBe
2.3. |®onmosa
colujaaHe 447 23,6 31 30 32,1 32
CUTYPHOCTH
3 |CepBuC yKyImHOT ayra
PenyGuice Conexa (1+2) | 9495 | 7165 | 9365 | 682,1 | 5696 | 6514
3.1. |Cepsuc myrams Oynera | 7606 | g5 | 860 | 601 | 489,6 | 5718
Peny6iuke Cpricke
4 |Crame CIoJbHOT Jayra 2.965,4| 3.341,2 |3.569,4/3.692,5|3.786,8|3.588,1
4.1 | Pemydmaxe Cpueke |4 74091 51078 [2.211,1| 2.294 [2.384,2|2.273,6
(Obyuera)
41.1. Koje
noomjednce |4 203 6| 90562 | 2.150 |2.221,7|2.314,4|2.206,2
3AKOHCKOM
02paHUYErbY
4.1.2.| «kojene
noomyjexce | ysa | g5 | 611 | 723 | 69,8 | 67,4
3AKOHCKOM
02PaAHUYErbY
4.2. |Jemmuna noxamue | 4165 |\ 1079 | 1154 | 1248 | 1273 | 127
camoyITipaBe
4.3. ilal‘z‘;‘g‘_;‘peﬂy%ha 1.106,3| 1.1255 [1.242,9|1.273,7|1.275,2|1.187,5
5 |Crame ynyrpammer gyra |2.002,5| 1.849,3 |1.802,1/1.735,6(1.706,5(1.679,2
5.1 |Pemybmuxe Cprieke |y 505 7| 1366 | 1.333 [1.328,9|1.361,4(1.397,7
(Obyuera)
5.2 |Jemunnma nokanue | 9, | 5g95 | 2786 | 237,7 | 200,9 | 1633
camoyITipaBe
5.3. |PoumoBa
colmjaHe 165,8 | 1938 | 1905 | 169,1 | 144,2 | 118,1
CUT'YPHOCTHU
6 |JABHU YT
PEITYBJIMKE CPIICKE  |3.861,7| 4.065 |4.128,7|4.154,4|4.218,1|4.079,8
(41+42+5)
7 |YKYIAH OVT
PEITYBJIMKE CPIICKE (4 |4.467,9| 5.190,4 |5.371,6|5.428,1|5.493,3|5.267,3
+ 5)
8 |JaBHu myr PemyOnuke
Cpricke Koju MOMIEKE |3 9163 40134 |4.067,6|4.082,1|4.148,2|4.012,4
3aKOHCKOM OTPAaHUYEHY
(4.1.1+4.2+5)
9 |VYkymnan ayr PenyGnuke
Cpricke koju HOMTHIERE |y 55 6| 5 1389 |5310,5|5.355,8|5.423,5|5.199,9

3aKOHCKOM OIPaHUYEHY
(41.1+42+43+5)
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Penn 2017. [PA L1301 5010 | 2019, | 2020. | 2021.

onmc 30.9.2018.
op.

H3BpIIEH€ IJIaH npojexiuje
10 |Crame KpaTKOpPOYHOT JIyTa

Peny6inke Cpricke 82 0 0 0 0 0
11 |Uznoxenoct PemybOnuke
Cpricke Mo U31aTuM 313,3 537,4 521,3 | 436,1 | 384,3 | 331,7

rapaHijama
N3Bop: [Iporpam exoHomckux pedopmu Penyommke Cprcke 3a nepuoa 2019-2021.

TOJIMHE.

IMocmaTpajyhu mpuka3aHo crame ayra Pemyosiuke Cprcke 3a mocMaTpaHu
nepuoj, jacHo je 1Aa je TpeHa 3aay:xkema pactyhu go 2018. ronune, Te 1a he ce uerun
HactaButu u A0 2020. rogune, HAKOH 4era ce ovekyje cMameme. Kana je pujeu o
otmiaru/cepsucy ayra, seh og 2019. ronune odekyje ce cMameme Te BpCTe H3/aTaKa.
CMmameme y HapelHOM NepPHOAY ce O4YeKyje W KOI H3JI0KEeHOCTH MO0 H3AaTUM

rapaHiujama.

3.5.1. CtpykTrypa ayra

VY ykynHoMm nyry Peny6inke Cpricke TOMHMHUPa]y: KOHBEpPTHOMIHA MapKa, €Bpo,
CreljajHa MpaBa Byderma M amepuuku jgonap (Bmama PemyOnmke Cprcke, 2018, 31).
Hajsehe yuemhe y BamytHOj cTpyktypu ayra umajy EUR (40,6%), re KM (35,6%), c
003MpOM Ha TO Ja je YHYTpallkbHM JIyr y LjeJIMHH ACHOMMHUpPAaH y Jomahoj BalyTH.
Nmajyhu y Buny na Llentpanna 6anka buX oxapikaBa MOHeTapHY CTaOMIJIHOCT Yy CKJIany ca
currency board apaHxMaHOM, MOKEMO OILIMjEHUTH Kao MOBOJbHY YMIHCHUILY J1a je yderihe
€Bpa y BaJyTHO] CTPYKTYpH Jayra 3HauajHo. OBako BUCOKO yuenihe eBpa U KOHBEPTUOMITHE
MapKe OCHTypaBa BUCOK CTEIICH MpeaBUIUBOCTH Oyayhux obasesa (76,2%), mito 3Hauu 1aa
je Penmybnuka Cpricka u3inokKeHa MabeM BaTyTHOM PU3HKY.

Mehytum, 360r 3nauajuor yyenrtha SDR n USD BanyTe y BalnyTHOj CTPYKTypH Ayra
(16,3% u 2,1%, pecniekTBHO), a uMajyhu y Buny u nomuHanujy USD y crpyktypu SDR,
jadame Bpujennoctn USD Ou Moriio yTumaTi Ha moBehame crama CIoJpHOT Jayra, IMITO Ou
3axTHjeBajo Buule Jomahe BaimyTe 3a cepBHC cnosbHOT ayra (Bmama Peny6muke Cpricke,
2018, 31).

[Tocmatpanu ayr Pemy6numke Cprcke je ayropodad. Pemybmuka Cpricka, ca 30.
centeMOpom 2018. roguHe, HEMa HEM3MUPEHUX 00aBe3a MO OCHOBY KPAaTKOPOYHOT Jyra

(Bnama Penyosnke Cprcke, 2018, 31).
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Behu nuo ykymuor myra, 1j. 70%, oTtrmutahyje ce mo UKCHUM KamMaTHUM CTOIIama.
Op ykymHOT CHOJBHOT JyTa, 1o GUKCHUM yciioBuMa otiuiahyje ce 64%, nok ce oa ykymHor
YHyTpaIImber ayra no GukcHuM yciaouma otiutahyje 81,1%. On ykynsor ayra PemyOmnuke
Cpricke, y das3u otmuiare je 54,2%, nok je npeoctammx 45,8% nyra y rpejc-nepuony. On
YKYITHOT CIOJBHOT JIyra OTIUIaTa je movena 3a 55,5% nyra (mpu yemy je of ,,ctapor’ ayra
y otmiatu 97,9%, a on ,HoBOor” ayra y ortmara je 48,5%), nok je ox yKymHOT
VHyTpammer ayra y ¢asu ormiare 52,2%. Kan je pujed o CTpyKTypH YKYIHOT Jyra
PenyOmuke Cpricke ca cTaHOBUIITa WHCTPYMEHATa, YTPXKMBH IHO Jayra (OOBE3HHIIE W
TPE30pCKH 3amucu) u3Hocu 22%, OK MpeocTaiu Iyr MpeJCcTaBiba HEYTPIKUBU JTUO JIyra
(KpeauTH W IOyr KOjU Ce€ HM3MHpPYje KpO3 aKUMOHM IUIaH WiIM Yy roTtoBuHH), (Bnama

Peny6niuke Cprcke, 2018, 31).

3.5.2. Crparernja ynpas/bama ayrom PenmyOiaukxe Cprcke 3a mepuoj

2018-2021.

VY centemOpy 2018. rogumae Brnama PemyOnmke Cpricke je ycBojuia JOKYMEHT
Crpateruja ynpasibama qyrom Pemyommke Cprcke 3a mepuoy 2018-2021. roguue.®! OBim
JOKYMEHTOM Je(pUMHHUCAH je TJIaBHU LWb yIpaBibama Ayrom PenyOiuke Cpricke Kao
,»00e30jeheme (QuHAHCHjCKMX cpelcTaBa 3a (QUHAHCHpAmE OJOOPEHUX HMHBECTUIIMOHHX
npojekara, peuHaHcHpame MocMaTpaHor ayra U u3Bpliewme Oyiera PenmyOnuke Cprcke,
y3 MUHHUMAaJIHE TPOIIKOBE M PU3UKE, a UMajyhu y BUy CTENEH Pa3BUj€HOCTH €KOHOMU]jE U
noMaher Tp)KMIITa XapTHja OJf BpPUJEAHOCTH, Kao M 3aKOHOM 3ajaTa OrpaHUuYeHa

sanayxuBama’ (Brnama Penyomuke Cprcke, 2017, 7).

C HamjepoM peayd3aiiyje OCHOBHOT IUJba - YIIpaBJbamba NYroM, AeHUHHUCAHH CY

cbenehu nusbeBn 3aayxkuBama (Bnama Penyomuke Cprcke, 2017, 9):

1) o06e30ujenuti MoryhHocTH 3agyXkuBamba Ha JomaheM TpXHIITY Ha

KOHTUHYHPAHO] OCHOBHU, T€ MPUCTYIMUTH Mel)yHaApOTHOM (PMHAHCH]JCKOM TPKHUIITY,

2) MHHUMH3HMPATH TPOIIKOBE, y3 TPUXBAT/bMB HUBO PH3HKA, MMajyhul y BUIY

pa3Boj JjoMaher TpXKUIITa XapTHja O] BPHjEeIHOCTH.

VY HapenHoj Tabenu NMpHKa3aHU Cy WHAMKATOPU TPOIIKOBA M pH3MKa moctojeher
noptdonuja gyra Penyonuke Cpricke, anu 3a BpHjeIHOCTH U MU3HOCE KOju ¢y o0yxBaheHu

3a 2017. roguny.

81 Tlokymenr je y mujenocty npunpemMuto Munucrapetso punancuja Permy6uke Cpricke.
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Tabena 22. UHAUKATOPH TPOLIKOBA M PU3UKA nocTojeher moprdoauja

CrniosbHU YHyTpammu VYkynan
Ayr ayr Jyr

W3znoc (y munmmornma KM) 2.937,40 1.648,20 4.585,60
Wznoc (y muwmonuma USD) 1.801,20 1.010,60 2.811,80
Homunanan nzHoc ayra y ogaocy Ha BIIT (%) 29,2 16,4 455
Canamma BpujeaHOCT ayra y ogsocy Ha BJIIT (%) 22,8 16,4 39,2
Tpourak 3agyxuBama
Usnoc kamare y ogrocy Ha B/IIT (%) 0,4 0,6 1
I[Mpocjeyna monneprcana kamarHa croma, y % (WAIR) 1,4 3,6 2,2
Pusuk pedunancupama
IMpocjeuno Bpujeme a0 nocnujeha, y romunama (ATM) 8 34 6,4
Jyr xoju mocnujeBa y poky ox roauny faana (% o yKymHOr) 9,7 27,1 16
Jyr xoju pocnujeBa y poky ox roauny nana (% BJII1-a) 2,8 4.4 7,3
Pusuk kamaTHe cTore
Ipocjeuno Bpujeme 10 pedukcupama, y ronuHama (ATR) 5,7 3,3 4,8
Jyr xoju ce pedukcupa y poky o roguny nana (% ox 411 331 38,2
YKYIIHOT)
Hyr ca ¢pukcHOM kamatHOM ctoroM (% of yKyIHOT) 61,6 90,4 71,9
Banythu pusuk
Crossau ayr (% o yKymHoT) 64,1
Kparkopounu criossHu ayr (y % NeBU3HHUX PE3EpBH) 8,1

N3zBop: Crpareruja ymnpasibawa ayrom Penyonuke Cprcke 2018-2021.

[Ipema npeTxoHO] TabEIN U HA OCHOBY MPETXOIHO HABEACHUX MACHTH(UKOBAHUX
WH/INKAaTOpa, MOKEMO 3aKJbYUYHTH Ja C€ CBH NMPHUKA3aHU PU3UIM MOTY OKapaKTepUCaTH Kao
yMjepeHH, Te JjAa mnoctojehn mnoprdonmo ayra KapakTepHILy peJaTHUBHO IOBOJbHU
MH/IMKAaTOpH TPOILKOBA M PU3MKa, 3aXBaJbyjyhu 3Ha4YajHO) 3aCTYNIJFEHOCTH KOHIIECHOHUX
n3BOpa (PMHAHCHUpama, T€ OOBE3HMIIA 32 U3MHUPEHE 00aBe3a M0 OCHOBY YHYTPAIIET JIyTra
ca HHCKUM TpoOIIKoBMMa W 1nyruM pokom nocrnujeha. [Ipema Crpareruju yrmpaBibama
nyrom, y OynyhHoctu he KOHIIECMOHU M3BOPU (pMHAHCHpamba OUTH Mame JOCTYIHH, Te he
6utn morpebHO Behe ocnamame Ha KoMeplHjajlHe crojbHe W Jomahe u3Bope, Bojaehu

padyHa 0 TOME Jia TOpacT HUBOA TPOIIIKOBA M pU3HKa Oy/1e MPUXBATIHUB.

VYV rtabemu je moTpedHO ucrahu na moctojehu mopTdoyMo KapakTepHlle HHU3aK HHUBO
TpoikoBa. [lonaepucana mpocjeuna KamaTHa CTOIa YKYIHOT ayra je 2,2%, croJpHOT ayra

1,4%, a yayTpammer ayra 3,6%.
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3.5.3. Kpurepujymu 3anyxkenoctu Penmyosmnke Cpncke

Kako Ou ce mTo KBaUTETHHjE MOTJIE carjielaTd TPEHYTHA IJIATeXKHA CIIOCOOHOCT,
Kao u MoOryhHOCT nomaTHuUX 3anyxkema PenyOmmke Cpricke, HampaBuheMo OCBPT Ha
KPUTEPHjyME 3aTy)KCHOCTH 3eMJb€ KOjU YKa3zyjy Ha EH CTeleH 3aJyKCHOCTH. 3a
yTBphUBame BUCHHE 3a/1y’>KEHOCTH TOjEIMHE 3eMJbe KOPUCTE ce cibenehn kpurepujymu:

e Yropopom o EBporickoj yHuju, nornucanuMm y Mactpuxrty 7. ¢gedbpyapa 1992.
roaune, oapehena je ropmwa rpanuina jaBHor ayra y oxHocy Ha B/III y Bucunu ox 60%
(jaBHu nyr Peny6muke Cprcke nznocu 38% B/I1-a),

¢ CtaB Melynaponuor monerapHor ¢onga u CBjercke 0aHKe, ako je yKymaH JIyr
npeko 80% B/II1-a, 3eMJba je BHCOKO 3adyXeHa, ako je 3amyxkeme o1 48% - 80% B/II1-a,
3eMJba j€ Cpelmbe 3ally’KeHa, a 3a 3amayxeme Mmame on 48% BbJIII-a 3emiba je HHUCKO
3aay’xeHa (mpema oBoM kputepujymy PenyGnuke Cpricke je cpeame 3aay:KeHa ca J1yroM
koju u3nocu 48,7% B/111-a),

e OJIHOC CMOJBHOT JIyra W M3BO3a MpeMa KojeM je Ne(UHHCAHO Ja aKo je OJHOC
CIOJBHOT Jyra W n3Bo3a mnpeko 220%, 3emiba craja y KaTeropujy BHCOKO 3ay)KEHUX, OJ1
132% mo 220% cmanma y kareropujy cpeame 3amayxeHux, a ucnon 132% cmama y
KaTeropujy HUCKO 3aayXeHux ekoHomuja (ca 91,73% Peny6nuka Cpricka cnajia y HICKO

3a/1yKeHe 3eMbe).

250%
200%
150%
¥ JI03BOJHEHO OTPAaHUYCHE
100% B BHCOKO 3ayKEHhe
Cpenme 3aayKeme
iy B Peny6nuka Cpricka
| _]
0% T I T
VYyemrhe jaBHOT VYyemrhe VYyemrhe
nyra 'y B/III-y ykymHor mayray CHOJBHOT JIyTra y
BAII-y U3BO3Y

Nnycrpanuja 27. Crame 3any:xkeHoct PemyOamke Cpricke y oaHocy Ha
Mel)yHapoaHO NpU3HaTe KPUTEPUjyMe BUCOKE 3a1yKEHOCTH

N3Bop: [Ipuxka3 ayropa.
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Takohe, OutHO je HamomeHyTd na PemyOmuka Cpricka M mpema 3aKOHCKHM
nponrcuMa HHje IpeKopadynia JeuHICcaHa OrpaHHuCHha 31y KUBaba:

- yKyIaH 1yt He Mmoxke outu Behu ox 60% octBapenor b/I1-a y tekyhoj rogunmu,

- jaBHU AyT HEe Moke outu Behu ox 55% octBapenor b/II1-a y Tekyhoj roausu,

- KPaTKOPOYHO 3aJyXemwe He cMmuje mpenasutd 8% penoBHUX mpuxoja Oyiera
(TIOpecKyu ¥ HEMOPECKH MPUXOH) 32 IPETXOAHY (DUCKATHY TOJTUHY.

Ha ocHOBy HaBeaeHuX IojaTaka BHIJBMBO je J1a, cynehu 1O HaBeIeHUM
kpurepujymuma, Penyonuka Cpricka He crmaja y BHUCOKO 3ay)KEHE 3eMJbe, T€ HHUTH IO

JEeAHOM KpUTEpUjyMy He Ipenia3u JepUHUCAHE TUMUTE 3a1yKEeHba.

3.5.4. YrephuBame kapakrepuctuka ayra Penyoduunke Cprncke

Y WUssjemrrajy 0 KOHCOnMMI0BAaHOM rOIuIImeM (UHAHCHJCKOM H3BJEINTajy 3@
kopucHuke Oynera Pemyonuke Cpricke 3a 2015. roguny uctuue ce aa Bnana PenyGnuke
kpuin 3aKOH 0 OyyieTckOM cucremy (I'naBna ciyx0a 3a peBusujy jaBHOr cexTopa, 2016, 1-
5). HaBoxu ce 1a ,,Hen3MUpEHE 00aBe3e U3 paHujer Nepru0Ia HUCY IJIAHUPAHE HA IMO3UIIHjH
u3zany 33 OTIUIATY HEM3MHUpPEHHX 00aBe3a W3 paHUjUX TOJMHA HAJMAWKE y W3HOCY O
78.496.625 KM, mTo Huje y ckiany ca wianom 14. cras 9. 3ak0HA 0 OyETCKOM CHCTEMY
Penyonuke Cprcke”. HaBeneHO ceé OnHOCH Ha HEKOJMKO MUHHCTAPCTABA - KOPHCHUKA
oyupera. CnuyHO je m y nHanaszy 3a 2016. romguny. Y Ussjemrajy 0 KOHcOnmuaoBaHom
rOMIIBEM (UHAHCH]CKOM HM3BjemTajy 3a kKOprcHuke Oynera Penyonuke Cpricke 3a 2016.
ronuny (I'maBHa ciyx0a 3a peBusujy jaBHOr cexTopa, 2017, 5) uctuye ce na ,,Hen3MHpEHE
0o0aBe3e M3 paHMjer MEpuOnd HHCY IUIAHUPAHE HA MO3MLHUJU H3/AaTaka 3a OTILIATY
HEM3MHUPEHNX 00aBe3a M3 paHHjuX TOIUHA Y HAjMameM u3Hocy 0x 120.102.492 KM, mito
HUje y ckiaay ca wianoM 14. cras 9. 3ak0Ha 0 OyuerckOoM cuctemy Penybiuke Cpricke u
yranom 10. cr. (3) u (4) 3akoHa 0 ¢uckaiHO] OAroBOpHOCTH y PemyOnumm Cprickoj.
[Ipema TOME, OyneTckM KOpPHCHUIM y HaBeaeHOM wu3HOcy 0x 120.102.492 KM Hucy
UCKa3aIM M3JIaTKE MO OCHOBY M3MHpEHA 00aBE3a M3 MPETXOJHUX TOAMHA y HU3BPIIEHY
oyuera 3a 2016. roguny, mTo HUje y ckiaxy ca wianom 108. IIpaBuiHuka 0 OyUEeTCKuM
KJIacupuKanujama, CaapKIHHN padyHa U MPUMJEHH KOHTHOT TUIaHA 38 KOPHCHUKE MPHX01a
oyuera Pemy6nuke, ommTuHa, Tpaaosa u (HoHm0BA. [10 TOM OCHOBY m3panu 3a OTIUIATY
Ocranux IyroBa Cy MNOTIHjEmEeHH 33 HaBeaenu u3Hoc Ox 120.102.492 KM. VYV wucrom
U3BJEIITA]y y AMjeay KOju ce OIHOCH HA MPUIPEMY M JOHOMIEHE Oylera UCTHYe ce aa

HEeM3MHUpEHE 00aBE€3€ W3 PaHMjEr NMEpHOAa HUCY IIAHUPAHE HA MO3MLHUJH M3Jaraka 3a

172



OTIIATy HEM3MHUPEHHX 00aB€3a W3 paHUjuX TrOAMHA HajMame y u3HOcy ox 118.990.931
KM, mito Huje y cknaay ca uianom 14. cras (9) 3akoHa 0 OynerckOm cucremy PemyOnmke
Cprcke, wnanom 10. cr. (3) u (4) 3axkoHa O ¢uckaiHO] OArOBOpHOCTH y PemyOnumim
Cprckoj u wianom 108. cras (8) IlpaBuinuka 0 OyeTckuM KiacHpHUKAIMjaMa, CaapKUHH
padyyHa ¥ IPUMjeHd KOHTHOT TUIaHA 38 KOpHCHHUKE Oyrieta Penybnuke, OnmrruHa, rpaaosa
1 ¢or0Ba. CBE HABEIEHO CEe OHOCU HA HEKOJIMKO MHUHHCTAPCTABA - KOPUCHUKA OyIIeTa.

C 003upOM HA TO 1A je yHyTpauimbu ayr ieHOmuHOBaH y KM, nHajsehe yuemrhe,
taun0 41,77%, y yKymHOM ayry mO Bajdyrama MMa KOHBEpTHOWIHA Mapka. Mmajyhu y
Buay uumbenuny na IIBbuX oxpkaBa MOHETapHY CTaOMIHOCT mpema currency board
apamwKMaHy, 3Ha4ajHO yuemhe eBpa y BaIyTHO] CTPYKTypH Onx rOTOBO TpehuHe u3HOca
(rauno 31,51%) moOxe ce cmarparu nOBOJbHUM. IllTaBume, u mpema CpeamOpOdHO)
CTpareruju ympaBbama AyrOM bOcHE W XEepuerOBMHE BIYTHH PHU3UK j€ YMjEpeH
(Munwucrapcts0 punancuja u Tpe3opa buX, 2017, 15).

buX je 1999. romune ycBOjuia cucTeéM ,,MOHETapHOr 0x60pa” (currency board).
Wctunu 3a BOJbY, OB3j MMOTE3 j€ 180 pe3yniTare Ha MoJby CMambemha HHGIIAIU]E Y 3eMJbU U
NpeACTaB/ba0 € 3Ha4ajaH a0nmpuHOC cpehuBamy crama y (GUHAHCHJCKOM CEKTODY.
Mouerapau 0x060p MOApasymujeBa HENPOMjEHUBO (PUKCHH JAEBU3HU KypC, MOCjeI0BAMmE
JIEBU3HUX PE3EPBH y CTAOMIIHO] BATYTH HA HMBOY HEOMXOJHOM Jd Ce MOKPHje KOJMYUHA,
MITAMIAHOT W KOBAHOT, HOBIA TE HEOrpaHWYEHY WHTEPHY KOHBEPTHOWIHOCT, TJ.
MOryhHOcT mperBapama nomaher HOBan@ y BATYTY pPe3epBU H ViCe vVersa mo (GpukcHOM
Kypcy. Y TOM CMHCITy, BE3UBAHE MAPKE 3a EBPO MPEACTABIHAIO je CHApO KOje je apKaio
OpO/1 01 HEM3BJECHOT TUTyTarka HA MOPY KOje mpeacTassba Tpausuimjy (horo 2011).

Bucoko yuenihie eBpa u KOHBEpTHOMIHE MApKe OJAKIIaBa MpOjeKTOBAmE riahama
o6ase3a y Oynyhnoctu. C tum y Be3u, Penmy6nuka Cpricka ce Mame M3IaKE BATYTHOM
pusuky. C apyre crpane, yuemhe amepudkor aonapa je 19,57%, a SDR 2,67%. C tum y
BE3M, jauame BpUjEAHOCTH n0iapa MOxe na moeha cnOspHH Ayr. Y TOM ciy4ajy 3a
CepBUCHPAKE CIOJBHOT Jyra mOTpeOHO jeé w3aBOjuTH BehM HM3HOC y KOHBEPTHOWIHHM
mapkama. Hawme, amepuuku n0map y OBOj kOpmu ydectByje ca Bume 0n 40%
(Mehynapogau monerapuu ¢onn, 2017). Mnycrpauumje pamu, crame cnoOpHOT Ayra y
2016. romumuu je moBehaHO ka0 MOCJHEIWIIA HETaTMBHHMX KypCHUX paszinuka 3a 18,56
mumona KM. C tum y Be3u, npOMjeHa 10iapa 3a jean mpOneHaT MHjema CIIOJbHU YT 3a
0x0 0,2% wunu 0k0 6,34 mumona KM.

3a mane 3emsbe moOmyt bocHe u XepueroBuHe, KOje cy 300r CBOJE BEJIMUYMHE |
OTBOPEHOCTH 3aBHICHE O CIIOJBHE TPrOBHWHE, y4yemhe y mpOnecuma perHOH&THE CApaIbe H

UHTErpanuja mpeacrasba ycioB 0e3 KOr uHuje Moryhe ocreaputu gabu Hampenak (Kosad,
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2017, 41). C tuMm y Be3u, & umajyhu y Buay HAMpHjex HABEIEHO, MOKE CE€ 3aKJbYUHTH Ja je
noTpeOHO Oymyha KpeauTHA 3a1yKemha yropapard y KOHBEPTHOMITHIM MapKaMa Wi EBpUMA.
Kao mocpenuna yBohema moOnerapHOr ombopa LIbbuX He mOxe na mramma HOBal 0€3
nokpuha kako Ou maasia mozajMure apxasd. OBa OKOJIHOCT Ce JI0KHBJHABA KAO IMO3MTHUBHA.
Hauwme, ynipaBO OBakBe 1m03ajMHUIIE MIPEICTaBIba)y Hajuenhu y3pOK BUCOKUX CTOMA MHbIIAmja
y cujery. C apyre crpaune, ynpaso 3ar0 w0 [[BbuX ne onpelhyje nu n3Hoc HOB4aHe mace y
npuBpeny, Beh OH 3aBUCH Of NMPWIKBA JEBW3A Yy 3€MJbY, TAKO 1a HAjBeha mpemHOCT OBOT
CHCTEMA MOKE Jia TOCTaHe W HWEerosa Hajpeha mMana ak0 My OKOJHOCTH HE WAy HA PYKY.
[MpusMBK 1€BU3A y 3eMJbY YIJIABHOM Cy BehM OJ OUIMBA, &Id 331y)KUBAMEM U CMAKEHEM
npuwirBa buX MOxe 3anactv y BENUKY 3aMKy. 10 O 3HAYMIO /1@ € CTAJIHU PACT JEBH3HHX
pe3epBHU 3aMHjEeH-EH PACTOM JaBHOT JTyra U aI0M JEBU3HUX PE3EPBH.

V crpykrypu cnOspHOr ayra 53,56% oOmHOcu ce Ha ayr kOju ce ormiahyje mo
¢bukcHuM ycnoBuma, 46,16% ce OmHOCH HA ayr KOju ce OTiuiahyje 1m0 mpOMjeHSbHBHM
ycnoBuMa, a 3a 0,29% ayra jorn yBHjek HHCY yTBphEHH ycia0BH OTILIATE (IuO ayra mpema
[Mapumkom kiy0y). ¥ cTpykTypu yHyTpammer nyra 69,78% ce ogHOcu HA ayr KOju ce
orwiahyje 0 ¢ukcHuM ycnoBuma, 14,83% ce oxHOcH HA Ayr KOju ce OTmiahyje mo
npOMjeHsbuBUM ycrmoBuMa, 15,39% ce o0xHOcH Ha ayr KOju ce join yBujek He OTmiahyje,
jep uctu jom Huje BepupuKOBaH (IO MPOjEeKTOBAHOr yHyTpauimer ayra). [Ipema Tome,
Behuna ayra, ogHOcHO 60,33% ce ormmahyje mpema (GUKCHHM KaMaTHMM CTOMama.
Mehytum, jom 6,59% nyra Huje HA HEKM HAuyMH BEpU(PUKOBAHO, TE€ HEMA YTBpHEH
oriatid wiad. CTpykTypa ChmOJBHOr Ayra, KOju ce Ormidhyje m0 mnpOMjeHJbUBUM
yCJI0BUMA, TPEMA BPCTH KAMATHE CTOIME, TPU YeMy Cy MOpen BApUjaOMIIHUX KAaMaTHHX
cTOma y aHanu3y yKJbydeHe u npOmjensbuBe mapxke, jecte EURIBOR 44,05% nyroga,
IMF-SDR (cnienumjanna npasa Byuema) 25,4%, LIBOR 3a EUR 14,69%, LIBOR 3a USD
8,37% u ocrano 7,5%. Knacudukanuja ayra ca cTaHOBUINTA WHCTPYMEHATA U3BPIIEHA je
10 metoaonoruju OECD-a u3 2002. roaune.

BaxnO je ucrahu na ce mOjearHd KpeauWTH jOIl HANa3e y rpejc-mepuoay. Jlakie,
HUje ce mouena OTmiahuBaTy TJIABHHUIA 3 CBE MOBy4YeHE kpeaute. Hamme, 0 ykymHOr
nyra, y ¢asu ormiare je 63,16%, nok je y rpejc-nepuoay 36,84%.

On ykymHOT criOJBHOT 1yTa, v hasu oTmiare, jecre 67,12%. IIpu Tome, ,,crapu” ayr
je y orruiatu 98,31%, a ,,noBu” ayr je y ormiaru 60,78%. On yKymHOT YHYTpAIIHEr ayra
y aszu ormnare je 57,63%, a Ocrarak je y rpejc-nepuoy.

YrpxkuBu mu0 ayra u3HOcu 30,19% ykymHOr nayra, a 4uHE ra OOBE3HHUIIE U IYT
jenuHMIA JTOKATHE camMOympaBe, Ka0 W TPE30pCKU 3amucu. [Ipema TOME, Iyr ce MOXe

cMarparu rotoBO y MOTHYHOCTH AyropouHuMm. Hamme, ox ykynmHOr ayra PemyOmmke
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Cpricke HA yKyImaH KparkOpO4Hu ayr OgHOcH ce Tek 1,67% ayra. [Ipema Mudopmaruju 0
nyry Ha kpajy 2016. rogune Hamjepasa ce 3aapKaru HUCKO ydenrhe KparkOpO4YHOr Jayra y
YKYIHOM JIyry, yBakasajyhu OrpaHuyeme yrBpheHO 3aKOHOM O 3aayKuBamy, AYTY U
rapasiujama.

[IpemMa wHCTpYMEHTHMA Iyr c€ MOXE MOCMATpaTd Kao ayr y (OpMH. KpPEIuTa,
XapTHja O BPHjeIHOCTH, TE AYr KOju C€ M3MHUpYje KpO03 aKIHMOHH IJIAH WIK y TOTOBHUHHU.
[Tpema 3ak0Hy O 3amyXuBamy, AYry u rapannujama Pemyonuke Cpricke, ayr y Gpopmu
KpPEOUTHUX apamkMaHa O00yxsara caB cnOpHH ayr (Ocum  JIOHAOHCKOr —KiyOa
noBjepuiana), 1yropoune kpeaute Penyonuke Cpricke, YHYTpAIIbe 381yKEHhe JeIMHUIA
JIOK&IHE caMmOynpase, Teé (OHAOBA COIMJATHE CUTYPHOCTH M JABHUX 3APABCTBEHHX
ycranoBa (”Cyx6enu rnacauk Penyomuke Cprcke”, 0poj 71/12). ¥V crpyktypu xaprtuja
OJ1 BpHjEIHOCTH HaIa3e ce 00BE3HUIIE EMUTOBAHE MO OCHOBY MPOJEKTOBAHOT YHYTPAIIHET
nyra (ommre 06aBese, crapa JA€BHU3HA IITE/ A, PATHA IITETA U U3BPIIHE CYACKE OIJTyKE),
nyropouyne 06Be3nune PemyOmuke Cprcke 3a NPHUKYIJbAmE HOBUYAHMX CPEACTABA,
TPE30pCcKH 3amucu, 00Be3HuIe JIOHIOHCKOr KiTy0a mOBjepuiana, T€ OOBE3HUIIE jEeIMHUIIA
JIOK&IHE camoytpase. /(10 KOju ce u3Mupyje KpO3 aKIUOHH IUIAH WK y TOTOBUHH OJHOCH
ce HA MpOjeKTOBAHM YHYTPAIIHH Iyr MO OCHOBY BEpH(HUKOBAHE PATHE IITETE, CTApEe
JIEBU3HE INTEAE, U3BPIIHUX CYACKHX OJUTYKAd, HAATPOOHUX CIIOMEHMKA T€ pedyHmanuja
nopes3a OnmTuHama 1 (pOHA0BUMA.

[Tonnepucana mpOcjedyHa kamarHa cToma yKymHOr ayra je 2,34%, cnospHOr ayra
1,22%, a yuyrpammer ayra 4,58%. Jlyr ce cmarpa OIp>KHBMM Kajaad jé HUBO, OJHOCHO
crona pacra peansor b/II1-a Beha on monnepucane kamare koja ce raha 3a ayr. [Ipema
kpurepujymuma MM®-a u Cajercke OaHKe Npe3aay:KEHOCT 3eMJbe HACTAje Kamad Iyr
npemanmm yauo on 80% y B/AIl-y. BJAIl y Penyoauuu Cprckoj Ha kpajy 2016. romune
u3Hocu 9,63 munujapaun KM, a BIIT per capita 8.321 KM, a peanna crona pacra je 3,5%.
BJIT y npBom TpOmjecedjy 2017. rogune y OaHOCY HA mpBO TpOMmjecedje 2016. roauue
HMa MO3UTHBHY CTOIY pacTta 01 2,2%. HpEMa TOME, M A0 canga NpuKa3zaHUM IoganruMa, gyr
IyrOpO4HO jecte OapxuB. Hamme, mpOcjeyHa romumima crona uHdanuje, OTHOCHO
nednanuje, y 2016. ronunu, y Penyomunu Cprickoj uznocuna je 1,2%. I'onuny panuje
usnocuia je 0,2%. Unycrpauuje paau, nadunanuja y buX je y 2016. roguan 6mna -1,1%.

[Ipema momanmmma PemyOnamukOr 3aBoma 3a cratuctuky Pemyomuke Cprcke, y
crpykrypu BJII1-a y 2016. ronuau najpehe yuemnrhe uma cexrop tprosune (11,1%), 3atum
npepahuBauka uHaycrpuja (10,8%), nox je Ha Tpehem MmjecTy mOJBONpPUBPENA, JOB M
mrymapctO (9,3%). Ha 0BOM Mmjecty HarmamaBamO 12 je mokespHO Behe yuenthe OBux

cextopa y B/IIT-y. C tum y Be3u, noacjehamM0 Ha HeraruBHy TeHAeHnujy. TOkOm 2008.
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roauHe kKao pesynrar yeohema I1JIB-a u mopeckux pedOpMu mpumjeTHa je BucOka cToma
pacra miara y s3apasctBy (83,3%), oOpasosamy (67,83%), yciyxum ajenarHOCTHMA
(58,1%) wu jaBuOj ympasu (14,8). C mpyre crpane, mpOCjeYHE HETO IUIATE Yy PeasTHOM
CeKTOpy HHCY Iparuie OBakaB pact. [lnare y mpepahuBauk0j MHIYCTPHjU Cy pacie Mo
cronm 0x1 12,6%, y rpahesunapctBy 9,5%, y nossonpuspenu 23%, Bahewy pyna u kameHa
22,8% wu cn. OBakaB TpeH[, y3 CTAIHO 3anOlNLbABAKE y JABHOM CEKTOpY, YCIOBHO je
napagOKC ga TOKOM EKOHOMCKE Kpu3€ n0ma3u a0 nosehama croma nopesa u a0npuHOca
yMjecTO Ja c€ OBE CTOIE CMAmbY]y.

[Ipojeknuje 3a OyayhHoct mokasyjy na he ce moseharu OTIUIATE CHOJBHOT U
YHYTpALIkEr ayra y HapeauuM roguaama. OBO je Haj3HauajHuje ynpaso 3a 2018. roauny -
Kaaa 3a OTIuiary JO0CNHjeB3jy 3HAYAJHE 00aBE3e MO OCHOBY YHYTPAUIKEr Iyra y BUIY
CpenmOpOUYHUX OOBE3HMIIA U AYrOpOYHHUX Kpeauta. Takohe, moBehame OTmiaaTe crosbHOr
ayra ogHOcu ce Ha a0cnujehie 06aBe3e m0 OCHOBY creHa0aj apamkmana ca MM®d-om.
WNnak, mnpema peneBaHTHUM JOKYMEHTHUMd, y KOJé CMO UMM YBUJA, U PH3HK
peduHaHCcHpama OIjembY]e Ce yMjEpeH.

[Mokazasu cMO 1@ Iyr OAJIMKY]y MOBOJHHHU MMOKA3ATE/FH PU3HMKA. 10 je TOCIheaua
3HAYAjHE 3ACTYIUBEHOCTH KOHIECMOHHMX W3BOpa (uHAHCHpAKa, TE OOBE3HHMIA 34
U3MHUPEHE 00aBe3a 10 OCHOBY YHYTPAIIBET Iyra cd HUICKUM TPOIIKOBUMA U IYTUM POKOM
nocrimjeha (MwunuctapcTBO ¢uuancuja u Ttpesopa buX, 2017, 18). C tum y Beswy,
OJIp>KaBAKHe MHIUKATOpA TPOMIKOBA M PU3HMKA HA PEIIATHBHO HUCKOM HHMBOY IPEIICTABIhA
u3a30B 3a PenyOmuky Cpricky, y3eBm y 003up TpPOMJjEHY y CTPYKTYpH H3BOpa
¢bunancupamwa. Haume, ¢ 063upOM HA TO U YMHEHUILY 1a he OBU, KOHIIECMOHH, U3BOPU
¢uHaHCHpama y Oynyhem nepuoay OMTH Mame NOCTYNHH, MOTPeOHO je mpOoHahu apyre
cnospHe u(umu) nomahe u3BOpe, BOAehu pauyHa 1@ pact TpOIIKOBA M MHIUKATOPA PU3MKA
Oyzie HA MPUXBAT/LUBOM HUBOY.

I'maBHa cmyx0a 3a peBusnjy jaBHor cektopa PemyOnmke Cprcke je mposena
PEBU3H]Y YUMHKA ,,YTIpaBJbarhe 3a1yKUBakbeM U nyroM y Pemyomuiu Cprickoj”. OCHOBHH
Wb OBE peBU3Hje je Omo 1a ce yTBpAE KJbyYyHH MpoOJIeMH M HUXOBHU Y3pOLH Yy
ylpaBJbamy 3aayKUBambeM M Ayrom y PenyOmuum Cprickoj ¥ CXOAHO TOME yKake Ha
moryhie mocspeaume.? Jenan ox HajBOXHMjUX 3aKIbydaka je Ja IOCTOjH M3DAKCH PH3FK,
npuje cBera, Hee(hUKACHOT yIpaBJbama 33AY)KHBAEM M JYTOM, alld W OCTBapema

83
KCJBbCHUX ITUJBCBA.

82 NsBjemraj peBusuje yunHka YIpaBibame 3aXyKHBambeM 1 ayroM y Pemy6ummu Cprickoj http://www.gsr-
rs.org/static/uploads/report_attachments/2016/08/08/RU003-15_Cyr.pdf, ctp. 10.

8 NsBjemraj peBusuje yunHka YIpaBibame 3aXyKHBambeM 1 IyroM y Pemy6ummu Cprckoj http://www.gsr-
rs.org/static/uploads/report_attachments/2016/08/08/RU003-15_Cyr.pdf, ctp. 7.
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3axonom o 3adyscusary, ovey u eapanyujama Penyonuxe Cpncke (,,CiyxOeHH
rnaciuk Peny0Onuke Cprcke”, Op. 71/12 u 114/17) nerasbho je neduHmMcaHa obaact
,»KPaTKOPOYHOT M JIyrOPOYHOTI 3a1yXXKHBamka W H3/1aBama rapaniuja Pemyonuke Cpricke u
OIIITHHA, HAYMHU U TPOLENype 3a1yXKHBama, IITO 3ajeHO ca rnocrojehuM 3akoHMMaA W3
obslacT OYIETCKOT CHCTEMa YMHHM I[jEeJIOBHUT IPAaBHU OKBHP 3a yHampeheme u KOHTpory
OyyeTcke AMCLUILIMHE, TE CMabEehe pU3HUKa npe3any>1<eHocm”.84

3aK0HOM O 3aayKUBamwy, AYry W rapannujama PemyOmuke Cprcke (,,CinyxOeHu
rnacHuk Pemy6nmke Cpricke”, 6p. 71/12 u 52/14) yrBpheno je ,,orpaHHyC€ U3HOCA Tyra
Tako Ja ykymnaH ayr PenyOnuke Cpricke Ha Kpajy QUCKanHe roguHe He Moxke OuTu Behu
on 60% ocrtBapenor B/lI1-a y T0j ronuuu, A0k jaBHH Ayr PemyOmuke Cpricke HE MOXe
outu Behu ox 55% octBapenor B/II1-a y Toj roguan”™®, a ,,KPaTKOPOUHO 3aJy’KEHe He
cmuje npenazutu 8% penoBHUX Mpuxoaa Oyyera” (MOPEeCKH U HEMOPECKHU MPUXOJH) 3a
NpeTXoHy (PUCKaJIHY TOAMHY, JIOK ,,YKYyITHa H3JI0KeHoCT Permybinke Cpricke 1o u3gaTim
rapannujama He Moke OutH Beha ox 15% ocrBapenor b/II1-a y Toj ronuuu”.

Bnaga Peny6muke Cpricke je y nmenemoOpy 2018. romune nonujena Omiyky o
IyropouHoM 3anyxuBamwy 3a 2019. roguny, raje je 0oA00peHO AYTrOpOoYHO 3a/1y>KHUBaHe
Peny6nmuke Cprncke 3a 2019. roguHy y MakcuMmaiaHoOM wu3Hocy 10 371 MuinoH
KOHBEPTHOMIHMX Mapaka, Je(UHUCAHO j€ Ja Ce CPeACTBa MOTy IpHOaBUTH KPEAUTHUM
3aayxkemeM KoJ Mehynapognor MonerapHor ¢oHAA, KPEIUTHUM 3aIyKEHEM KOJI
noMahKX M MHOCTPAHUX KPEIUTOPa, EMUCHjOM TYTOPOYHHX XapTHja OJf BPHjETHOCTH Ha
noMaheM u Mel)yHapoJHOM (PUHAHCH]CKOM TPKHUILUTY. 32 eMUCH]Yy IyTOPOUYHHUX XapTHja Of
BpUJEHOCTH Ha JomaheM TpXXMUIUTYy YTBpheHa je MakcuMaiHa Kamarta ox 9% wu
MakcUMaiHHu pok jgocrrjeha ox 10 roamHa, 0K je 3a eMHCHje HA MHOCTPAHOM TPXKUIITY
MaKCHMaJiHa KaMmaTa oj 6% 1 MakcuMaiiHu pok jocnujeha ox 15 roguna.

Taxobhe, nonecena je u OIyka 0 KpaTKOpOUHOM 3aayxuBamy Penybnuke Cpricke
emMucHjoM Tpe3opckux 3ammca 3a 2018. romuny, raje je meduHHCAHO A2 MaKCHMAaTHH
W3HOC KpatkopouHor ayra y Toky 2019. rogmae mMoke Outh Hajpuine 10 8% pemoBHHUX
NpUX0Jia OCTBAPEHMUX Yy MPETXOAHO] (UCKAIHO] TOJMHM, T€ je yTBpheHa MakCHMaiHa
BUCMHA KaMaTHe cTome oj MakcuMainHo peneBaHTHu EYPUBOP + 1,75%, a pok

MaKCHUMAaJTHO TOJIMHY JaHa.

8 KoMmIuteran 3aKOHOJABHH OKBHP IOCTOjH Ha cajry Bmage Permy6muke Cprcke http://www.vladars.net/sr-
SP-Cyrl/Vlada/Ministarstva/mf/PAO/Pages/default.aspx.

8 Kpemntn HamujemeHn 3a (pHHAHCHpAIbE CAaHAIM]E WITETE W3 JEIMHCTBEHOT PErHCTPa IITETa — 10 3aKOHY O
3ay)KUBamy, AyTy U rapaniyjama PenyOmmke Cpricke ce M3y3uMajy U3 OrpaHHderha Koja Cy ImpoIucaHa 3a
ykynau (60%) u jaBau ayr Penyonuke Cprcke (55%).
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3.5.5. EMucuje xapTuja on BpujeaqHocTu

Bnaga Peny6mmke Cpricke je y Toky 2018. romuHe 3HaTHO Mame KOPHCTHIIA
MOTEHIIMjal JoMaher Tp)KUIITA KaluTala y CBPXY 3aayXema, Te je emutoBano 100 mur.
KM nyropounux o6Be3nuna u 60 mun. KM tpesopckmx 3ammca. Paszmor tome je
onpenjesberbe Biane Penybnmuke Cpricke ma u3Bpmu Behe 3aayxeme Ha MehyHapoaHoM
TPKUINTY KamWTajia, Kajga je mocpeactBoM beuke Oepze emuroBaHo 336 muin. KM
oOBe3HHMIIa Ha TEpUoa OJ NeT TOAWHA W 1o KamartHoj cromu on 4,75%. Ilperien
eMUTOBaHUX KoiauunHa 3a nepuoj 2014-2018. rogune je nar y cibenehoj Tadbenu.

Ta6ena 23. IIpocjeuna monaepucana KaMaTHa cToma’

OoBe3HuLe Tpe3opcku 3anucu
TI'onn H3zHoc IIpocjeyna nonaepucana H3Hoc IIpocjeyna nonaepucaHa
Ha eMucHja KaMaTHa cTona eMucHja KaMaTHa cTona
2014. | 185.000.000 4,81% 171.766.324 1,89%
2015. | 243.041.265 4,00% 165.275.983 0,85%
2016. | 281.247.871 4,38% 186.098.834 1,31%
2017. | 220.500.000 3,65% 143.701.848 0,76%
2018. | 100.000.000 2,89% 19.970.440 0,30%

N3Bop: bawanyuka 6ep3a.

Kako Buammo, kamatHe ctomne 1o Kojum ce Permyonmka Cpricka 3aayxuBaia y TOKY
2018. roguHe cy 3Ha4ajHO HUXE Y OHOCY Ha MPETXOHY TOAUHY, aJli Tpeba UMaTH y BUILY
Ja ce paad O MO jelHOj eMHCHju OOBE3HHUIIa M TPE30PCKUX 3amuca W3 jaHyapa Mjecera
2018. ronune.

OcuM HaBeleHUX IMOJaTaka y HapenHo] Tabenu MpukazaheMo YKYNHY TPEHYTHY
HOMHUHAJIHY BPHjE€HOCT U3aTUX (TPEHYTHO JIMCTUPaHUX) oOBe3HuIa Penmybmuke Cpricke Ha
Bamanyukoj 6ep3u, u To 1o cBakoj ox cepuja 3a nepuox 2014-2017. roqune (I1puior 7).

W3 nperxomHe Taberne MOXEMO YOUUTH Jia Cy C€ HOMHHAIHH HM3HOCH 3ayXKeHha
CMamWIN TI0 CBUM IIOCMAaTpaHWM cepHjaMa OOBE3HMIIA, a Kao pe3yJTaT HaBEICHOT
3ayXKemha Ha MHOCTPAHOM TPXKUIITY, T€ je BaXHO HABECTH Jla ce€ CBEe 00aBe3e MO CBUM

emucrjama XoB ypenHo, y mpeaBul)eHOM pOKy U y IIUjeJIOCTH U3MHUPH]Y.

8 Kox pauyHarma mpocjedHor mpHHOCA KA0 MOHIEP KOPHIITEHO je ydemhe MOjeiHe eMHCH]e y YKYITHOM
W3HOCY EMUCH]ja 332 TOCMAaTpPaHy TOUHY.
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3.5.6. Byuer Peny6anke Cprncke

3.5.6.1. Byuemcku npuxoou

Jla Ou mTO KBaJIMTETHHje MOIJH carjienatu (pUHaHCHjCKy mo3uiujy PemyOnuke
Cpricke Kao eMHUTEHTa AYXHHUKHX XoB, y HactaBky hemo natm ckpaheHu mpukas
Oyuerckux nosunuja 3a 2019. roguHy U Te nmogaTke yrnopeautu ca Pebamancom Oynera 3a
2018. ronuny.

TabGena 24. Byvercku mnpuxoaum PenmyOiauxe Cpncke 3a 2019. roauny u

Pebananc 3a 2018. ronuny

PeGananc 0yyera Byuer Peny0/uke
Omnuc Penydauxe Cprcke Cpucke 3a 2019. Hupexc
3a 2018. roguny TOTHHY

BYIETCKHU TPUXOIN 2.757.558.300 2.795.672.400 101,38%

- Ilopeckn mpuxoan 2.549.600.000 2.589.058.000 101,55%
[Ipuxoau o mopesa Ha TOXOJaK U JOOUT 393.200.000 370.217.500 94,16%
JIOTIpHUHOCH 3a COITHjalTHO OCUTYPaEhe 830.800.000 864.462.200 104,05%
[Tope3n Ha IMOBUHY 14.700.000 15.578.300 105,97%
[Tope3n Ha MpoOMET MPOU3BOJA U yCIyTa 25.000.000 16.000.000 64,00%
Wupupextan nopesu qo3Hadenu o Y O 1.285.900.000 1.322.800.000 102,87%

- Henopecku npuxoaun 207.678.300 206.284.400 99,33%
[Mpuxonu on puHaHCHjCKe U HE(HHAHCH]CKE 54.208.800 56.935.300 105,03%
MMOBHUHE ¥ IO3UTHBHUX KYPCHHUX pa3inKa
ﬁi‘;ﬁiﬂ;gﬁe ¥ [IDUXOIHE OFL Tpyxatsa 122.216.800 125.502.400 |  102,69%
HoBuyane kazne 20.200.000 19.298.900 95,54%
[puxonu ox pUHAHCHjCKE 1 HEPHUHAHCH]CKE
HMMOBHHE ¥ TPaHCaKIHja pa3MjeHe umehy 7.402.700 2.058.400 28%
WIN YHYTAp jeNHUIA BIACTH
Ocrajy HeNOPECKH MPUXOIH 3.650.000 2.489.400 68,20%

- Ilpumunm ox puHAHCHpPamba 648.621.700 442.647.600 68,24%
IMpumuiy o1 pUHAHCH]CKE UMOBUHE 82.798.000 58.250.700 70,35%
[Ipumunu oz 3aayxuBama 565.823.700 384.396.900 67,94%
Ocranu npuMHLx 17.820.000 17.680.000 99,21%
YKYIIHO BYIIETCKA CPEJACTBA 3.424.000.000 3.256.000.000 95,09%

W3Bop: MunucrapctBo punancuja Penyonmke Cpricke, bynier 3a 2019. roauny.

W3 o cana mpukaszaHor y Tabenu MOXXeMO 3aKJbyUUTH cibenehe.

Yxynau Oypercku npuxonu y 2018. rogunu uzHoce 2.795,6 munmona KM, mito

npeacraBba yBehame 1,38% y omxnocy Ha Pebananc Oynera 3a 2018. roguny. Haseneno
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noBehame je MIaHupaHO Kao pe3yaTaT moBehama MpUXoja 01 WHAMPEKTHUX IOope3a 3a
36,9 muia. KM uiu 2,87%.

Henopecku npuxoau cy TUIaHUpaHU HAa HEIITO HUKEM HHUBOY Y OJTHOCY Ha pebaaHc
3a MPETXOJHY TOAWHY, a HajBHUIIEC 300T CMameHka IMO3UIHje NMPUXOAH O (PUHAHCHJCKE
He()MHAHCH]CKE MUMOBHHE M TpaHCAKIMja pa3MjeHe u3Mmel)y uiam yHyTap jeMHHIA BJIACTH
(C'naBHa ciyx0a 3a peBu3Hjy jaBHOT cekropa Penyoimke Cprcke, 2018, 28).

VYkynHa Oyyercka cpeactsa mianupana byngerom 3a 2019. roguny uznoce 3.256,0
munmona KM, mro npencrasiba cmamemne o 168 muin. KM, onnocHo 4,91% y ogHOoCy Ha
cpenctBa u3 Pebananca 3a 2018. roguny.

VYkynHa OylieTcka cpeacTBa Mope MOPECKUX M HETOPECKUX MPHUX0Ja YKIbYUYjy H
NPUMUTKE y YKYITHOM Hu3HOocy of 442,6 munnona KM, xoju ce oHOCE HAa MPUMHUTKE O]
(UHAHCHjCKE UMOBHHE M TIPUMHUTKE O]l 3a/ly)KHBamba. VICTH Cy 3HAYajHO Mame IUIaHUPAHH

y OJHOCY Ha HpPEeTXOaHy romuHy (Mmame 3a 32,06%), a ka0 pe3ynTar 3HA4YajHO MarbHX

IJIaHUPAHUX [IPUMHUTAKA O] 3a1y>KUBaha.

3.5.6.2. Bynemcku pacxoou

Ilopen mnaHupaHux pacnonoXxuBUX cpeacraBa bypera 3a 2019. romumy, y

HACTaBKY je JaT ckpaheH mperjes miaHupaHuX OYyIETCKUX pacxoja.

TabGena 25. Bymercku pacxoau Pemybiumkxe Cpncke 3a 2019. roauny u

Peb6ananc 3a 2018. ronuﬂy87

Byuer Byuer
e IR T
2017. roguny | 2018. roauny

BYIIETCKHM PACXOHU 2.520.938.600 | 2.658.084.900 | 105,44%
- Texyhu pacxoau 2.367.724.600 | 2.474.376.800 | 104,50%
Pacxonu 3a nuuHa npuMama 721.436.100 755.878.300 104,77%
Pacxonu no ocHoBy kopuithema pobe n ycimyra 103.454.100 108.694.100 | 105,07%
Pacxonu ¢puHaHCHpama 1 Ipyru pUHAHCH]CKH TPOIIKOBH 103.767.600 112.123.600 | 108,05%
CyOBenuuje 111.270.000 110.370.000 99,19%
I'pantoBu 39.358.600 38.299.000 97,31%
JlozHake Ha MMe COIMjalIHe 3alITUTE Koje ce uciuiahyjy u3 229 564.400 245.235.600 | 106.83%
Oyuera PenyOsinke

Jlo3Hake Ha uMe colMjaHe 3aITHTE Koje ucruiahyjy 1.050.000.000 | 1.090.000.000 103.81%
MHCTHUTYILIHje 00aBE3HOT COLMjTHOT OCUTYpamba

:Ji);(i;(bepn n3mely OyleTcKux jeIMHUIA Pa3sIMIUTUX HUBOA 110.942.400 139.125.200 | 125.40%
Tpauchepu m3mel)y OyIeTCKUX jeAMHHUIA HCTOT HUBOA 38.831.600 37.012.900 95,32%

% W3Bop: Munucraperso dunancuja Perry6muke Cpricke, Byier 3a 2019. rozumny.
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Byuer Byuer
Onmue Penybauxe Penybaunke Uneke
Cpucke 3a Cpicke 3a

2017. roquny

2018. ronuny

BJIACTH

W3nanwm 3a HepUHAHCH]CKY UIMOBUHY 97.423.200 80.980.700 83,12%

W3nanwm 3a pUHAHCH]CKY UMOBUHY 1.937.100 400.000 20,65%

W3nanwm 3a oTmuiaty ayrosa 751.213.600 489.914.800 65,22%

Ocranu u3nanu 52.487.500 26.619.600 50,72%

YKVIIHA BYIIETCKA IIOTPOIIIBA 3.424.000.000 | 3.256.000.000 95,09%

N3Bop: MunucrapctBo punancuja Penyonuke Cprcke, byier 3a 2019. roguny.

W3 mperxomne Ttabene mMiuaHUpaHUX OYUETCKUX pacxo/a MOXKEMO 3aKJbY4YUTH
cienche. YkymHa OyyeTcka MoOTpolIma je TulaHupaHa Beha y ogHOCYy Ha pebanaHc w3
NPEeTXOAHE TOAWHE, W TO IO CBHM 3HAYajHUjUM IMO3UIMjaMa Oylera, T€ je YKYITHO
noBehamwe maanupano 3a oko 131 mun. KM wnu 5,44%. U3yzeto, 3a cyOBeHIuje u
TPaHTOBE CY IUIAHUPAHU U3/Ialld HA HUBOY MPETXOHE rOJINHE.

[TpuMjeTHO Cy 3HAa4YajHO Mame IUIAHWPAHW M3JAlM 3a OTIUIATY JYroBa 3a Yak OKO
261 mun. KM mimu 34,78%, kao u Mame IIaHUpaHu OCcTaIu u3aanu 3a oko 50%.

IIpemMa mpeTXOJHO HABEACHHUM IOJallMMa, MOXEMO 3aKJbYYUTH Ja je U Jlajbe
NprUMjeTHa PeCTPUKTHBHA OylleTCKa MOJMTHKA, a Y CBPXY M3MHUpema TeKyhux pacxona,
Kao U MocTojehux M riaHupaHux 3aayXema, T€ je OCTaBJbeH MaJleH MPOCTOp 3a KaluTalHa
ylarama.

Takohe, BaxHO je HalIOMEHYTH Ja, pemMa V3Bjemrajy o u3BpIIEHY, JUKBUIHOCT
Oynera PenyOnuke Cpricke HHje yrpokeHa, T€ IOCTOjU JOBOJbAH H3HOC HOBYAHUX

cpencTasa 3a mokpuhe nocmjenux obasesa.
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4. AICTPA’)KUBAIBE

4.1. Pusunu kojuma je IIPE® u3noxkeHn u ynpaBbame pu3niuMa

OcHoBan b [IPE®-a je ouyBame u yBehame mmoBuHe (3akoH o IleH3ujckoM
pesepBHOM (ouny Pemybnuke Cprcke, 2008). Hcnymeme OBOT IMJba 3axXTHjeBa
npodecuonanto ympasibame [[IPED-oM, 01HOCHO ycBajame U cripoBol)eme HHBECTHIIOHE
NOJUTHKE KOja 3a IMJb MMa ONTHUMH3AIM]y OJHOCAa MPHHOCA M PU3UKA, y3 yBaKaBambe
MPHUHIIAIIA CUTYPHOCTH, NMPO(OUTAOMIIHOCTH, JTUKBUIHOCTH M JUBEp3u(dHKAIHje, KOJH CY
nepunucanu Cratytom (Cratyt [lensujckor pesepsHor ¢onna Peny6nuke Cprcke, 2017,
2), UnBecTuimonoM nonuTukoM® u IlpaBmimma mocioBama. YUnanom 3. [IpaBuiHuKa 0
ynpasspaky pusnnuma (IlpaBwiHuk o yrpaBpamy pusuimMa lleH3ujckor pe3epBHOT
donna Penyomuke Cprcke, 2018) nedunucano je ma he dpymTso 3a ynpasibame [IPED-
OM HapOYHMTO TOCBETUTH MaXIbY YIpaBibamky cibeAehuM BpcTaMa pU3MKA: TPKHUIIHUM
pU3UIMMA, KPEOUTHUM pPHU3UILKMMA, OINEPAaTUBHUM pH3UIUMA M OCTAJIUM PHU3HIIMMA

(Unyctparuja 28).

KP- puswx apyre yrosopwe crpane.
5 W KP - prux msmmpersa obasese e

TP - pusux KamaTHe crone
OcP - puak apwase

TP - BanyTHM proUK

A TP - jenosHm pusw

- 4 OcP- cucremcnn puswK
- © KP - pusix konueHTpaumje
OcP - PUan KOHTUHYMPaNE NPHMIEPEHOCTI 1
npuKnagmocTH +KP- puswx usmupersa obasese

~OP - pusux excrepwor yTuuaja

+ 0P~ pusux T cucrema
OP - pHswK excrepHOr yTHUBla OcP - puamk cyKo6a uwepeca
W ocp

OCP - pus apase
OF - praux UT cucrema

pran 4 OCP - perynaTopHm piswx
OCP - UK yNpasmarma nocA0BaMEM
LY NPE®-om
P CTpaTewny pusuK

- E S A4 <

A OcP- perynatoprm pusux

o 1 2 3 4 5
BjeposatHoha HacTaHka

HNaycrpanuja 28. 'paduuxu npukas pusuka y [IPE®-y
N3Bop: [Ipuxka3 ayropa.

8 http://www.pref.rs.ba/page/investment-policy.
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4.1.1. TpsKMIIHUA PU3UIH

TpxumHN pu3uK ce nepuHHIIE Ka0 PU3MK MajJa BPHjETHOCTH aKTHBE J0 KOjer
J1071a31 300T HEOUEKMBAHUX M HETIOBOJHHUX IPOMjEHA Y TPXKUIIHUM (PaKTOpHUMa, Kao LITO
Cy KaMaTHE CTOIe, KypCeBU CTPaHUX BallyTa, I[MjeHE BIACHUYKHUX XapTHja O BPHjEAHOCTH,
Te nujeHama poOe. TpXKUIIHU PU3UK MOAPAa3syMH]EBA: pusuUK KAMAmMHe Cmone, 8alymHuU

PU3UK, l{jeHOGHu PUSUK U MPIHCUULHU JUKBUOHOCHU PUSUK.

4.1.1.1. Puzuk kamammue cmone

Pusuk xamaTHe CTOmNE NpeAcTaBJba BjepOBAaTHONY HEraTHMBHOT YTHIIaja IPOMjEHE
HHBOA KAMaTHUX CTOIA Ha LUjeHy 0OBE3HUIIE.

Ha xpajy 2018. ronune ITPE® je y noprdespy numao ykynao 38 oOBe3HuUIa, yuja je
BpujeqHocT O6una 76.987.201 KM, mro ynau npeko 36,55% umosune [TPE®-a (ITpuior
3). C TuM y Be3u MOXKEMO 3aKJby4uTH A2 je uMoBuHa [IPED-a y Bennkoj Mjepu U3JoxKeHa
pPHU3UKY IpoMjeHe HuBoa kamaTHux ctoma. [ITo je nocnujehe oOBe3HuIIE TyKe, OBaj pPU3HK
je Behu (m oOpaTHO) jep M HajMamke MPOMjEeHE KaMaTHUX CTOMA HM3a3MBajy 3HAYajHE
IIpOMj€eHe I1jeHe 00BE3HULA.

IIpuHocu Ha OOBE3HHMIIE Ha CEKYHJApHOM TPXKUIITY y Opyrom keapTamy 2018.
rOJIMHE Cy Hajaid, IITO IOKaszyje M pacT BpujeaHocTH uHaekca OPC, moueBmm of
nouetka anpuiia 2018. ronuae na 1o kpaja jyna 2018. rogune.

OO0Be3HuIle paTHE LITETE U JIEBU3HE LITEAHE Cy HajauKBUIHUje X0B Ha Oep3u, a
npuHocu Ha ucte ce kpehy ox 3,25% na RSDS-O-F, unje je nocnmjehe 15.9.2019, na o
4,52% na RSRS-O-I, umje je nocnujehe 26.9.2027. roauue. Ilpocjeyan mnpuHOC Ha
oOBe3nmIle parHe mrere Ha kpajy 2018. rogumne je 3,79% (ma man 31.3.2018. je Owmo

4,14%), nok je mpocjeyaH MPUHOC Ha 0OBE3HHIIE AeBH3HE mTeambe 3,54% (6no 3,08%).

HNaycrpanuja 29. Kperame npuHoca 00Be3HUIIa paTHe mTeTe 3a nepuox 1.1 -
31.3.2018.
N3sop: IIpukas ayropa.
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Naycrpanuja 30. Kperame npuHoca o0Be3HULA JeBU3HE IITEIHbE 3a MepPUO.
1.1.2017 -31.3.2018.
N3Bop: IIpukas ayropa.

Kperamwe BpujenHoctu mnaekca oosesnuua Penybnuke Cprcke je nat ucnoa. Ca
UCTOI C€ BUJM Ja je y APYyroM KBapTajgy JOLUIO IO pacTa MHJIEKCa, OJHOCHO JI0 Iaja
npuHOCca Ha oOBe3Hulle PenyOmmke Cpricke Ha CEKyHIApHOM TPXKHINTY Ha bamamydkoj

Oep3u.

2.520,00
2.500,00

2.480,00 “""'\z\jr\/l ,_/_r
2.460,00 \_/-)/ \ F
2.440,00 L\ N

2.420,00 \ = BpujeaHocT nHaekca OPC

2.400,00

2.380,00

2.360,00

2.340,00 T T T T T
03.01.2018 03.02.2018 03.03.2018 03.04.2018 03.05.2018 03.06.2018

Naycrpanuja 31. Kperawe unaexca ooBesnnua Penyoianke Cpncke (OPC) 3a
nepuox 31.3.2017 - 31.3.2018.
N3Bop: [Ipuxka3 ayropa.
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Maycrpanuja 32. Kperame npuHoca Ha Ap:kaBHe o0Be3Huue PemyOiamke
Cpricke y npuMapHUM eMHCHjamMa

NsBop: [Ipuxa3 ayropa.

[Tax kamaTHUX cToma y apyrom kBapramy 2018. roguse je MO3UTHBHO YTHIIA0 Ha
BpHujeaHocT noprdespa [IPED-a, ¢ 063upom Ha TO Aa ce Mmaj KaMaTHUX cToma pediiekryje
noBehameM 1ujeHa o6Be3nuia. Ocranum ooBe3nuama koje [IPE® uma y ceom moprderny
HE Tpryje ce pe0BHO.

Hajsehy mommdpukoBany nypamnujy mmajy ob6sesnnne RSBD-O03 on 7,26, mro
3HauM Jla MPOMjEeHOM KaMaTHE CTOIIE 3a jeJlaH MPOLIEHTHHU MOEH W3a3uBa MPOMjEHY LIMjE€HE
oOBe3HmIle 3a 7,26% (maj kamaTHE CTONE M3a3uBa PacT IMjeHe OOBE3HHIE U OOpaTHO),
onHocHo 73.681 KM y ancomytHom wusHocy y mnoprdessy I[IPE®-a. Ilopexn oBux
o0Be3HMIIa, MOTpeOHO je Harmacutu u oosesnure RSBD-004, RSRS-O-L, RSBD-0O-V u
RSRS-O-C koje mmajy momudukoBane nypanuje 7,24, 7,18, 4,65 u 2,57 pecnexkTusHO,
YHjUM TIpoMjeHamMa KaMaTHEe CTOIe 3a jelaH MPOIEHTHU IOEH OCTBAPYjy MPOMjEeHY
BpHjeaHocTH 00Be3Hulle y noprdessy IIPED-a o npeko 200.000 KM. Nako oGBe3Huie
RSRS-O-C umajy penaTuBHO HUCKY Aypanujy ox 2,57, MpoMjeHOM KamaTHE CTOIEe OHa
M3a3MBa JI0CTa BEIHMKY MpoMjeHy BpHjenHoctd Ha nopTdespy [IPED-a o 235.469 KM jep
je IIPE® TpeHnyTHO HajU3JI0KEHUjU OBOj OOBE3HUIIM uWja (ep BpujenHocT Ha kpajy 2018.
rogunae u3Hocu 9.168.351 KM. C npyre ctpaHe, HajMamby MOAU(DUKOBAHY Jypalujy UMajy
o6Be3uuie RSDS-0O-E ox 0,07.

VYkonuko cBe MoaudUKOBaHE JAypalyje Ha OOBE3HMIIE IOHICPHIIEMO
NOjeIMHAYHUM yuemheM CBake o]l BbHX, 1001jeMO MpocjeuHy MOIU(PUKOBaHY ypalujy Ha
obBesnunie I[MPE®-a ox 3,51 (3,41 ma man 31.3.2018), mok je mpocjeuHa aypaiiuja,

oxHOCHO mpocjeuno pocmujehe 3,65 (3,55 na man 31.3.2018). OBo 3Hauu 1a YKOJIUKO OU ce
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KamaTHa croma npomujeHmna 3a 1% Ha cBe o0OBe3HHIE (jelaH TPOILECHTHH IIOEH),
BpujeqHocT oOBe3nuna y noprgespy [IPED-a 6u ce npomujenuna 3a 3,51%, ogHocHo 3a
2,7 muwmona KM. ¥V nHapenHoj tabenu naT je mperjea CBUX OOBe3HMIA U3 MOpTdesba
[TPE®-a ca npunaxajyhum ayparujama u MOIu(GUKOBAHUM Jypalidjama.

Cea ymarama y XoB on crpane IIPE®-a Guna cy ca Hamjepom ga ce 1O TUM
KyIIOBUHAMa OCTBape MO3UTUBHU (PMHAHCH)CKU €PEKTH KOje CBAaKa OJl TUX XapTHja TIOHOCH
MyTeM HCIUIaTe TIaBHUIIE M Kamate, a He paJu Jajbe Mpo/iaje, Te OCTBAPUBaba KAITUTATHOT
no0WTKa WM TYyOMTKa, HMako Cy HCTe MPWIMKOM KYyIOBHHE KIacH(UKOBaHE Kao
,»PaCIOJIOKHBE 3a Mpojajy”. Y CKiagy ¢ THM, OBJje je OMTHO HAllOMEHYTH Ja HakKo je
umoBnHa [IPE®-a y Benmmkoj Mjepu H3JIOKEHAa PHU3MKY KamaTHE CTOIE, IMpOMjeHa
BpujeqHocty uMoBnHe [IPE®-a y oOBe3HMIIamMa 10| yTUIajeM MPOMjeHe KaMaTHUX CTOIa
HHUje 3HaudajHa ¢ o03upoMm Ha To na [IPE® kynsbeHe OOBE3HHMIE YIIIaBHOM JPKH [0
nocnujeha Te QuykTyanuje nvjeHa oOBE3HHMIIA HA TPXKUINTY HE MpPEACTaBJbajy 3HAdajaH
pusuk 3a [IPE®, ¢ 063upom Ha To na [IPED Huje mmekynaTuBHO opujeHTHCAH, Beh ynaxe
Ha JAYTU pOK. YKOJHMKO CE€ HacTaBH TPEHJ Najaa kamaTtHuX croma y oOyayhHoctu, [IPED he
OWTH W3JIOKEH PHU3MKY OCTBapMBama MamHX IPHHOCA, OJHOCHO mNoBehaBa ce pH3HK
pEeMHBECTHpama, ¢ 003UpOM Ha To Ja y HapenHuMm roguHama [IPE® uma 3HauajHuje
MPWIKBE 0J1 00BE3HUIIA KOj€ TPEHYTHO UMa y opTdespy.

Ta6ena 26. HoBuanu npuusu o1 o0Be3nuna y noprdesy [IPE®-a

TI'oguna - Mjeceny I'1aBanna Kamara Ykynno

1.7-31.12.2018. 7.041.035 1.523.351 8.564.386
2019. 15.548.561 1.929.238 17.477.799
2020. 6.943.234 1.459.331 8.402.565
2021. 11.406.886 1.323.948 12.730.834
2022. 5.991.948 1.014.790 7.006.738
2023. 12.524.323 919.208 13.443.532
2024. 5.384.552 528.952 5.913.504
2025. 3.051.020 397.578 3.448.598
2026. 1.635.214 345.874 1.981.088
2027. 7.137.813 316.215 7.454.029
2028. 1.138.880 49.746 1.188.626
2029. 837.236 28.140 865.376
2030. 494.346 14.830 509.176
2031. 494.346 7.415 501.761

N3Bop: [Ipuxka3 ayropa.
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Ha xpajy 2018. rogune Bpujearoct ,,bullet” o6sesnura y nmoprdesny I[TPED-a je
24.154.933 KM, 1ok je BpHjeIHOCT aHyHTeTHUX o0Be3Huna 52.832.267 KM. OBaj nogarak
roBopu na je IIPE® u3noxeH pU3MKYy pEHMHBECTHpama, ¢ 003MpOM HAa TO Ja je YAUO
,bullet” o6Be3HuIIa 3HATHO MambK y OJHOCY Ha aHYHTETHE OOBe3HHIC. Y CKJAAYy € THM,
IPE® 6m Tpedao Buie KynoBatu ,,bullet” o0Be3Huue ga 6 ce 3aIITHTHO O Maja
KAMATHUX CTOMAa, jep Cy OBe OOBe3HHIE HajMame OCjeT/bMBE HA PHU3HK O
peHHBECTHPaka ¢ 003MPOM Ha TO Ja TIJABHUIA /IOCHHjeBAa OJjelHOM IO POKY

nocnujeha.

4.1.1.2. Banymuu puzuk

BanyTrHu pu3uk npencraBiba BjepoBaTHONY (HEHM3BjECHOCT) HETaTUBHOI YTHIIAja
NpOMjeHe JIEBU3HOT Kypca Ha BpujeqHocT moptdespa [IPED-a. C 063upom Ha TO na 110

caja Huje ynarao y uHoctpanctBo, [IPE® Huje u3noxkeH BaTyTHOM PU3HKY.

4.1.1.3. Iljenoenu pusux

LljeHoBHU pu3MK Ipe/cTaB/ba BjepOBATHONY (HEU3BJECHOCT) HETaTUBHOI yTHIIAja
BpPHJETHOCTH BJIACHUYKE XapTHje€ OJ BPUJEIHOCTH HA YKYIHY BPHUJETHOCT MOpTdhesba
[TPE®-a. JIBuje Haj3HAuajHUje MOABPCTE I[JEHOBHOI PU3MKA Cy PU3MK NPOMjEHE LMjeHa

BJIACHUYKHX XapTH]ja O] BPUj€AHOCTH U pOOHH PU3HK.

4.1.1.4. Puzuk npomjene yujena 61acHUUKUX xapmuja

Pu3zuk yjgarama y BJIACHHYKE XapTHje 0] BPHjeJHOCTH CACTOJU CE€ O] JBHU]EC
KOMITOHEHTE: CIEeU(PUYHOr pU3HMKa U ommTer pusnka. CrnenuduyHu pusuk mpencTaBiba
BjepOBaTHONY MpoMjeHe IMjeHe HEeKOT BJIIACHUYKOI MHCTpyMEHTa 300T pasjiora KOju Cy
BE3aHHU 32 HKErOBOI' EMUTEHTA (MIpoMjeHa OoHHUTeTa eMuTeHTa). OMIITH PU3UK IPEaCTaBsba
PU3UK TIpPOMjeHE IMjeHe BIACHUYKOI MHCTpyMeHTa 300r Behux mpoMmjeHa Ha TP KUILITY
KaluTajia U KOju HUCY BE3aHU 32 eMUTEHTA.

VY crpykrypu umosune IIPE®-a, na kpajy 2018. ronune, akiuje unne oxko 44%
umoBuHe [IPE®-a, o6Be3nuie 36,55%, mok ocrane xaptuje oa BpujeaHoctu unae 13,55%
umoBune [IPE®-a (Hexopmopatu3zoBana mpemyseha). ['otoBmHa, nemo3uTH W ocTana

umoBuHa ynHe 5,93% nmosune. Hajsehy Bpujennoct y noprdessy [IPED-a numajy axmmje
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KOj€ KOTHpPajy Ha CIIy)KOCHOM Oep3aHCKOM TPXKHIITY, U TO oko 68,5 mmmmona KM, nok
aKIyje Koje ce€ BpPEIOHY]y MHOXEHEM KIHTOBOACTBEHE BpPUJEAHOCTH aKlWja ca
JTUCKOHTHUM (hakTopom usHoce 19,5 munmmona KM (ITpuutor 8).

N3 nperxoaue tabene Buaumo aa cy y nosounu 2018. roguHe Haj3HAYAJHUJU A
y UMOBHUHH MMajie akiuje y u3Hocy ox 16.737.538 KM. ¥V tabenu ucroj BUIUMO Ja Cy
aknuje ca 6epsancke koramuje umane naj 3a 10.331.770 KM, nok cy akiuje Koje BpeaHyjy
MHOKEHEM KEbHTOBOJICTBEHE BPHUJEAHOCTH aKIlMja ca JUCKOHTHHM (aKTOPOM UMAaJIe Iay
ox 5.519.441 KM 10 ocHOBY majia BpujeaHOCTH AUCKOHTHOT (haktopa (ITpuior 9).

VY CcTpyKTypu IojeIMHAYHMX aKlyja 3amakamo Ja cy Hajehu man y moprdespy
[TPE®-a umane akmuje Tenexkoma Cpricke a.n. bama Jlyka. Akiije oBOr eMUTEHTA Cy Imajie
ca 1,05 KM mo akmuju Ha 0,842 KM mno akuuju, ogHocHO ca 46 munmmona KM na 37
murona KM, mto je pesynroBano magom BpujenHoctu umosune [IPEd-a 3a 9.118.776
KM. Oggje tpeba noxatu u aa je [IPE® on oBe akiuje onpuxoaoBao AUBHICHIY Y U3HOCY
ox 3.089.648 KM, a mito je amjesioM y3poKoBaio naj mnujeHe Temekoma, ¢ 003upoM HA TO
Ia je natym mpecjeka omo 27.6.2018. ronune. Hajeehu 1jeHOBHU pHU3MK BE3aH j€ yIpaBo 3a
Kkpetame akiuja Temexkom Cprcke a.n. bama Jlyka, ¢ 0o03upoM 1a HCTE€ Y4ecTBY]y Y
umoBuHU [TPE®-a o 17,5244%. Taxole, akiuje npenyseha u3 cucrema eaekTponpuBpee
umajy 3HavajHo ydeurhe y moptdespy [IPED-a (22.257.524 KM).

Hpyru nHajehu man BpujenHoctu noprdessa [IPE®-a, rmenajyhu mojenunaunor
E€MHUTEHTa, jecTe eMHUTEHT ,MIHAycTpujcke IIaHTaxe”, 4Mja je BPUJEJHOCT Yy MPBOj
nonoBuHu 2018. rogmne cmamena 3a 1,1 munuon KM, a mrTo je mocibenuiia mana
nuckoHTHOT ¢akrtopa. CymMapHO TJieaHo, 30Mp CBUX IPOMjEHA BPHjEAHOCTH aKIHja To
OCHOBY TaJia IyjeHa aknuja je m3nocuo 17.485.835 KM. C apyre crtpane, camo JieBET
emuTeHaTa je y npBoj monoBuHM 2018. mmano pact uMjeHa axiuja, MITO CE€ YKYITHO
pesynaroBasio nosehamem BpujenHocTH noptdesba [IPED-a 3a 1,5 munuona KM. Hajeehu
pact y noptdespy [IPE®-a umane cy akmumje ,,Jlyka” a.n. [lamar ox 416.681 KM, Tte
LXuapoenekrpane Ha Tpeounmumnm’” a.a. Tpedume y nu3nocy oa 348.986 KM.

Taxobhe, y npomjenu Bpujeanoctu noptrdesba [IPED-a y akuunjama je ngouuio u 360r
npomjere y 6pojy akiuja koje [IPE®D numa y emutenTrMma (360r mpozaje akiuja, Opucame
U3 pEerucTpa, CMamema Kanuraia U caudHo). Ceum npenysehnma uz noprdema [IPED-a
Koja cy oOjaBwia ()MHAHCH]CKE W3BjeIITaje JOAUjeJbEH j€ MHTEPHU PEJTUHT Yy CKIaay ca

EM score MeTo10510TujoM, Kao U pU3HYHOCT.
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Tabena 27. UnTepHu pejTuHr y ckiaaay ca EM score meromosorujom

YKynHa . . Pa3znuka dep
Pejrunr BPHjeTHOCT HA bpoj npenyseha YKyHHa bpoj Ilpe)13.73eha BPHUjeTHOCTH
. HA MOYETKY BPHjeTHOCT HA Ha Kpajy .
axdya NoHeTKy nepuoaa Kpajy nepuojaa nepuoaa Ha Kpajy u ma
nepuoaa P MOYEeTKY
AAA 93.542.515 73 80.346.141 73 -13.196.374
AA+ 1.155.028 8 1.026.709 8 -128.319
AA 631.659 4 495.454 4 -136.205
AA- 1.004.041 2 972.637 2 -31.404
A+ 610.214 2 485.401 2 -124.813
A 18.465 1 15.245 1 -3.219
A- 75.206 1 55.587 1 -19.619
BBB+ 531.281 3 432.329 3 -98.952
BBB 1.665.763 4 1.536.695 4 -129.068
BBB- 924.257 3 670.829 3 -253.428
BB+ 212.726 3 624.785 3 412.059
BB 77.352 2 65.166 2 -12.187
B+ 92.157 2 72.133 2 -20.024
B 932.943 6 760.824 6 -172.119
B- 71.557 2 66.348 2 -5.208
CCC+ 1.616.794 6 1.144.390 6 -472.405
CccC 98.613 4 62.272 4 -36.341
CCC- 1.127.488 4 513.607 4 -613.882
D 2.281.787 65 1.636.739 65 -645.049
Hpozata | 749 393 7
OpucaHa
Ocrtano 1.943.361 134 1.641.772 134 -301.589
YkyIHO 109.362.600 336 92.625.063 329 -15.988.146

W3Bop: IIpukas ayropa.

VY ckimany ca JOAHMjeJbeHHM PEjTHHrOM, ucthdeMo na 7.175.718 KM akmuja nma

BUCOK pu3uK, 2.203.319 KM nma ymjeper pus3uk u 99.234.172 KM nma HU3aK PHU3HK.

TaGena 28. Ilpersen npeayseha npema MHTepHOM pejTHHIY y ckiaagy ca EM

SCOre MeTo/10JI0THjOM

YkynHa Bpoj Vievnna Bpoj Pa3zauka ¢ep
Puzux BpHjeIHOCT npeny3eha Ha BpujenynocT a npenyseha BPHjeIHOCTH Ha
aKnuja HA MOYeTKY MOYEeTKY Kpajy mepmona HAa Kpajy Kpajy 1 Ha

nepuoaa nepuoaa nepuoaa MOYeTKY
Bucox 7.175.718 219 5.065.128 219 -2.110.591
pU3UK
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Yxynna Bpoj ViviHa Bpoj Pa3znuka dep
Puzuk BpHjeIHOCT npeay3eha na BpﬂjenyﬂocT a npeny3eha BPHjeTHOCTH Ha
aKuuja HA NMOYeTKY NOYeTKy Kpajy nepmona Ha Kpajy Kpajy 4 Ha
nepuojaa nepuojaa nepuojaa MO4YeTKY
Husax 99.234.172 95 85.366.200 95 -13.867.973
pH3HK
YMEPEH |5 503,319 15 2.193.737 15 -9,582
pH3HK
IIponara
u 749.393 7
Opucana
YkymHo 109.362.603 336 92.625.064 329 -15.988.145

N3sop: IIpukas ayropa.

Ha kperame BpHjeqHOCTH aKlMja HajBUILE yTUYy IMPOMjEHE LMjeHa akKlHhja Ha
ciyx0eHOM Oep3aHCKOM TPXKHILNTY M KpeTame AUCKOHTHOT ¢akropa. Y 2018. ronunu je
nonuto g0 naga BIRS-a 3a 6%, maga nuckonTHOr (hakropa 3a 21% u mo maga NAV-a 3a
7%. HaBenenu nmonay ykasyjy Ha To na [IPE® u gasee Tpeba na pectpykrypupa noprdesb
Ha Ha4YMH Ja Mpojaje akiuje Te Ja HWHBECTHpa y CHrypHHje XoB y ckiagy ca
WHBECTUIMOHOM TMOJUTHKOM. M3 mperiena 3amaxkamo ce BHIM Jla TPOMjEHA HETO

BPHjE€THOCTH IMOBHHE UMa HajMame ocumiianyja y oqHocy Ha BIRS u nuckonTHu dakrop.

10,00%

5,00%

0,00% -
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g
%
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/
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Nnycrpanuja 33. Kperame npomjena kperama BIRS-a, OPC-a, 1ucKkoHTHOT
(paxTopa u NAV-a y nocsbenmux 12 mjecenn (0a3HM HHAEKCH)

N3sop: IIpukas ayropa.

Bucok cnenuduann pusuk 3a [IPE® u nasse unne Hekopriopatu3oBaHa npeayseha,
mehy xojuma je u JI1 ,,Mmxemwepunr”’, PUTE ,,YripeBuk 27, koju ce BOAM Y CTPYKTYpH

ocranux ynarama ca 13,32% yuemrha y umoBunu [IPE®-a ca Bpujennomthy ox 28.050.614
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KM. C 063upoM Ha TO J1a OBO JIPYIITBO HHUjE€ KOPIMOPATU30BAHO, OBJj€ TTOCTOJH PU3HK Ja
ce oBa uMoBHHA y Omnancuma [IPE®-a cmamu u j0Beie Ha 3HATHO Mamby BPUjEIHOCT.
Ogpje je ONTHO HABECTH J1a ca HOBUM u3MjeHaMma 3akoHa o [IPE®D-y oBa ynarama BuIlie He
yiaze y Bpujennoct oopauyna NAV-a npuiamkoM padyHama nposusuje JpymTBy, kao u
MIPUJIMKOM padyHama IMOjeIMHUX OrpaHuYeHa yiarama (wiaH 44B. 3akoHa) u3 wiaHa 14,
3aKoHa.

C mwbeM KOHTHHyHpaHor mnpahema YrpoXeHOCTH credajeM, [lpymTBo mparu
CTame OJIOKUpaHUX padyyHa emuTeHata u3 noprdesba [IPED-a u3 3Bannune 6ase nogaraxa
Ilentpanne 6anke buX. Ca cramem Ha naH 2.7.2018. ronune y noptdesby je OUI0 yKyIHO
117 emurenTa unju cy paduynu oumnum 6mokupanu 60 nana u Bume. YkymnHa ¢ep BpujeHOCT
oux npexnyseha je 1,8 mummona KM, nmok je nabGaBHa BpujenHoct 15,7 munmona KM.
OBpje Tpeba Hamomenytu aa je 13,2 mummona KM BpujenHoctu Beh y mpeTxogHUM
roguHama OTIHCaHO, Na ce TyOUTaK y OMIIaHCYy ycIjexa MOXe OYEKHUBATH Y U3HOCY o1l 2,5
murona KM (mox mpermoctaBkoMm jaa he mpemyseha uuju cy pauynu Onokupanu 60 u

BHUIIIE JIaHA OTUNH Yy CTEUaj).

4.1.1.5. Tpycuwinu MuKeUOHOCHU PUZUK

TpXUIIHK JIMKBUJHOCHM PU3MK je PHU3MK KOJU Mpou3ia3d M3 HeMmoryhHoctu
Hpywmtea 3a ynpasssame [IPED-om n1a y pasymHOM poky (0e3 3HauajHujux ryourtaka u 6e3
yMamemha CTONe NpUHOCAa) YHOBUM I[IOjeIMHAYyHA yjarama y (UHAHCHJCKUM
uHCTpyMeHTUMa u3 noptdesba [IPED-a no BHUXOBUM TP)KUIIHUM IMjeHama (WIM LUjeHH
Koja je Oap npHOIMKHO jefHaKa Gep BpHjeTHOCTH TOT (PUHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTa), OH1II0
300T KOHIICHTpAIIH]€ THX yJiarama, OuiIo 300T HeIOBOJbHE yOHWHE TPIKHIIITA.

WNuBectunimonom mnonutukoM 3a 2018. roamny npeduHucaH je KpuTepHjyM
JMKBUAHOCTH (PUHAHCH]CKUX WHCTpyMEHaTa, a Koju 06e30jelyjy peloBHO U3MUPEHE CBUX
TPEHYTHUX U TpolujemeHux Oynyhux oGaBe3a koje PesepBHHM (OHI MMa y HapeaHHUX
TOJMHY JaHa, crora heMo mocMaTpaTH XapTHje Koje JOHOCEe MPHIUBE y HApEAHUX TOIHHY
naHa. Y CKiagy ca OBOM JeUHHIIMjOM, MOXXEMO KOHCTaTOBaTH Ja Cy JIMKBHIHE
o0Be3Hu1e koje IIPE®D uma y noptdespy jep je KoJ HCTUX W3BjeCTaH HOBYAHH TOK.

Unanom 26. [IpaBuia mocnoBama JAepUHUCAHO je Ja ce JUKBUIHOM XapTHUJOM O
BpPHJETHOCTH CMaTpa XapTHja OJ BPHjETHOCTH KOja HCIymaBa cibeleha 1Ba ycCioBa,
KYMYJIaTHBHO: Jla C€ ca akKIidjaMa/o0Be3HUIlaMa EMHTEHTa IMOCIheIHBUX 6 Mjeceru
TproBajo HajMame Ha 30% naHa TproBama W Ja ce aKUujaMa/O0BE3HUIIAMA €MUTEHTA Y

MOCJheIbUX 6 Mjecelld y MPOCjeKy Tproeajo HajMame y BpujemHoctu on 5.000 KM

191



THEBHO. Y CKJaay ca HaBeJCHUM, JIMKBHUIHE XapTuje y uMmoBuHH [IPE®-a cy akmwmje
Tenexoma Cpricke u cBe ooBe3nuue koje [IPE® nma, kao 1 HOBall KOju UMa Ha payyHUMa,
mro ykynHo ynHu 133.498.951 KM, ognocHo 60% nmoBuHE.

Tabena 29. Ilperien aukBuaHe umoBuHe [IPE®-a

Pennn Omu VYKyIHa BpUjeIHOCT Ha JaH JIukBuaHA HenukBuana
0poj ¢ 31.3.2018. HMMOBHHA MMOBHHA

1 Axnuje 92.625.064 36.913.507 55.711.558

2 O6Be3HuIEe 76.987.201 76.987.201 0

3 Ocraze xapruje on 28.543.257 28.543.257
BPH]jEAHOCTH

4 JIeno3uTH 1 IIacMaHu 1.500.000 1.500.000 0

5 TorosuHa u rotosumHCKH 6.951.918 6.951.918 0
€KBUBAJICHTHU

6 Ocraia UMOBHMHA 4.033.255 4,033.255 0
YKymHo 210.640.694 126.385.880 84.254.815
Vuo 60% 40%

N3Bop: IIpukas ayropa.

OBaj pusuk IIPE® Moke CMambUTH HAa HA4YMH [a Ja/be PeCTPYKTypHpa
noprgesb, OJHOCHO 12 HACTABU C€a MPOJAjOM BJACHHYKHMX XapTHja O] BPHjeIHOCTH
(koje cy yriaBHOM HeJHMKBH/HE), a yjaratu y ayxkHu4uke XoB, koje cy TpeHyTHO

HajaukBuaIHUje XoB kojuma ce Tpryje na bamanyukoj 0ep3u.

4.1.2. KpeauTHH pU3HK

KpenuTHu pu3uk je pusuk ryoMTKa 10 Kojer Joja3u 300r HEMOBOJFHUX MPOMjeHa
OoHUTETa AY)KHUKA YCJbE]l Yera eMHTEHT JY>KHUYKE XapTHje Ol BPHjeIHOCTH WIIN Ty KHUK
y PEIIO cnopa3ymy HUje y MOTYhHOCTH HCITYHUTH CBOje HOBUaHe oOaBe3e nmpema [IPED-y
0uJI0 y BUCMHM M3HOCA JI0CHjennX obaBesza 6uio y pokoBuma jgocnujeha obasesa, a mro 6u
MOTIJIO HEraTUBHO YTHIIATH HA JIMKBUIHOCT U BpujeaHocT umoBuHe [IPE®-a. KpenutHu
PHU3HK TIOAIPa3syMHjEBA: PUUK Opyee Y2080pHe CmpaHe, pU3UK KOHYeHmpayuje, pusux

usmuperoa obasese.

4.1.2.1. Pu3uk opyze y2080pHe cmpane u pusuk usmupera ooaseza

Pusuk Jpyre yroBopHe cTpaHe je pU3MK TyOMTKa 10 Kojer monazu 300r
MOTOpIIIakha KPEAUTHE CIOCOOHOCTH AYXHUKa Win 300r ,,defaulta” myxHuka, 10K pU3UK

u3MHpema o0aBe3a MpeCTaB/ba BjepoBaTHONY OCTBapema ryOWTKa y Ciydajy Jia JIpyra
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YroBOpHa cTpaHa Hehe OWTH y cTamkby U3BPIINTH U3MHUPEHE TpaHCaKIyje u 1a Hehe 6utu y
CTamby UCTIOPYYUTH (pUHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE MJIM HOBAIl HA HAYMH U y BPHjeMe KaKo je
OYECKUBAHO.

Nznoxenoct kpenutaum puszuiuma [IPED uma npema eMuUTeHTMMa YKHUYKHUX
xapTvja ox BpujenHoctu (eHTUTET Pemybnmuka Cpricka M ONIITHHE) W TpeMa APYTHM
(bMHAHCH)jCKUM HHCTPYMEHTUMA (JeTI03UTHMA KOJI TOCIOBHUX OaHaka).

Ha xpajy 2018. romune IIPE® je mmao ykymHO OKkO 77 MMJIMOHA BPHjETHOCTH
o0Be3Huna, Te oko 12,5 munuona KM rotosuHe W Iemo3uTa KOJ ITOCIOBHUX OaHaka. Y
ckmany ca umanoMm 60. I[lpaBunHuka o0 yhOpaBibalky pHU3MLKUMA, TpeaBUheHO je:
H3noocenocm Kpeoumnum pusuyuma npema opicaeu U eHmumemuma cmampa ce 0a uma
penamueno manru ymuyaj Ha nociosare [IPED-a u [pywmea 3a ynpasmwaree [IPED-om,
jep Opoicasa u ewmumem umajy Hajmareu KpeoumHu pusux. H3nooicenocm KpeOumuum
pusuyuma npema OaHKama cmampa ce 0a umMa pelamueHo MAlu Ymuyaj Ha Noclosarbe
IIPE®-a u /Ipywmea 3a ynpaemwarwe [IPED-om, jep cy banke noo cmpo2om KOHMpPOJIOM
Azenyuje 3a bankapcmeso Penyonuxe Cpncke.

Nako npema [IpaBuiHUKY O ympaBibamky pU3MIIMMA H3JI0XKEHOCT mpeMa OaHKama
uMa peNlaTHBHO Malu yTuila] Ha mocinoBame [IPEd-a, cBake roguHe ce MpUKYIIbaJy
(UHAHCHJCKM M PEBU30PCKM H3BjellITaju cBUX OaHaka y PenyOmunu Cprickoj, Te ce
cayMmbaBa BHUXOBA aHAM3a, a Ha OCHOBY koje Ympasa 1Y TIPE®-a gonocu 3akibyuke u
KpUTEpPHjyME 3a JEMOHOBamEe CIO0OJHOr HOBLA. Y CKJIagy ca THM, OBE TOJUHE je
HalpaBJ/beHa aHajM3a OaHaka OJ CTpaHE aHAIMTUYapa PU3MKa, Y K0joj cy aare cibeaehe
Ipernopyke:

- notpebHO je (aBopuzoBaTH ycrjeurHuje OaHke Tneaajyhu npoduTadbuiIHOCT,
JUKBUJAHOCT U CUTYPHOCT,

-3a OaHKe ca HIDKOM CTOINOM aJIeKBaTHOCTH KamuTala U ciaabujom
npoduradbmiHomhy U TUKBUIHOIINY Mpeaaxe ce J0IaTHU ONpe3 MPUIUKOM JENOHOBamka
HOBUAHHX CpeJ/icTaBa KOJ] OBUX OaHaKa,

- ¢ 003MpOM Ha TO Jia je HEe3aBHCHU PEBU30p HMCKa3a0 MUIBEHE Ca PE3EPBOM O
¢uHaHCHjCKUM H3BjelITajuMa jefHe OaHKe, NMpernopyka je Ja ce KoJ oBe OaHKe He Apike

HOBYaHA CPEJCTBA.
C mmbem npahewma pusnmka apxkaBe M ONIITHMHA, Tpe0a HacCTaBUTH ca

npaheseM M H3BjelITABAlEM O MAKPOEKOHOMCKHM, OYHeTCKMM M JPYIrHM

NMOKa3aTe/buMa, a Paiu 00jeKTUBHHjer U BjePOA0CTOjHOT NMPHUCTYIIA.
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YKOIMKO ce y HapeHOM Mepuoay NMPOUMjeHu Ja ce PU3HUK OoTIjiaTe o0aBe3a
onmTuHAa noBehaBa, HEONMX0HO je 3ay3eTH CTaB OKO NMpPeNOpPpyKa U3 MOHUTOPHUHIA, a
KOje ce OJHOCe Ha aJTepHATMBHEe Ha4YWHe HAaIJaTe HeW3MHMpPEeHUX obaBe3a
(moTnMcuBameM cropas’ymMa MJIM YroBopa y AUHAMHUIM MCILIATe, MPUjaB/bUBaHEM
ob0aBe3a ImyTeM CHCTeMa MYJTHJIATEPAJHMX KOMIIEH3alMja W CJI.) H Jpyra

NpeAJI0oKeHA pjelierha.

4.1.2.2. Puzuk koHuenmpauuje

Pusuk KoHUeHTpauMje je cBaka TIOjeJUHAYHA JUPEKTHA WIM HWHAUPEKTHA
U3JIO)KEHOCT TMpeMa jeIHOM JIUIly, OJHOCHO TpYNH T[OBE3aHUX JIHLA WIH CKYI
U3JI0KEHOCTH KOj€ TMOBe3Yjy 3ajeIHNYKH (HaKTOPH PU3HKA, KAa0 HIp. IPyIa JjelraTHOCTH,
reorpadcko moapydje, HCTH MOCIIOBH UT/I.

W3 tabene ucnopn Buaumo na je yauo umosuHe [IPE®-a uznoxen npxkaBu 54%
(Ip>xaBHE OOBe3HMIIE, OMIITUHCKE OOBEe3HHUIE U jaBHA mpexyseha), nok je 46% umoBuHE
[TPE®-a uznoxen npuBatHuM ApymteuMa. Hajseha uznoxenoct [IPE®-a ko npuBaTHHX
npymraBa cy akiuje Tenexoma Cprcke ox 36.913.507 KM, 1ok cy kKoJ jaBHUX JApyIITaBa
to npeny3eha u3 cucrema enexkrponpuspene (22.257.524 KM).®

[IpaBUAHMKOM O YOpaBibalby pH3UKAa TMPONUCAHO je JAa he ce pPHU3UKOM
KOHIICHTpAaIlMj€ aKllije yrnpaBjbaTH Ha Ha4YuH Aa ce uMoBuHa [IPE®-a ynaxe y paznuunrte
KJlace aKTHBE (HOBAll, JETMO3UTH, 0OBE3HUIIE, aKllMje U APYrd (PUHAHCU]CKU UHCTPYMEHTH)
yBakaBajyhu npuHuume reorpadcke auBep3udkanyje.

Ta6ena 30. Uznoxenoctn nmouHe [IPE®-a npema BJacHUIITBY

Ykynna
Omie IIpuBaTHa JaBHa Jp:xaBHe OnmTHHCKe | BpHjeIHOCT Ha
APYLITBA APYLITBa | 00Be3HUILE o0Be3HMnIEe JIaH

H3BjelITABaIba

Axuuje 55.392.580 | 37.232.484 92625064,21

OO0Be3Hu1Ie 75.293.479 1.693.722 76.987.201

Octaze xaprije 04 28.543.257 28.543.257
BPHjEAHOCTH

Jlerno3uTH 1 IIacCMaHu 1.500.000 1.500.000

T'oToBuHA 6.951.918 6.951.918

Ocrasa UMOBHHA 4.033.255 1.022.097 4.033.255

VYkymnHo 96.421.010 | 37.232.484 | 76.315.576 1.693.722 210.640.694

Yo y iMOBHUHU 46% 18% 36% 1% 100%

N3Bop: [Ipuxka3 ayropa.

% Hanomena: Ocrane xapTHje 0J1 BpHjeIHOCTH Cy KATEOPHCAHE KA0 PHBATHA APYIITBA.
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Ogaj pusux IIPE® he cMamuTH Ha HAYMH 12 Ja/be PeCTPYKTYpUpa noprdesb,
OHOCHO /1a HACTABH Ca NMPOJajoM BJIACHHYKHUX XapTHja O] BPHjeIHOCTH, a yJIAraTu y

nyxuudke XoB. Biacuuuke XoB u n1asbe unne Hajpehu q1uo noprdesba IIPED-a.

4.1.3. OnepaTUBHU PU3HIH

OnepaTuBHM PHU3MK TIPEICTaBJba BjepoBaTHONY HEraTMBHUX edekara Ha
¢unancujcku pesynrtar u kanutan [IPE®-a u [IpymTsa 3a ynpasibame [IPED-om yciben
IpomycTa y pajy 3alociIeHuX, HeoJarorapajyhux mpouenypa v mpoleca, HeaJeKBAaTHOT
yhpaBibatkba UHPOPMAIMOHUM cucTeMoM y JpymrTBy 3a ympaBibawe [IPED-om, kao u
ycJbell HeNpeABUANBUX eKcTepHuX aorabhaja. OmepaTuBHU PU3HK MOIPA3yMH]EBA: PUZUK

VAPAsmarba npoyecuma, pusuk ekcmeproe ymuyaja, pusuxk UT cucmema.

4.1.4. Octaau pusunm

Octaaum pusnuuma JlpymrBo 3a ynpasibawe [IPE®-om Huje cramHo wu
3HauYajHUj€ U3JI0KEHO, allu ce y ojpel)eHOM neproy MOry M0jaBUTH M UMaTH yTHIlaja Ha
nocioBame. To cy: pusux opaicase, pecyiamopHu pu3uK, pusux ynpasbarbad nOC108arbeM
Jpywmea 3a ynpaewarwe I[IPE®-om, cmpamewxu pusuk, penymayujcku pusuk,
CUCMEMCKU PUBUK, PUSUK KOHMUHYUPAHE NPUMjEepeHOCMU U NPUKIAOHOCIU U PUUK

cykoba unmepeca.

4.1.4.1. Pu3uk opxcage

C uuseeM yrpaBibamka pU3UKOM JIpkaBe, JpylmiTBO KOHTHHYHUPAHO BOJIU padyyHa O
NPUKYIUbalby HHPOpPMAIMja O CBUM pPEJIEBAHTHUM MAaKPOCKOHOMCKHM TMOKa3aTebuMa
npuBpeae u uHpopmanujama o Oynery. [lokazamu cMo 1a, y CKiagy ca KpUTEpHjyMHUMa
3anyxeHoctu pema MehynapogHom monetapHoMm (ouay u Cjerckoj Oannu, Permybnuka
Cpricka cniajia y cpefimhe 3a1y’KeHe 3eMJIbe.

Hana 8.9.2017. ronune AreHiyja 3a oijeHy kpeautHor pejtunra Standard&Poor’s
noTBpamwia je bochn m XepueroBMHU CyBEpeHH KpPEIUTHU pPEjTUHT ,.b ca cTaObmiHuM
usrneauma”, 1ok je Moody’s y ¢ebpyapy 2016. roamne Ttakohe morBpauo bocHu u

XepLeroBuHU CYBEPEHU KPEAUTHU pejTUHT ,, 53" ca cTaOMIIHUM U3riIeauMa.
y 5
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Y ckaany ca yiaanom 60. [IpaBuiiHMKA 0 ynpaB/bamkby pu3HIIUMA NpeaBuleHo
je: Hznoorcenocm KpeOumunum puzuyuma npema OpilHcagu U eHmumemuma cmampa ce
oa uma penramueno manu ymuuaj na nocnosearwe INPE®-a u /[pywimea 3a ynpas.wvarse

IIPE®-0om, jep Opocasa u enmumem umajy Hajmarou KpeOumHu pu3uk.

4.1.4.2. Pecynamophnu pusuk, penymauujcku pusuK, CmpameuwKu pusuxk,
CUCEMCKU pPU3UK, PU3UK KOHMUHYUDAHE RpUMjepeHocmu u

npukKiaoHocmu

Pecynamopnu pusux je moBehaH kaxa Aoia3d 10 4YeCT€ MPOMjEHE TMPaBHUX
mporuca, Koje cy MOTHyHO u3BaH yTuiaja pymrea. Mehytum, ¢ iujbeM MUHUMU3ZHPAHA
perynaTopHor pusuKa, [[pymiTBo ¢ TmojadyaHOM Ma)XXHOM BOAM OpUry o o0jaBaMa HOBUX
3aKOHA W TOJ3aKOHCKUX aKaTa, Ka0 M HUXOBUX M3MjEeHA M JIONyHA, T€ y3MMa aKTUBHO
yuenrthe Ha jaBHUM pacmpaBama. HoBuja perynaTuBa Koja ce THYE OTBapama 3aTBOPEHHX
WHBECTUIIMOHUX (poHAOBa Moriia OM MMaTH WHAUPEKTAaH €KCTePHU YTHIA] HA KpEeTame
uMoBuHe ¢onma. OHO MWTO je Takohe OoueKkuBame je TO Ja he y OCTaBJbEHOM POKY 3a
oTBapame (oHIOBAa OWTHM 3HAYajHUJE€ TIOHYAE aKiMja Ha Oep3u, a HCTOBpEeMEHO he
BjepoBaTHO OuTH M npwinka 3a [IPED na ynoxu y Heke oX akuMja 1Mo MOBOJEHHUJUM
nujeHama. Takohe, ¢ 063upom Ha Behu Opoj HOBHX MpoIKca M M3MjeHa BUIIE 3aKOHA,
Moryha je mojaBa pu3MKa HEYCKJIa)eHOCTH ca MPOMUCHMA, IITO j€ TOJAHO Y ,,perucTap
pusuka”’. Mehytum, JIY TIPE® uma 3amociieHOr MHTEPHOT KOHTPOJIOpA YMjH j€ OIHUC
nocia KoHTpona yckinahenoctu mocinoBawma [IPE®-a ca 3akoOHCKMM M MHTEpHUM aKTUMa
JpymTBa, Te je 0Baj pU3UK 3HATHO YMamEH.

Ogpje je OMTHO HANMOMEHYTH Ja je y Toky maprta 2018. roguHe cTynmuo Ha CHary
3akoH O M3MjeHama M JomnyHama 3akoHa o IleHsujckom pesepBHOM ¢oHny PemyOmnmke
Cprncke. U3mely ocranor, y 3akoHy cy usmujemenu wi. 6, 13. u 14, koju onpel)yjy mra je
cBe UMoBHHa Pe3zepBHOr (oHma, Tje ce UcTa yiaake M OrpaHHYeHa yjaramba MMOBHHE
Pezepror donma. C TuM y Be3W, TPEHYTHO Cy y Toky u usmjeHe Craryra, [IpaBuna
nocioBama U MuaBectuninone nonutuke [IPE®-a, a ouekyje ca na he Outu ycBojeHe 10
Kpaja roJiHe.

Penymayujcku pusux ce HAcCTOju CBECTM Ha MHMHHUMYM DPEIOBHUM HUCTyNHMa Y
JaBHOCTH pajy TO3UTHUBHE MpPE3EHTAIlMje U OJ0paHe CTaBOBa, Kao M 00jesI0IamUBaAKHEM
nHpopmarja o mocnoBaky [IPE®-a, unMe ce mocTmke TpaHCHApPEHTHOCT Ha BHIIE
HauuHa. /[pymTBO peoBHO HAa MjeCEYHOM HUBOY 00jaBibyje HHPOPMALIKje O MOCIOBABY U

CTPYKTYpU yJllarama, Kao W H3BjElITaje O TIJlacalkby Ha CKYMNIITHHAMa akKIUOHapa, a
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TOUIILA ¥ PEBU3OPCKH M3BjeIITaju Cy OsaroBpemeHo oOjaBibeHU. Takole, cBe mpopaje
BIIACHMYKHMX MHCTPYMEHATa BpIIIe Ce TPAHCIAPSHTHO oOjaBama Ha cajTy bamanyuke Oep3e
U Ha cajTy [pymTBa, y3 HCTOBpEMEHO clame OOaBjelITea O MPOJAaju aKIHja CaMOM
emuteHty. [lopen HaBeneHOr, y NMpakCH je M pelOBHAa KOMYHHKalWja ca HOBHHApHMAa,
notoM M ydemhe Ha Npe3eHTanWjaMa W CEMHUHApHMa y YJIO3M NpeAaBaya ca LUJbeM
YIIO3HaBaWka 3aMHTEPECOBAHMX Ipyma ca paxoM u pedyinraruma [IPED-a, kao u ca nuibem

pa3BHjama APYIITBEHE OJATOBOPHOCTH.

4.2. Knacupukanuja umoBute [IPE®-a

Oxo 83% wumoBune [IPE®-a je knacudukoBaHO Kkao HHUCKOpuU3MuHa, 1% je
yMjepeHo pu3nyvHa, MoK je 16% knacupukoBaHo kao BUCOKopu3nyHa. HajBehm pusuk y
noprderpy [IPED-a u najee cy HekopnopaTu3oBaHa mnpemy3eha y usnocy ox 28.543.257
KM. Ilopen mux, BpHjeIHOCT aKIfja ca KaTeropyujoM BUCOKOT pusmka uzHocu 5.065.128
KM, nok je BpujemqHocT 0OBE3HHIIA KaTEropucaHWX Kao BHUCOK pusuk 336.851 KM
(mynununanne o6sesnuiie ommruHa Jlomape, Kocrajauna u Ocmanm). Octana UMOBUHA
Kareropucana kao BucokopusmuHa o1 12.803 KM npencrariba MOTpaKMBAkE 32 JIOCTIjEITy
TJIAaBHUILY, KaMaTy M 3aTe3Hy KaMaTy IMOMEHYTHUX ONINTHHA Koje KacHe ca Iahamem
kynoHa. C THUM y Be3H, HarjamaBaMmo Ja je PecTpyKTypHpame MMOBHHE O] OCHUBAA
[TPE®-a umainio mo3uTuBaH yTHIlA] HA CMamkemhe pusnuHocTH noptdespa [IPED-a, jep ce

YN0 HUCKOPU3UYHE UMOBHHE y YKyHO] uMoBUHM [IPE®-a nosehasa kpo3 nepuo.
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Nanycrpanuja 34. Kperame pusuunoctu umoune [IPE®-a

N3Bop: IIpukas ayropa.
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4.3. Yckaahenoct yiaarama nmoBnHe [IPE®-a ca 3akoHckuM nponucuma

Unanom 14. ctaB 3. 3akona o [IPE®D-y neduHucana cy orpaHuderma ynarama C
IUJbEM CMambeha pu3nKa Te AuBep3upukanuju noprdesba. C THM y Bes3u, moHyArnhemMo u
Iperjie]l CBUX OrpaHuuemha AePUHUCAHUX 3aKOHOM, Kao U yCKJIaheHOCT yJarama UMOBUHE
[TPE®-a ca 3akonckum orpanndemuma (ITpuor 10).

Viarame y xapTuje o1 BpujenHoctd u3 wiana 13. ctas 1. T. @) u 6) OBOT 3aKOHa HE
MOJJIMjeKe OrpaHUYCHMa U3 OBOT WiaHa (Qy)KHUYKE XapTHje OJf BPHUjEAHOCTH KOje
eMuTyje Wik 3a Koje rapantyjy buX, llentpanna Oanka buX, Pemybmuka Cpricka,
O®enepanuja buX u bpuko ductpukt buX, kao u gyKHUYKE XapTHje Ol BPUjETHOCTH KOje
EMUTYjy WM 3a KOje TapaHTyjy jeJMHHIIC JIOKaTHe camoymnpaBe Pemybmuke Cpricke u
OyKHUYKE XapTHje O] BPUjETHOCTH KOje EMHUTY]y jeIWHUIle JOKaJTHE CaMOYIpaBe H
kantoHn denepanuje buX).

Unanom 44B. 3akona o [IPE®-y je nedunucano na ap>kaBHU KanuTall y JMIY KoOje
HUje KOHCTUTYHCAHO Yy CKIIJy ca 3aKOHMMa KojuMma ce ypehyje mocioBame MpUBpPEIHUX
JpyliTaBa W jaBHUX mpeny3eha, a Koju je yHeceH kao ocHuBauku ynor y [IPE®D, ne
yKJby4yj€ Cc€ Y UMOBHHY KOja MpPEJCTaB/ba OCHOB 3a O0pauyH OrpaHHuYEHa M3JI0KEHOCTH

[TPE®-a u3 unana 14. craB 3. 0BOT 3aKOHA CBE JI0 JaHa pjellaBama cTaTyca Tor JHIIA.
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5. JOBUJEHU PE3YJITATU UCTPAKUBAIbA

5.1. Pe3yiraTu HCTpakuBamba

Ha ocHOBY mpoBeieHOT HCTpaXuBama W JOOHMjEHHX YKYMHHUX pe3yliraTa H
sakspyuaka (IIpuwmor 1), y HacraBky hemo wu3HMjeTH ojapeljeHe CTaBOBEe, T€ JaTH H
KOHKpETHE TpHUje[yIore 3a YIpPaBJbatkhe KPEAUTHUM PU3UKOM M TpaHC(HEpPOM KpeauTHOT
pHU3UKa Ha TPXKHUIITY y pa3Bojy. llpeanmoxkeHa pjemema TpaHcdepa KpEAUTHOT PHU3UKA
y3uMajy y 003Wp MOTEHIHjaTHEe Y3pOKe TMpodiieMa ca KOjuMa €€ WHCTUTYIHOHATHU
WHBECTUTOPH CyO4aBajy y CBOM IIOCJIOBamYy, YCIOBE IOCIOBalkba M MaKpPOCKOHOMCKY
cutyanujy y Peny6muuu Cprickoj.

Pesynratn ucTpakuBama Cy BE3aHHM 33 y30paK MHCTHTYIMOHATHHX HHBECTHUTOPA
KOju Tmociyjy Ha nojapy4jy Penybnuke Cpricke (ux ykymHO 42) U npou3mia3e U3 jaCHO
neduHUCAaHUX IMJbeBa HCTpaKMBamba KOju Tpeba J1a MOTBpAE MOCTaBJbeHY TIJIaBHY U
noMohHe XUIoTese.

HcTpaxxnuBame je MpOBEICHO METOJIOM AaHKETHOT HCIUTHBAKA. AHKETUPAHU CY
MEHalepH Y MHCTUTYIIMOHAIHUM MHBECTUTOPHMA Ha JAoMaheM TpXKHIITY: WHBECTHIIMOHU
donnoBu, ocurypaBajyha npymrBa u OaHke, BHX 42. YIOUTHHLU Cy JIOCTaBJbEHU
eNEeKTPOHCKH, Y BuAy dopme, 1. centembpa 2016. ronune. [Iponec npukynbama aHKETHUX
ynuTHHKa 3aBpiieH je 20. centemOpa 2016. ronune. Hobunu cmo 64,29% (27 on 42) 3a
y30paK TOTEHIMjaTHuX HHBecTUTOpa. Cromy moBpara Tpeba mpumucatd MajaoMm Opojy
UCMHMTAHUKA, a1 U PETaTUBHO JYrayKoM MEpUoy CIipoBohema aHkeTe, 300T yera je, OCuM
cllara YNMUTHHUKA, Onino Moryhe KOHTAaKTUpaTH MCIHTaHWKE M MojcTahM MX Ha capajlmby.
JobujeHn pe3ynTatu HCTpaKuMBama caapke cibeache pu3MKe, OJHOCHO OTrpaHHYCHA
MIPOBE/ICHOT UCTPAKUBAKHA:

1. MCHHUTAaHUIM KOJU Cy YYECTBOBAJIM Y HUCTPAXMBay HUCY PENpe3eHTATUBHU
NpeJCTaBHUII HHBECTUTOPA U3 Y30PKa;

2. UICTIMTaHUIIM Cy TIOTPEIIHO pa3yMjeiIH MMOCTaBJbeHA MTUTAkA;

3. HAKOH UCITYHEHUX YITUTHUKA JIOILIO je IO TPOMjeHe CTaBOBa KOJI MCTIUTAaHUKA U

4. aHKeTHpaHa JUIla HHCY MOIJIa J(Ba IyTa Ja HCIyHE YNUTHHUK, alld Cy J0
20.9.2016. roguHe MOTTIa J1a KOPUTY]Y TIOHYh)eHEe 0aroBope.

[IpukymibeHn mojany MOABPTHYTHU Cy CTaTUCTHUKO] aHaiu3u. OHa ce y BEIHKO]
MjepH 3acHMBaja Ha KOPEJIAIMOHO] aHAJW3M KOja TOKa3zyje Yy KaKBOM Cy OJIHOCY JIBH]E
Bapujabiie Te KOjU je MHTEH3UTET U cMjep Tor ofHoca. Panu mcnutuBama pasiuka mehy

Bapujabiiama IMpOBEACHA je jeAHOCMjepHa aHallM3a BapujaHCEe C LUJbEM H3pavyyHaBamba
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CTATUCTUYKM 3HAYajHUX pa3nuka m3Mmely nBa mana, melyycoOHO He3aBHMCHa Y30pKa, ¢

TEXHOM JIa Ce YKa)XXe Ha pas3liuKe Koje Hucy ciydajHe. OcuM Tora, MpUMHjCHEHE CY

CTaHgapAHC MCTOAC MOCCKPUIITUBHC CTATUCTHKE KAaO0 INTO CYy aHAJIM3a AapUTMCTUYKC

cpeauHe, MUHUMAaJTHE U MaKCUMaJIHE BpUjeTHOCTH, GPEKBEHIH)E U CII.

TabGena 1. Y30pak HHCTUTYIIMOHATHUX HHBECTUTOPA

Pen T
. Hasus UIl HHCTUTYHMOHATHHUX
op. HHBECTUTOPA Y Y30PKY
1. AToc ocurypame a.ni. bujesbuna Ocwurypasajyha npymmrsa
2. Aypa ocurypame a.n. bama Jlyka Ocurypasajyha apymrBa
Bpuko rac ocurypame 1.1. bpuko .
3. o Ocurypasajyha apymrBa
4. Jpuna ocurypame a.1. Munuhu Ocurypasajyha apymrBa
5. JlyHaB ocurypame a.n. bama Jlyka Ocurypasajyha apymrBa
6. Eypoc ocurypame a.n. bama Jlyka Ocurypasajyha apymrsa
7. I"apant ocurypamwe bpuko /Iuctpuxr Ocurypasajyha apymrBa
8. Grawe ocurypame a.1. bamwa Jlyka Ocurypasajyha apymrBa
9. Kpajuna ocurypame a.n. bama Jlyka Ocurypasajyha apymrsa
10. Mukpodun ocurypame a.ji. bama Jlyka Ocurypasajyha apymrsa
11. HemkoBuh ocurypame a.n. bujessnuna Ocurypasajyha npymrsa
12. Tpurnas ocurypame a.n. bama Jlyka Ocurypasajyha npymrsa
13. Wiener ocurypambe a.1. bama JIyka Ocurypasajyha npymrsa
14 3AU® y npeobnukoBawy BJIb - npodur 3aTBOpPEHH UHBECTULIMOHU
) a.n. bama Jlyka dboH10BU
15 3AND y npeobiukoBamy bopc nnBect 3aTBOpEHHN WHBECTULIMOHU
' ¢donp a.n. bama Jlyka dboHI0BI
16 3U® EypounBect™meHT ¢oHa a.a. bama 3aTBOPEHU MHBECTUIIMOHU
' Jlyka dboHI0BI
17 3MUD y npeobaukoBamby AKTHBA HHBECT 3aTBOpEHH UHBECTHLIMOHU
) donp a.n. bama Jlyka dboHI0BU
18 3MUO y npeobnukoBamy MHBeCT HOBa 3aTBOPEHN MHBECTULIMOHU
) doup a.n. bujesruna dboHI0BU
19. 3U® Jaxopuna Koun a.n. ITane 3aTBOPCHH HHBCCTHIMOHH
dboH10BH
20 3MU y npeobnukoBamy Kpucran nasect 3aTBOpEHHN UHBECTHLIMOHU
) donp a.n. bama Jlyka dboHI0BU
3aTBOpEHH UHBECTHLIMOHU
21. 3U® Ilonapa unsect ¢poun a.xn. bama Jlyka (bOHI0BN
3aTBOpPEHN UHBECTUIIMOHHU
22. 3U® IIpusBpennuk nnsect a.n. bama Jlyka (boHT0BH
23. 31U® Yuuounsect a.i. bujespuna 3aTBOpCHH HHBECTHIMOHN
dboHI0BH
24 3MUD y npeobaukoBamy Bb dhonp a.n. 3aTBOpEHU WHBECTUIIMOHH
' bamwa Jlyka ¢don0BH
o5 3AU® y npeobnukoBamy BUB doun a.x. 3aTBOpEHU WHBECTUIIMOHH

bamwa Jlyka

dboHI0BH
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Pen THn HHCTUTYIIHOHAJTHUX

HU Ha3zus yruonai

6p. HHBECTHTOPA Y Y30PKY

26 3MUD y npeobnukoBamy Zepter GoHT a.1I. 3aTBOPEHU UHBECTUIIMOHU

' bama Jlyka dboHI0BH

27. 31U® YuauowunsecT a.n. bujespnuna 3aTBOpEHH HHBECTHIMOHH
dboHI0BH

28. Addiko Bank banke

29. Komepuujanna 6anka, bama Jlyka banke

30. M® banka, bama Jlyka banke

31. HJIb Pa3Bojna 6anka, bama Jlyka banke

32. Hoga 6anka, bama Jlyka banke

33. Pavlovic International Bank, bujesbuna banke

34. UniCredit Bank bama Jlyka, bama Jlyka Banke

35. Sberbank bama Jlyka, bama JIyka banke

36. OUND Kpucran kanutan bawa Jlyka OUD

37. Axuujcku ¢ponp Permryonmke Cpricke NPB

38. ®donp 3a pectutynujy Penmyoimke Cpricke NPB

39, [Tensujcku pesepBuu GoHI PenyOnmke [IPE®D

Cpricke

bpokepcko-amiepcko

40. Eypo6poxkep a.n. bama Jlyka JPYIITBO
bpokepcko-aunepcko

41. Anantuc Opokep a.n. bama Jlyka APYINTRO
bpoxepcko-auniepcko

42. Momnert 6poxkep a.n. bama Jlyka i

MHCTUTYIMOHATHYM MHBECTUTOPHU YIJIABHOM HMMAjy 3arloCiIeHO JIUIE YUjH j€ JeIUHU
nocao mnpahewe pu3nMKa M HU3BjelITaBake 0 WwuMa. Ha nutame ,,Jla au apymrBo nma
3aIroCIeHO JIMIE YHMjH ONUC PAJHOT MjecTa o0yxBara npaheme pu3nKa U U3BjeIITABAKE O
wuMa?”’ 15 ucnuranux unu 55,55% oaroBopmIio je Ja APYIITBO MMa JETHOT 3aIlOCJICHOT,
no Tpoje mcnutanux win 11,11% oxarosopwsio je na ApymiTBO WMa JBa 3aIoCiCHA,
OJIHOCHO BuUIE 0f ABa 3anocieHa. C apyre cTpaHe, WIECT HUCNUTAaHUX WM 22,22%
OJITOBOPHIIO j€ Ja APYIITBO HEMA 3aMIOCICHUX Ca OBUM 33y KEeHHUMa.

Ha nurame ,KakBa pjemema KOpUCTUTE NpPU YCIOCTaB/balby CHUCTEMa 3a
uaeHTU(PUKOBamke, Mjeperwe U npahewe pusnka?” 19 ucnuranux wiu 70,37% oaroBopuio
je 1a ApyIITBO KOPUCTH UHTEPHA pjelierna, a Tpoje ucnutanux uiu 11,11% oxarosopuio je
Jla IPYIITBO KOPUCTH €KCTEpHa pjellea MaTHYHOT ApymTBa. Takohe, Tpoje UCIUTaHUX
wi 11,11% oarosopuio je aa ce ApymITBO He 6aBu ThMe. Tek ABOje HMCIUTAHUX WIH
7,41% oaroBopuIio je a APYIITBO KOPUCTH pjeliemha Koja je 00e301jer0 KOHCYITAHT.

Bumie ox nona ucnuranux, Taunuje 14 umm 51,85%, ycnocraBuiio je pagHa Mmjecta,
OJTHOCHO TIO3UIIHj€ YMjU OIUC TOCIOBA MOJpazymMujeBa npaheme pu3nuMa 3aTo IMITO CY
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CIIO3HAJIM J]a UM j€ MOTpeOHO To pasHo Mjecto. McroBpemeno, net uin 18,52% ucnuranux
jeé OArOBOpWIIO Jla HEMajy CHCTEMAaTHU30BaHA paJiHa MjecTa YHjU j€ OMHUC YIPaBJhambe
pusunmmMa. Tpoje wmu 11,11% je cucremaTrn3oBano TO pagHO MjecTo jep je TO OMO 3axTjeB
perynaropa. Mctu Opoj je Kao MOTHMB 3a YCIIOCTAaBJbal€ T€ IO3UIHM]€ HCTAKAO HEIITO
npyro. Ha kpajy, nBa ucnurana wiu 7,41% ucnuraHux je UCTAKIIO Ja y CUCTeMaTU3allHju
TOT PaJHOT MjecTa KOPUCTE pjelieHmhe KOje UM je 00e301jeI10 CIIOJbHA KOHCYIITAHT.

On 27 ucnuranux, wux 23 wim 85,19% WHCTUTYIIHOHATHUX MHBECTUTOPA KOJH CY
OJIFOBOPWJIM Ha YINUTHHUK CMAaTpajy Ja je MoTpeOHa JoJaTHa elyKalldja 3aloCiI€HUX O
HauMHUMa yIpaBjbamkba pusnnuMa. Mehyrum, tek wux 19 wim 70,37% nocjenyjy nucaie
npoleaAype W TMpaBWiIa Koja NeUHHUIIY OKBUDP 3a yIpaBibame pusunuma. Takohe, 20
UCTIUTAaHUX WHCTUTYIIMOHATHUX HHBECTUTOPA KOjU Cy O 00yxBaheHH HAIIOM aHAIH30M
win 74,07% wu3jaBwin cy Ja Hocjeayjy MHBECTULMOHY MOJMTUKY Kao IocebaH, jaBHO
o0jaBjbeH JokyMeHT. MctuHu 3a BoJpy, Moryhe je na ocranux cemam win 25,93%
UCTIUTAHUX TIOCje/lyje WHBECTHLMOHY IMOJUTHKY Ka0 WHTEPHH JOKYMEHT KOjH C€ He
o0jaBspyje. Mctm Opoj mcnuranux 20 wim 74,07% wu3jaBuim cy Ja MOCjenyjy perucrap
pH3HKa.

On wux 20, neser umu 45,00% uszpalyje usBjemitaje 0 pu3nLMMa Ha KBapTaIHOM
HuBOYy, mect win 30% wuspalyje usBjemtaje 0 pusUIUMa ToauIImke, Tpoje wim 15,00%
u3palyje u3Bjemraje o pusuiMMa cBaku mjecerl, a neoje wim 10,00% uspalyyje ussjemraje
0 pu3MLKMa cBaku Mjecel] nonyrogumme. Ox tux 20, cenam wim 35% peBu3Hjy cuctema
ylpaBJbamkha MPaBU Ha TOAMUIIKBEM HUBOY, mecT uian 30% jeqHOM y HEKOJIMKO TO/MHa,
Tpoje wim 15% kBaptasniHo, ABoje win 10% HuKama, a MO jJeTHO WJIM MET OJCTO CBaKU

Mjecel], OAHOCHO MOJIYTOJUIIE.
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HNanycrpanuja 35. Kojum pusunuma nocBehyjere Hajpehy nmakmy npuimkom
KaTeropusanmje pusuka?

N3Bop: AyropoBa 00pajia aHKeTe.

On 27 ucnuranux, wux 20 nan 74,07% Haseno je na Hajehy maxmy mocsehyjy
KpeuTHOM pu3uKy. Jlasbe, pusuim kojuMa ce mocBehyje HajBeha makma Cy: KamMaTHU
pusuk 18 wim 66,67%; onepatuBHU pu3uK 16 wnm 59,26%; TpxuIIHU pus3uk 13 win
48,15%; pusuk penytauuje 10 wiu 37,04%; Banyrau pusuk 9 wnm 33,33%; pusuk
mukBugHOCTU 9 nmm 33,33%; 3akoHcku pusuk 9 wu 33,33%; pusuk 3emsbe 4 wnu 14,81%,
Te HeKu Apyru pusuk 4 win 14,81%.

Camo jenaH UCTIMTAaHW MHCTUTYIIMOHAJTHU WHBECTUTOP HE CMaTpa J1a KOJI Hhera HUje
noTpeOHO KOHTHHYHpAHO yHarpehuBaTu CUCTEM 3a yIpaBibakbe PU3UIMMA. 3aHUMIBUBO,
MaKo YIpaBibajy TyHOM HUMOBHHOM, HWHCTHTYIIMOHATHU HWHBECTHUTOpPU He TmocBehyjy
MPEBENIMKY NaKibYy YIIpaBbakby PUUKOM pelyTalyje.

Hemro Bume on Tpu 4eTBpTHHE, OAHOCHO 21 HWCHUTaHU j€ HW3jaBUO Ja CY
3aroCieHN Y APYIITBY Y MPOTEKINX TOIMHY JaHa rnoxahaiu ceMuHape Koju cy nocsehenu
yIpaBJbamkby pU3ALIUMA.

['oToBO CcBM HMcHHMTaHM cMaTpajy Ja Cy CTaTUCTUYKH HMHCTPYMEHTH 32 Mjepermhe

pY3MKa TIONMyT BapujaHCe, OYCKUBAHE BPHUJEAHOCTH, BapHjaHCE M KOBapHjaHCE
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npumjersbBy 'y buX. Camo jenan ucnutanu wim 3,70% o CBUX UCHUTAHHUX cMaTpa Ja
HHCY.

Anate 3a ynpaBjbame€ pU3MLKMa Kao IITO cy Z-score, VAR, stress tect u ci.
HajBehu MO ydyecHHMKa Ha TPXKHIITY He KopucTd. Camo jeaH UCIUTAHU j€ W3jaBUO Ja y
aHayiM3ama KopucTte Stress recrose.

WHCTUTYIIMOHATTHM MHBECTHUTOPU KOjy cy Omnu oOyxBaheHM HAIIOM aHaIM30M
cMmarpajy Ja MpoMjeHy HauMHA yIpaBjbamkba pU3UIMMa Tpeba na mHunmpa YO, a camo
jelaH MCIUTaHU TO paau 300T MPUTUCKA peryjiaTtopa, OJHOCHO HaJI30pHOr oadopa. Tpu

HCIIUTAHA Cy Meljy OAroBOpHMa HABCJIM U IIPUTUCAK aKIIKMOHApa.

Ko Tpeb6a na vHMIMpa NpoMjeHy y HAYUHY YIIPaB/bakha PU3MIUMA?
92,59%
11,11%
3,70% 3,70%
’ ' 0,00%
] S :
YO HO AxuuoHapu Perynatnopna Hexo npyru
THjena

HNaycrpanuja 36. Ko Tpe6a n1a MHMIIMpA MPOMjeHY y HAYMHY YNPaB/bamba
pu3unuma?

N3Bop: AyropoBa oOpajia aHKeTe.

VY mpocjeky, HUBO BaXHOCTH YIpaBJbarha PU3HIMMA Kao CHUCTEMa KOjH TIOMake
IUTaHUpamky IOCIOBaKka, Tje je jelaH MOTIYHO HEBAXKHO, a JEeCeT HM3Y3€THO BaXKHO,
UCIHMTaHU o1jemyjy ca 8,7. Meaujana je 9,00, a moayc 10,00.

I'oToBO cBM HcnuTaHu, BUX 26 uau 96,3%, cMaTpajy Ja je CHUCTEM 3a ylpaBibambe
pu3MIMa OMTaH Kao W3BOp MHGOpMaIHja 3a TUIAHUPAhE MMOCIOBakha U KA0 CUCTEM KOjH
MOMake MpHU JIOHOLIEewhY ojayka. OYeKuBaHO, HUjeAaH UCIUTAHM HUKAJ HUJe KOPUCTHO
KpeIuTHE JIepuBaTe 3a MPEHOC PU3HKA.

Ha mnwurame ,KakBa je OynyhnHoct xopummhema KpeaIuTHHX JepuBara Ha
TPKHUIITHMA y Pa3Bojy?”, T/je je OIjjeHa oJ jenaH Oe3 mepcreKkThBe, Hehe 3aKHuBjeTH Ha
nomahem Tpxkuity, a 10 1a ©Ma CBHjeTIy MEPCIEKTUBY MPOCjedHa o1jjeHa je 4,85, Mmoayc

je 2,00, a meaujana 5,00. [Tocmatpajyhu oaroBope Ha OBO MUTAHKkE, MOKEMO 3aKJbYUUTH U
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na Ou TpxkuimTe (UHAHCHU]JCKUX JepuBaTa KOJ Hac OWJIO HEAOBOJHAHO pa3BHjEHO 300T
TUTATKOT TPXKHILTA.

Ha nurame ,,KakBa je ynora apkase, Tj. HHCTUTYIMja 3ay’)KEHUX 33 HA/J30p U 32
peryiaTuBy’”’, Tje je olijeHa jelaH ,,ap)kaBa ¥ MHCTHTYIIMje HE Tpeba J1a ce yKibydyjy”, a
JieceT ,,ApKaBa M MHCTUTYIHMje Tpeba aa ce y MOTIIYHOCTH YKIby4e Y KpeHpame KPeIUTHUX
nepuBara’, mpocjedHa omjena je 8,15, momyc u meaujana usnoce 8,00.

Ha ocHOBY HeZOBOJBHO HCTpa)keHE Kopenamnuje usmely ympamipama pu3nLuMa, C
jenHe cTpaHe, W pe3yiTaTa MHCTUTYIHOHAIHUX MHBECTUTOPA M CTPATEIIKUX MOCIOBHHX
OJITTyKa KOju MPOU3MIIa3e U3 BbHX, C Ipyre cTpaHe, yrBpheHu cy orpannyaBajyhu ¢gaxropu
KOjU Ce€ jaBJbajy NpH MOCIOBakbYy HAa MaJOM M HEIOBOJFHO PAa3BHjEHOM TpXKHUIITy. Ha
npuMjep, Ko jeHOT Opoja HCIUTAaHUX WHBECTHTOpA Mpahemne pu3nKa U yrpaBibambe lbUMa
HE pa3MaTpa ce Kao oniuja. MictpakuBame ce MOXKe CMaTpaTH HayYHUM H3a30BOM, KOju he
oMOryhHMTH cTBapame IIUpe CIMKE O YCHJjeIIHOCTH IIOCJIOBaba WHCTUTYIHMOHATHUX
MHBECTUTOPA, YJIO3H PETYIATOPHUX OpraHa JpXaBe Koja peryluIlIe OBy 00JIaCT MOCIOBaba
U came Jp)KaBe Kao EMUTEHTA XapTHja O]l BPHjEAHOCTH, Kao U JOIPHHOCA Pa3BOjy HAyKe Y
noJpy4jy (pUHAHCH]CKOT MEHAIIMEHTA.

Ha 6a3u u3BpILICHUX aHANIM3a U UCTPaXHBamba, MPEIJIOKEHN Cy ofpeheHu Moaenu
U meMe (pyHKIIMOHUCama U yCIOCTaBJbama KpequTHUX AepuBara Ha OTC TpxumTy Kpos,
npuje cBera, jajenoBama OaHaka M ocurypaBajyhux kyha Ha cTpaHu MOHyJIEe U WUX U
OCTaJINX UHBECTUTOPA Ha CTPAHU TPAKIH-E 32 OBUM MHCTPYMEHTHMA.

Ha ocHOBY npoBesieHOT HCTpaKuBama U MOMYHEHUX YIUTHUKA O0aHaka, jacHo je Ja
WHCTUTYIIMOHATHA WHBECTUTOPH HAJBHIIE MaXHE MOKIAmka]y KPEIUTHOM PHU3HKY, ajH
MoKa3yjy BeoMa Maja 3Hama M MHTEpeC 3a yMamuBameM OBor pusnka. C THM y Be3W,
NOTpeOHO je MPOIIMPUBAKE OAPEA0H PErylaToOpHUX OpraHa y AMjeny KOjH ce OJJHOCH Ha
yBOheme KpeIUTHUX JIeprBaTa.

Kao u xox octanmx ucTpakxuBama OBOT THIIA, OCHM HAYYHOT, UCTPAKUBAKE 1aje H
NparMaTU4HU JIOTPUHOC 32 OHE KOjU ce Mpo(ecHOHAITHO 0aBe yIpaBJhbambeM pPU3HIINMA,
QM W 32 aKaJeMCKy 3ajelHHUIly. 3a OHE KOju ce IpodecuoHaTHO OaBe yNpaBibambeM
pu3uIMMa KOpUCHO he OMTHM yro3HaBame ca 3HAayajeM U JIONMPUHOCOM KPETUTHHX
JepuBaTa TpU TpaHCchepy WIM CMamWBamkby PU3HMKA, Ka0 M TMOOOJBIIAKE Mapamerapa
YCI[JeIITHOCTH TIOCIIOBakba HMHBECTHTOPAa KpO3 aJCKBATHHUjE YIPaBJhalkbe KPEAUTHUM
pusukoM. Jlakie, 3a MeHaliepe Koju yIpaBibajy pusuiuMma Ouhe KopucHa eqykanuja 3a
epUKacHMje YNpPaBJbalbe PU3UIMMAa O HauyMHMMa (GopMHpama OJUIyKa M yHampehemwy
yIpaBJbakba KPEAUTHUM PU3UKOM, Kao M jadame 3Hama, BjEIITHHA W TO3UIIMje MEHaepa

KOJH YIIPaBJba]y PU3UIIMMA.
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JlompuHOC 3a akaaeMCKy 3ajeIHUITY je y O0jallkbemy 3Havaja u yjore Tpancdepa
KPEIUTHOT PHU3HMKa C LUJbEM MOOOJbIIama MOCIOBHUX pE3yaTaTa M CTBApame IOJa3He
OCHOBE 3a JlaJba UCTPAXKMBAbA Y 00JIACTH yIpaBJbamba KPEAUTHUM PU3UKOM.

IToka3zanu cMo J1a MOTHBaIMjy, OJTHOCHO TIOBOJ 3a yJa3ak y oJpeheHe TpaHcakiuje
ca JiepuBaTUMa IIpeCcTaBsba XeUHHT oxpehennx nosunuja. CymTuHa je, nakie, y norpeou
Jla ce CMambU HEM3BJECHOCT Y MOCIIOBaby C IIMJBEM OCTBAPHUBAIA HKEJHEHOT pe3ynrara. Y
CKJaay ca TUM, YYECHHIM Ha TPXKHUIUTY MOTy, Kopucrtehu aepuBare, Ja YIpaBbajy
pU3UIMMa KOjU HAcTajy Kao MOCJbeIula Heroaylapamkba HOBYaHUX TOKOBa (HIp. Kaja cy
OPWIMBA U OJUIMBH M3PKEHU Y PA3NIMUUTO] BAIYTH Ol JIOKanHE) Te na obe3bujene
MOTYNHOCT HCKOPHIITaBakha WK MPHUCTYINamka 00JbUM U3BOpUMA (PHHAHCHpaa. Y CKIamy
ca THM, YYECHHUIIM Ha TPXKHUIITY MOTY KOpHUIINEmeM KPEIUTHUX JepUBaTa Ja O4yBajy
TP>KUILHY BPHjETHOCT CBOTI IOpTdesba.

WMHCTUTYLIMOHATTHY MHBECTUTOpPU Ha nomahum Oep3ama ynaxy y (uHaHCHjCKe
JIepUBaTe C IIMJBEM JIa CE 3AIITHTE O]l PU3HUKA KOjUMa CYy U3JI0KECHH.

Jla O6u ce ydyeCHHMIM Ha TPXHINTY KamuTaja yIIyTHJIM Ha MOTYRHOCTH KoOje HYIH
TPXKUINTE JepuBaTa, HYXHa je eIyKalmydja y OBOj o0lacTé ¢ IUbeM Ja ce
UHCTUTYLMOHAIHM HWHBECTUTOPH, TPHUBPEIHA JApYLITBA, a TMOCEOHO ocurypasajyha
JIpYLITBA, YIyT€ Ha MOTYhHOCT NpHUMjEHE KPEIUTHUX J€pHUBaTa, Tj. CBOMOBA, C LUJbEM
CMamUBamka KPEJUTHOT PU3HKA.

3amajar; yBohewy (UHAHCHjCKMX JepuUBaTa IMpPEACTaBJbaj0 OU TMPOLUIMPUBAKE
capajame ca Meh)yHapoJTHUM MHCTUTyLIMjaMa U yapyxewmnma (Csjercka 6anka, IFC, EBRD,
EIB), xoja 6u ce orienana y npyxamy TEXHUYKE TOMONH 3aWHTEPECOBAHUM TPIKUIITHUM
yuecHUIIMMa, Kao U Behe aHraxxoBame MOCIOBHHUX yapyxkemwa (Hop. CaBjeTa Oep3aHCKHUX
HocpeHuKa, Ypyxema OaHaka buX, cBUX MpHUBpEIHUX KOMOpa y Ap)KaBH, YIApYyKema
Oep3aHCKUX TOCPEAHMKA M CII.) MPEeKO KOjUX OM MOTEHIMjaJHU TPXKUIIHU YYECHUIH
UIeHTU(UKOBAIH CBOj€ MpoOieMe Be3aHe 3a ydenrhe Ha (PMHAHCH]CKOM TPKHUIITY.

300r HEAOBOJHPHO TMPEIU3HOT W IIMPOKOT TPABHOT OKBHpa, yTBpheHO je ma
NOTEHIMjaJTHU YYECHUIIM Ha TPKUIITY MOKa3yjy Cy3Ap:KaHOCT 3a yja3ak y TpaHCakKluje ca
KpPEeIMTHUM JiepuBaTHUMa. 300T TOra je Hy)KHO YHanpujeauTu gomahy perynaTusy.

Pa3Boj (¢uHaHCHjCKMX JepuBaTa je YCIOBJbEH U pa3BojeM HWH(QpacTpyKType
yUECHHKA Ha TPXKUIITY Y CMHCIY TOHYyIE KpenuTHHX aepuBara. Ha oBaj HaumH Ou ce
oMmoryhuio cTBapame U Jpyrux BpcTa JAepUBaTa KOJU YUYECHHUIM Ha TPXKUIITY 3eMajba y

pa3BOjy KOPHCTE y BEJIHUKOj MjepH.
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HctpaxkuBame je Harimacwio motpedy yKJbydHWBama Jp)KaBe Yy TpaHCaKIUje ca
(UHAHCHjCKUM JepUBaTHMa KPO3 XEIHHT JaBHOT Iyra ¢ IUJbEM, MPHje CBEra, CMambHBamba
U3JI0KEHOCTH, TIpHUje CBera, BalyTaMa y KOjuMa je HacTao jaBHU JyT.

Jucepranyja je OTBOpUIIa HOBA MUTamba U J1aja CMjEepHULIE 32 Jlajba UCTPAXKHUBAHA O
TeMH (UHaHCH]CKUX JepuBaTa. Ha npumjep, TpkuuiTe BaTyTHUX UM KPEOIUTHUX JI€pUBATE
pa3Bujahe ce y npasity cnoboane Tprosune aepuBatuma u Ha OTC Tpxumry. [1o y3opy Ha
TPKUIITE OOBE3HMUIIA, jayarbe OBOT TPXKHUIITA he, Kpo3 YKIbYYHBAHKHE CBE BHIIC YUCCHUKA,
CMambUTH TPOILIKOBE W LIMjEHY TpaHCakllMja ca JepuBaTMMa. Mumubewma cMo Ja he ce
BpeMeHoM noBehatn u ydemhe CBMX YYeCHHMKAa y OBHMX TpaHCaklMjamMa C LUJBEM
OCTBapHBamba XCUUHTA.

llepuBatn  omoryhaBajy OoJby  alloKalMjy pU3HKa OJf TPATUIIMOHATHUX
MHCTpyMeHATa ", IITO Y KOHAYHHMIM JONPHHOCH CTAGUIHOCTH (DHHAHCH]CKOT CHCTEMA H
e(pUKACHOCTH €KOHOMH]e y 3eMJbu. MelyTum, HaunH Ha KOju ce (PMHAHCH]CKU JepUBATH
KOPHCTE Ha Pa3BHjCHUM TPXKHILITUMA, a TIOCEOHO CPEIMHOM IMPOILIS JEICHH]e, MOXE OUTH
U3BOp M TEHEpPAaTOp HOBUX pPHU3MKA, INTO yKa3yje Ha HYXHOCT KBAJIUTETHE peTyJalyje
(buHAHCH]CKOT CUCTEMA.

IIpBa nomohna xumnoresa — ,,KBajuTeT aHa/iM3e pU3MKa U YNPAB/bAkba HHMA
MMa TO3WTHBAH YTHIAj HA YCHjelIHOCT 3alUTHTE O] PHU3MKA~ J0Ka3aHa je Kpo3
TEOPHUJCKO U EMIMPHUJCKO UCTPaKMBambe U NoTBpheHa Ha npumjepy [leH3ujckor pezepBHOT
donna Penyomuke Cprcke.

Jpyra nomohHa xumnote3a — ,,KBajauTeran u360op AepuBara y Koje ce yJjaxke UMa
NMO3UTHBAH YTUIIAj HA 3ALITUTY 0/1 PU3UKA U HA nepdopmaHce mopTdoauja” qoKazaHa
J€ Kpo3 TEOpH]CKO M EMIIMPHUJCKO UCTpaxkuBame M noTBpheHa Ha mpumjepy [leHsujckor
pe3epBHoOTr ¢onna Penyomuke Cprcke.

I'maBHy xunoresy — ,IIpaBuiHoM kiJacupukanujoM U NPOLjeHOM PHU3HKA Y3
yJiarame y (pMHaHCcHjcKe nepuBare Moryhe je kpemparu onTtumasnaH noprgoauo Koju
noapasymMujeBa MUHMMAJIHY H3J10:KEHOCT PU3MKY’ TMOTBPAUIM CMO KpO3 TEOPH]CKO U

CMHI/IpI/IjCKO HUCTpAXUBAKBLC, 4 3aTUM YIIOPCAUIIN U HpOBjepI/IJ'II/I Ca pe3yjiTaTuMa CIMYHUX

% TpanuimonanHy GpUHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH Cy Ce TIOKA3a/Ii Ka0 HeIOBOJbHO e(MKACHH 33 OCTBAPHBAHHE
MOBOJBHHjET (PHMHAHCHjCKOT pe3yiiTaTa W yIpaBibamke TUKBUAHOIINY. C NUJbEM yIpaBbama KPEIUTHHM
PHU3UKOM, HACTAJIC CY TPAAUIIMOHAIIHE METOJIC 32 YIIPaBJbakhe KPEIUTHHM PU3UKOM, KOj€ TIOJpa3yMHjeBajy:

— yTBphUBame orpaHmycma y MpaBlly oapehuBama ropme TPaHUIE HU3IOKCHOCTH TMOjSIMHUM KPEIUTHUM
MHCTUTYyLIMjaMa, OJHOCHO €MUTEHTHMa XapTHja OJ BpHjeAHOCTH. To, 3ampaBo, 3HAYM Ja C€ KPEIUTHUM
PU3HUKOM yIIpaBJba YTBPhHHUBamEM CMjEepHUIIA 32 YIpaBJbarkbe MOPTPEHOM OJ KOjUX ce HE MOXKE OICTYIaTH
MPUITUKOM yllarama;

— nuBep3u(dUKaIMjy - Koja mpeacTaBiba ofpehuBame HHCTPYMEHTA y KOje ¢ MOXKe yJiaraTu Tako ITo he ce
neUHUCATH HaJMakbH KPEIUTHH PEJTUHT EMUTEHTa, YUME C€ YyMamyje H3JI0KECHOCT TI0jeTuHUM
MHCTPYMEHTUMa W HMHCTHTYLMjaMa W OCTBapyjy IPEHyCIOBH 3a OIPXKHBU KPEAUTHH PH3MK U MPOIAjy
KpEeIuTa Ha TPIKUIITY.
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HCTpaXMBama Koja Cy ce MPOBOAMIA y NPYyruM 3emibama. Ha kpajy, Jokaszanu cMo je U Ha

npumjepy Ilensujckor pesepBHor ¢ponaa Pemybnuke Cprcke.

5.2. Ilpenopyke

AZeKBaTHO pa3BHjeH MOJEN YIpPaB/bakba pPH3UIMMAa Kao OCHOBHU ajaT Yy
uaeHTU(UKAIU]U, Mjepehy U yIpaBjbakbhy KPEIUTHUM PU3MKOM Y JTUPEKTHO] jé BE3W ca
napaMeTprMa yCIjeIIHOCTH MOCIOBamba HHBECTUTOpa. C TUM y BE3H, aJIeKBaTHO pPa3BHjeH
¥ UMIIEMEHTHPAH MOJIeI YIIPaBJbamkha pu3niuMa oMoryhaBa HHBECTHTOPUMA J1a YCITj€IIHO
CENIeKTYy]y PHM3MKE M IpUXBaTe OHE KOjU Cy NpHUXBaT/bMBH 3a WuX. Ha oBaj Hauuw,
OYUTJIETHO je Ja MOJEN YIpaBibama pU3MIMMa U npahewme H3JI0KEHOCTH PU3UIMMA, a
0CeOHO KPEIUTHOM, AUPEKTHO yTHYE HA YCIIjeITHOCT IOCIOBakba MHBECTUTOPA.

Ca npyre crpane, moryhe je wmcrahm W HEJOBOJEHO JedUHUCAHE 3aXTjeBE
perynatopHux opraHa. Pa3Boj KpeAMTHUX JiepuBaTa je yCIOBJbEH INPUMApHO CTBAPAEM,
yrnotpeOoM U pazBojeM (PUMHAHCHJCKHX WHCTPYMEHTA KOjHU ce yIMoTpeOJbaBajy 3a 3allTUTY
O]l pH3MKa KOjUMa Cy HW3JI0KEHH HWHBECTHTOPU W WIIPHUBpENHA NpymTBa U3 PemyOnmke
Cpncke. OcuM TOra, OBaj MPOLIEC 3aBUCU M O]l jadyama capaime ca MmehyHaponHum
(buHAHCHjCKUM U MyJITUIaTepadHUM HHcTUTylHMjama (Cejercka Oanka, ISDA u ci.) Te
3aKJbydMBameM ojpeheHux crnopazyma u yrosopa ca muma. Pa3zBojem OTC Tpxumra u
CTBapameM MeXaHu3ama 3a TpaHcdep pusuka pacia ou JmkBuaHOCT OTC TpkuimTa, MTO
OM yCIIOBE 3a 3aKJbYUYHMBAKE U PEATH30BAE TPAHCAKIMja YIUHIIO 3HATHO ITOBOJHHUjUM.
Jla 6u ce oBO OCTBapmiiO, MOTPEOHO je CTAJHO €IYKOBATH KaKO WHBECTUTOPE TaKo M
npuBpenHa ApymrTsa. [IpBu kopak y oBoM Ipolecy Moxke OUTH Osmka capajmba OaHaka ca
BUXOBUM MaTHYHUM OaHKaMa y HHOCTPAHCTBY W TPEHOIICHE 3Hamkha M UCKYCTaBa Ha OBO
TpkuTe. Ha Taj HaunH he ydecHMIM Ha TPKUIITY Ja CTUYY U IIHMpE CHEIMjaln30BaHa
3HaWa O TPrOBUHHM JepUBaTHMa M aHAIM3M OBMX MHCTpymeHaTa. [lokasamm cmo na
KpPEeIMTHH JIEpUBATU JTIOHOCE 3HauyajHy KOopucT (puHaHCcHjckoM cuctemy. C napyre cTpase,
yKa3aJd CMO Ha TO Jla KPEAUTHHU JIEPUBATH MOTY Ja y3pOKYjy HEMPEMOCTHUBE MpodiieMe y
cucTeMy, mMTO Hac ymyhyje Ha 3aKJbydak Ja TPKHUINTE KPEIUTHUX JepuBaTa Mopa OUTH
u3y3eTHO 100po ypeheHo u Hagzupano. HyxHo je 1a ce TproBuHa KpeAUTHUM JIepUBaTUMA
3acHHMBA Ha CTaHJAapAW30BaHUM (puHaHCHjcKMM yroBopuMa nonyT ISDA cnopazyma (ISDA
Master Agreement). I[Ipema TakBUM criopasyMuMa IOjeMHAYHA TPAHCAKIHja KPEAUTHUM
JepuBaTUMa HHje Moce0aH YroBOpHH OJHOC Beh ce TproBuHe CHpPOBOAEC y OKBHPY

JeIMHCTBEHOT oOpacIia.
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C 003upoM Ha TO J1a je UCTPaKMBAKE M0KA3aJI0 Ja MHBECTUTOPH HUKAJAa HUCY HU
ylarajgd y KpeauTHEe JepuBaTe, INOCTaB/ba C€ ONpPABJAHO MHUTAKE Ja JU OM OHH U
KOPUCTHJIM TaKBe HMHCTPYMEHTE Ja uMMajy MoryhHoct. CTtora CMO HCIUTHBAIU HHUBO
BR)XHOCTH YIIpaB/bathba PU3UIMMA Ka0 CUCTEMa KOjU MOMake IUIAaHUpamy IOCIOBama U
IOKa3aJly J]a UCIIUTAaHULIM J1ajy BUCOKE OLjeHE Kao OArOBOpP Ha OBO IHTame. Mehytum, Ha
nutame ,KakBa je OyayhHoct kopumhema KpeIUTHHX JAepHBaTa Ha TPXKHUIITHMA Y
pa3Bojy?”, raje je omjeHa ox jeman Oe3 mepcrnekTuBe (Hehe 3axkuBjeTH Ha nomahem
TpkuiTy), a 10 1a uMa cBHjeTIIy MEepCIeKTUBY, Mmpocjeuna omjeHa je 4,85 (momyc je 2,00,
a menujana 5,00). [Tocmarpajyhu oaroBope Ha OBO MUTAkE, MOXKEMO 3aK/bYIHTH U J1a OH
TpkuITe (GUHAHCHJCKUX JIepyUBaTa KOJ HAac OWJIO HEIOBOJFHO pa3BHjeHO 300T IUIUTKOT
TPIKHUIITA.

Ynpkoc ToMme, OUMIVIEAHO j€ /1a je MHBECTUTOpHUMA M OaHKama OCTaBJ/bEH HIMPOK
IPOCTOp 3a Kpeupame COINCTBEHMX pjellera Kako 3a OlLjeHy pHU3MKa Tako M HauuHa 3a
OCUTYpame OJl KPEIWTHOT pPH3MKA, IITO AMPEKTHO MOXKE Ja YTHYEe Ha I0Ka3aTesbe
YCIT[jeIIHOCTH MOCTIOBakha HHBECTUTOPA.

JacHO M aJleKBaTHO MOCTaBJbEH PEryJIaTOPHU OKBHUP OJAKIIA0 OU perysaToOpHUM
OpraHuMma Jakiie U jeAHooOpasHuje mpaheme PU3HYHOCTH KPEJUTHOr MopTdouja
WHBECTUTOPA, MPBEHCTBEHO KOJ OaHaka, MpuMjeHa U npaheme TOr 3aKOHCKOT pjelieHha
OJIAKIIAJ0 O aJeKBaTHY CEJIeKIMjy pU3WKa KOjUMa jeé HMHBECTHTOpP H3JIOKEH Y CBOM
NOCJIOBamky U MpodUTa KOjU Ce 0UeKyje.

Ha xpajy, ¢ mmsbeM mpahewma pu3uka Jp)kaBe M OIIITHHA, TpeOa HACTaBUTH ca
npahemeM 1 U3BjeIITaBalbEM 0 MAKPOEKOHOMCKUM, OYIIETCKUM U JIPYTUM [I0Ka3aTesbuMa,
a paau 00jeKTUBHHUJET U Bj€POJAOCTOJHOT BpEIHOBaa 1Y>)KHUYKUX XapTHja Of BpPUjETHOCTU
KOje OHE eMHUTYjy. YINPKOC TOME IITO He MOCTOjU 3HayajHa TProBUHA MYHUIUIAIHUM
oOBe3HHUIIaMa, Ha Pa3BUjEHUM TPXKUIITUMA MHCTUTYIUOHAIHW WHBECTHTOPU HIIAK PaJlo
KyITyjy oBe 00Be3HuIle. ONIITHHE Cy HCKOPHCTHIIE A/l KAMAaTHUX CTOMA, Kao ¥ MOryhHOCT
na Peny6nuka Cpricka rapanTyje 3a oBe 00Be3HHIlE, mTO he 1a 00e30ujenn BUCOK CTENeH
CUTYpHOCTH HaIulaTe TJIaBHUIIE M HU)XE KamaTHe crore Hero panuje. Takohe, y moba
onpehenux TypOyneHIHMja Ha (UHAHCHJCKMM TpXHUIITHMa moBehaBa ce HHTepec 3a
TPrOBHHY MYHUIIMITAJHAM OOBE3HHMIIaMa Ha CEKYHJapHOM TpPXKHINTY, IITO OTBapa HOBE
MoryhHOCTH 3a perHBecTHpame A00uTH. JloJaTHH MOTHB 3a yjlarame y OBe OOBE3HHIIE
JeKU y OMMCAHOM MOJIENy IO KOjeM ocurypaBajyhe koMmmaHuje U OaHKe MOry OWUTH
rapaHTH 3a UCIUIATy JAYTa, ajlld ¥ YYECHHUIM Yy TpaHCaKIHMjaMa KPEIUTHHUM JAepUBATHMA.
Emucuje ommruackux o0BesHmma y PenmyOmummm Cprckoj cy ycrjene HajBUIIE

3axBasbyjyhu MIPb-y u IIPE®-y. MelhyTuMm, yKOJIMKO ce OMINTHHE MOKaXy Kao OATOBOpaH
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eMuTeHT, yoyayhe tpeba odyekuBath Behe MHTEpECOBAaWkE M JPYTrUX WHCTUTYIIHMOHATHUX
WHBECTUTOPA, NPHje CBETa MHBECTUIIMOHUX (POHI0BA U OCUTYpaBajyhux apymiTasa.

C unseeM noBehaBama 0OBOT HHCTPYMEHTa, MOTYhe je TOCeOHUM 3aKOHOM, T10 Y30PY
Ha ocHuBame [[PEdD-a — moceOHMM 3akoHOM, OocHOBaTH nocebaH ¢onna. TakaB GoHm OM
01O OTBOpPEH W HWUME OW ympaBsbaiau win JpymrBo 3a ynpabibame [IPED-om nau UPB.
OBaj ¢onn O mpencraB/bao KBAa3HIENO3UT jep OaHke W ocurypaBajyha apymTBa He
npedepupajy aa ce M3NaxKy MyKHUYKUM XapThjama. [IpoBusmja 3a yma3 y oBaj ¢hoHI U
MIPOBU3H]ja 3a YyIpaBJbamkbe MOTY J1a Oyay MOTIIYHO SIMMHHHCAHE jep o0a MOTCHIIMjaHa
ynpaBsbaua Beh ocTBapyjy Hpuxoje Oj JjeraTHocTd kojom ce 6ae. C apyre crpase,
NpoBU3Mja 3a M31a3 OM OWia OKO jemaH OJICTO, WM 4YaK BHIIE, Ka0 KOMIICH3alMja 3a
npey3uMame pU3WKa M yIpaBJbamkhe HA Iyrd pok. Ha mpumjep, oBaj ¢hoHx Ou KymoBao
0OBE3HUIIE MPH MPUMAPHOj EMHUCHJU TIO CTOIMHU OJf OKO YETHPH OACTO. HCTHTYIIHMOHATHH
WHBECTUTOPH OU ynaranu y oBaj (GoHA jep OM octapuBalivi NpuHOC Behu HEro mpu Ipxamy
neno3uta y 6annu. Takohe, kymyjyhu yajene y oBom GoHITy, THBECTUTOPH OU CE M3JIarajid
HIDKAM TPOIIKOBHMAa M MameM pu3uKy. OCHOBHa NPEIHOCT OBOT (OHAA Yy OIHOCY Ha
TPEHYTHO CTamE je y TOME IITO WHBECTUTOPU MOTY OWJIO KajJia Jia 3aTpa)ke OTKYIl CBOJUX
ynjena. Ha oBaj HaunH 6u ce nmoBehana TMKBUAHOCT MYHUIUITATHUX OOBE3HUIIA.

TaxBuM nosehameM TMKBUIHOCTU U Opoja yiaradya he u Halle TpXKHUIITE KanuTaaa
TIOTBPJIUTH CBOjY OCHOBHY YJIOTY - NPAaBHJIHY aJIOKAlWjy HOBIA M TMOACTahM €KOHOMCKH

pa3Boj PenyOmuke Cprcke.

5.3. CMjepHHIe 3a mpely3MMame AKTHBHOCTH C HW/beM IpPeBa3sHJIaKema
nocrojehux mpobGsema mnpu eMHCHjH [AYKHHYKHX XapTHja o[

BPHjeIHOCTH

I'apantHu ¢onn PenyOnnke Cpricke MoXke aKTUBHHjE Ja Ce€ YKJbYUH Y IPOLEC
JlaBamkba rapaHildja W Ja TOMOTHE KOJ CMamemha pU3MKa EMHTEHATa KOJU CMHUTY]Y
o6Be3nutre. [Ipema 3akony o 'apantHoM douay Penyonuke Cprcke (,,Ciy»kOeHU TIIaCHUK
Penyomuke Cpricke”, 6poj 50, ox 4. jyna 2010.) nponmcyje mjenarnoct ['apanTHor doHaa
Kao ,HW3J[aBalkbe CBHX BpPCTa TapaHIlMja, CyleprapaHiidja W KOHTparapasiyja, 3a
o0e30jeheme aujena obaBesa Mo KpeauTy WM Apyroj GUHAHCH]CKOj 00aBe3U YrOBOPEHUM
n3Mely mpeay3eTHUKa ca CjeIMIITeM, OJHOCHO TpebuBanuimreMm y Pemyomumu Cprickoj,
Kao HAJIOTOJIaBIla TapaHIMje U Ty>KHHKa 1Mo 00e30ujehenoj obaesn, n OaHKe WIH ApyTe
¢uHaHCHjCKe OpraHM3aldje, Kao KOPHCHUKA rapaHiigje W IMoBjepuona no ode3oujeheHoj

obase3u”.
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Wianom 189. 3akoHa o TpxumTy Xaptuja on BpujeaHoctu (,,Ciy>kOeHU TIIAaCHUK
Penyoiuke Cprcke”, 6p. 92/06, 34/09, 30,12 u 59/13) mpomucano je aa LleHtpannu
perucrap XxapTeja o] BpHjeIHOCTH 00aBJba PETUCTPALIN]Y U UyBambe MMOAaTaka O XapTujama
OJl BPHUjETHOCTH W CTHIABkhy BJIACHUIITBA W JIPYTHX TpaBa M3 XapTHja O BPHjEIHOCTH,
ynuc u Opucame Tpehux rmpasa Ha XapTHjama O]l BpHjeTHOCTH, OTBapame U Boheme pauyyHa
eMuTeHarTa, 00padyH, MOPaBHAKE U IPEHOC XapTHja O] BPUJEAHOCTH U JIp.

[Ipema unany 62. 3akoHa O TPXKUIITY XapTHja O BPHjETHOCTH (3aKOH O TPXKHUIITY
xaptuja o Bpujennoctu Penmy6nuke Cprcke — ,,Ciryx0enu rimacHuk Penmybnuke Cpricke”,
op. 92/06, 34/09, 8/12 - Omnyka YC, 30/12, 59/13, 86/13 - Onnyka YC, 108/13 u 4/17)
neduHUCAHH CY TIOCIIOBU C XapTHjama O] BPHjeIHOCTH y Koje, u3Mely octanux, cranajy
MIOCJIOBU areHTa eMHCHje, Tj. OpraHM30Bambe, NPUIIpeMa M CHpOBOhemEe ymuca U yiiaTe
XapTHja 0] BPUjETHOCTH U 00aBJbamkhe IPYTUX MOCIOBA 32 EMUTEHTA Y BE3U Ca EMHUCH]OM
XapTHja OJl BPUjEAHOCTH, KAO M MPHUIIPEMa 3a YBPIITABAKE XapTHja O BPHjETHOCTH Ha
Oep3y u ypeheHo jaBHO TPXKHINTE, YKIbYUyjyhl U MOAHOIICHE 3aXTjeBa 3a YBPIITABAKHE Y
uMe emuTeHTa. Yinanom 64. ucTor 3aKoHa je MPEU3UPaHO JIa MOCIOBE areHTa eMHCHje U3
yraHa 62. Kao JjeIaTHOCT MOry 00aBJbaT MCKJbYYHMBO OPOKEPCKO-TUIEPCKA JPYIITBA U
Oanka (Oep3aHCKM MOCPEIHHMIM), KOjU Cy 3a 00aBJbambe THX IOCIOBA TOOWMIM J03BOIY
Komucuje 3a xapTuje o1 BpujeJHOCTH U YIUCAIN UX KA0 JJeJIaTHOCT Y CY/ACKH perucrap.

N3 naBenenor mpowmsunaszu jga llenTpannu perucrap xapTHja OJ BPH]JEIHOCTH,
npema wiany 189. 3akoHa 0 TpXKHUIUTY XapTHja OJ BPHUjE€AHOCTH, HE MOXe 00aBJbaTH
NOCJIOBE U3 KOJUX HACTajy MOTPakMBamka MO KpeAUTUMA WM JAPYrMM (PUHAHCH]CKUM
obOaBe3ama, a koja 6u Ouna o6e30ujehena rapanmjama ["apantHor (oHIa, a KOje MOCIOBE
Mory oOaBjpaTH OaHke W Jpyre (UHAHCH]CKE OpraHu3aluje y CKIagy ca MOCCOHHM
3akoHuMa. Takole, mpema 3akOHY O TPXKUIITY XapTHja O]l BPHjETHOCTH, MOCIOBE areHTa
emucuje Mory o6aBibaTu OpoOKepcKo-Aujepcka JpylutBa M OaHka (Oep3aHcKH
MOCPETHUIIN ), a He [leHTpannu perucrap xapTuja o1 BpHjeIHOCTH.

Ha tpxumry Peny6nuke Cpricke je Moryhe kpeupatu MyHUIIMITATHU (OH].

5.4. lIpaBuM Ja/bUX HCTPAKUBAHA

VY ckmagy ca AOOMjeHHM pe3ylTaTUMa HCTPaKUBamba, TE TEOPETCKO] OCHOBH
W3BEJICHOj HAa OCHOBY MPETXOJHUX HCTPAXKUBaMka KOja Cy HaM TOCITY)XHJIa 32 U3BIAuCHe
3aKJbydaka, Moxke ce pehm ma mocroje oapehenn mpobiieMu ca KOjuMa c€ MHBECTUTOPH

cpehy mpu ynaramy. OBa TBpJma ce OJHOCH KaKO Ha CTamkbe Ha TPXKUINTY Kamurtaia y
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Peny6mmumm Cprickoj, ogHOocHO y bocHM 1 XeprieroBuHu Tako W Ha Jpyra TPXKHINTa Koja
KapaKTepHILy CIIMYHH MPOOJIeMH YOOHUYajeHH 3a OBY 00JIACT MOCIIOBambA.

[Tocmatpajyhu man nmpunoca Ha KpuBoj npunoca on 2011. mo nmanac, 3amakamo
IpaMaTU4aH T[aJ OpUHOCAa Ha JY)KHUYKE XapTuje of BpujenHoctd. Kao jenna on
nocJbe/luila Tora je YMImCHHIA Ja OaHKAPCKU CEKTOp OJUIMKYje BEIUKa JIMKBUIHOCT
OaHaka, a Manu Opoj KBAIMTETHUX NpojekaTta Koju Ou Omim (puHAHCHpaHU Of CTpaHe
Oanaka. Y TakBOM aMOHWjeHTy OaHKE IMOCEXKY 3a IUTACHpameM CIO00OIHUX HOBYAHHX
CpelcTaBa y JAp)KaBHE XapTHje OJl BPUJEAHOCTH U MpPOjeKTe (UHAHCHpAHE O] CTpaHe
Ip>KaBe, Yak U y clydajeBUMa KaJla Cy KaMaTHe CTOIe Ha jaKO HUCKOM HUBOY.

OBgje hemo nma 3aHemapumo mpoOieM HIeHTH(UKALMje KBAIUTETHOT MPOjEKTa H
BEroBo (uHaHcupame Beh hemo ce ¢GokycupaTH Ha HAYWH HA KOJU WHBECTUTOP MOXKeE
outu mrto je Moryhe 3amTuheH of pu3nKa MOTEHUUjaTHUX HpodiieMa. OIroBOp Ha OBO
nuTame Aaje onucana MoryhHoct ox ctpane ['apantHor ¢onmga u moryhHocT 3a Tpanchep
KPEIUTHOT PU3UKA.

VY ckiagy HaBeleHUM, MOTPEOHO je IMpaBall JaJbUX HCTPAKMBAMKA YCMjEPUTH Ka
JIajbeM pa3Bojy Mojena uiaeHTudukanuje, npahema U TpaHcdepa KPEAUTHOT PU3HKA, Y3
NOJPIIKY perynaropHux opraHa. OBa mjepa OM Moria ja obaBexe CBE MHBECTHTOpE Ja
IpUM]jeY]y MoZele KOju he uxX 3alTUTUTH Of CBUX BPCTa PU3UKA, OJTHOCHO Aa Je(UHUILY
Y TIOIITY]y MUHUMAJTHE 3aXTj€BE U CTaHJap e M0 Y30py Ha OHE KOj€ KOpucTe OaHKe.

[TapanenHo ca TMM, NOTPEOHO j€ UCTPaXUTHU MOTYNHOCTH M MOTHMBE yY€CHHKA Ha
TPKUILITY J]a C€ YIIYCTE y OIMCaHe TPaHCaKIHje ca KpeIuTHUM JepuBaTiuma. C TUM y Be3H,
jelaH mpaBal] UCTpaXKMBamka MOXKE Ja ce (QOKycHupa Ha TO J1a UCTPAXKU y KOJO] MjepH
nomaha perynatuBa mpaTd TPEHIOBE W MHOBAIMje Ha TpKUIITUMA U Vice versa. Takole,
noTpeOHO je MCTpaXUTH Aomere U orpanuuema OTC TpxumTa ¢ 003UpoM Ha TO JAa y

peruju He OCTOoje CTaHapAN30BaHU II0JMOBH KOjH C€ OJJHOCE Ha OBY 00JIACT.
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3AK/bYYAK

VY pany cMo 00jacHUIIM PU3HKE Cca KOjUMa Ce CyOodaBajy MHBECTHTOPH U EMHTCHTU
Ha TPXKUIITHMA y pa3Bojy ¢okycupajyhu ce Ha kpenuTHH pusuk. Takohe, y pagy cMo
HOHYAMIH 00jalllberba 3a CBE KAPAKTEPUCTHKE KPEIUTHUX JepPHUBaTA.

3Havaj oBora MpoM3WjIa3yu U3 YMILEHUIIE Ja je Oep3aHcKa Kpu3a, Koja je 3armoyverna
2007. rogune, a eckanupana 2008. rogune, 3anoyena Kao KpU3a XUMOTEKAPHOT TPXKHUILTA U
TpkumTa (puHaHcHjckuX JepuBata. OBa Kpu3a MpenCcTaB/ba NyLABE MINEKYIaTHBHOT
0anoHa, KOjU je HacTao Ha pacTy pacTa IujeHa HekpeTHuHa y CjequmbeHnM AMEpUYKUM
Jlp)kaBama, IITO Ce TMPETwIo Ha Jpyra TpXkumrTa y cBujeTy. OBaj mporec je Tekao
napajeHO Ca W3Y3€THO EKCIIAaH3MBHOM W JAMHAMHYHOM JOjelIOM KpeauTa O] CTpaHe
BelMKuX O0anaka. CBe OBO je 3a pe3yiTaT MMaJIo PacT [MjeHa MMOBHUHE KaKO Ha POOHUM
Tako U Ha (puHaHCHjcKUM Oep3ama.

HewusBjecHocT je Hemoryhe aHanM3upaTté UCTO HM TOKOM pELECHj€ HUTH TOKOM
nenpecuje. To 3HauM Aa HA pu3uK Hehe Mohu OuTH Tpetupan Ha ucTH HauuH. [IpoijeHa u
KBaHTHU(HKAIMja pU3MKAa C€ 3aCHWBA Ha KBAaHTUTETY W KBAIUTETY pPAacCIOJIOKUBUX
uHpopMalMja M3 MNPOIUIOCTH M CAJALIBOCTH KOje Cy JOCTYNHE YYECHUIMMa Ha
¢unancujckum TpxkumTuMa. C TUM y Be3H, (PEHOMEH HEW3BJeCHOCTH Jo0Hja Jpyraduje
JUMEH3M]€ Ha pa3BUj€HUM U Ha TPXKUIITHMA y Pa3Bojy.

C 003upoM Ha TO J]a CMO Ce€ Ha HEKOJMKO MjecTa pedepucaiu Ha (PUHAHCH)JCKO
tpxkuire CAJl, Harnacuhemo na reneparop kpuse y CAJl nexu y 1iijeHaMa HeKpeTHUHA U
perynaruBu. Haume, KOMIUIEKCHOCT ()MHAHCHJCKUX CHUCTeMa Ipou3aluia je |3
MojiepHU3aIje OaHKapCKOT TOCiioBama. TpaauiinoHainHo, 6aHke ogo0paBajy Kpenure, a
Iy>)KHUIM uX Bpahajy Oankama. Y MojepHOM OaHKapcTBy OaHKe ce U Jajbe OaBe
KpEeIUTHPABEM, M JlaTe KpeauTe MpoJajy u IpyruM (PMHAHCH]CKUM MHCTUTYIHjama. OBO
ce 1moceOHO OJHOCH Ha KpeAMTe KOjU Ce Jajy Ha AYT'M POK 3a KYNOBHUHY HEKpETHHHA.
Wnyctpanuje paau, 6aHka HaKOH MTO 0400pu oapeheH craMOeHr KPeauT MOXKE Jia mpoja
MpaBO Ha MPUXOJE, OJHOCHO Ha MPHUJIMBE KOjU J0JIa3e OJ KIHjeHTa. 3a JTOOWjeHU HOBaIl
0aHKa MOXe Ja Kylu XapTuje of BpujeqHocTd. Ha npumjep, Moxe 1a KyIu XUIOTEKapHY
O0OBE3HHUIly KOja CaJpKM NpaBO Ha NPWIMBE O JpYrux cramOeHux kpeaurta. To cy
MIPUIMBH KOj€ HEKe Jpyre OaHKe pean3yjy O]l CBOjuX KiMjeHaTa. MOTHB OBE pa3MjeHE je
reorpadcka nuBep3udUKaImja.

[Iupoxo mnpuxBaheHa Teopuja 3acHOBaHA HA EMIHMPHJCKUM IOJaLUMa U3
NPOILIOCTH CyrepHIle Ja ¢y IujeHe HekpeTHHHa Ha TpxumTy CAJl He3aBUCHE 011 3eMIbe

1o 3emsbe. Ha mpumjep, niujene HekpeTHuHa Ou ce cMmamuBaie y Kaimmdopuuju, amm 6u
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ucroBpemMeHo pacie y Ibyjopky. banka koja je wu3mokeHa IpoMjeHama IHjeHA Y
Kamudopuuju Hacrojana je na mpoja KpeauTe Ja CMamy PU3UK IMIOKa ako Jolhe 1o maga
nujena y Kamudopuuju, a 1a Kynu mya OOBE3HHIIA WM XUIIOTEKapHY OOBE3HHILY YHU]y
OTIUIATY YMHE MPUXOAX oJ oTmuiare Kpeaurta u3 nujenux CAJl. Cako nuue koje mpobuje
KpeauT riahalio je peloBHe OTIuIaTe OAHIM OJ1 KOje je TOOMIIO KPEeIUT U YaK U HUjE 3HAJIO
3a oBe pasMmjeHe. lcroBpemeHo, OaHKe Cy OBHMM pa3MjeHama IpaBuie reorpadcky
nuBep3u(UKanujy U CMamuBaie KpeAUTHU pu3MK. [Ipakca cBUX pejTUHT areHuyja je ouna
Jla OBaKBE OOBE3HHMIIC PAHTHPajy Kao HUCKopu3n4yHe. OBa TEOpHja je JOBEACHA y MUTAbE
Ka/1a Cy LMjeHe CBMX HEKPETHHHA YNPKOC OYCKMBamUMa modesne aa ce kpehy y mcrom
npaBiy — na manajy. ['eorpadcka nuBep3udukalyja Hije qaBajia OYCKUBAHU Pe3yiTar. 3a
CXBaTame IIOKa KOjU j€ YCIMjeAHOo Ha TpXKUIITAMa Tpeba mo3HaBaTH W oxapehene
okomHocTH, crneuuduune 3a Tpxkumte CAJl, Koje Cy moropmaBaje CUTyalujy Ha
¢unancujckum TpkumTuMa. Hawmme, CAJl oxapeheHum mopeckuM ojakmminama u
onpendama y 3aKOHMMa KOje C€ OJIHOCE Ha JTUCKPUMHUHAIM]Y KIIMjeHAaTa CTUMYJIHUCcCAle Cy
CTaHOBHHMKE Ja Yy3uMajy crambene kpeaumre. OcuM Tora, Haj3HauajHUje KYIOBHHE
cramOeHHX KpeauTa npuctusaie cy oa Fannie Mae u Freddie Mac. C 063upom Ha To 1a je
nocrojajga MoryhHocT na ce mpoja OWJIO KOjU KPEOUT U KPUTEPUjyMHU 3a JI0]ljeJbUBAHE
KpeauTa Cy, MocbeuyHo, Ounn cMmameHu. Kpenut je Morao na mo6uje roToBO CBako, a
noxkesjbHO yuemthe je Hajuemhe M3HOCWIIO TE€K HEKOJMKO IpOLIEHATa O]l BPUJETHOCTU
HekpeTHuHe. Hekana Hu Tonuko. OcuM Tora, 3HadajHa je U unmenuna 1a y CAJl kinjeHTu
Hemajy o0aBe3y Ja Bpare MOTIYHU M3HOC KpEInTa YKOJIMKO M3al)y U3 HEKpEeTHUHE 3a KOjy
Cy A00WIN KpeauT. YKOJIUKO KJIHMJEHT HallyCTH HEKpeTHUHY, OaHka he je yzetu, anu Hehe
JTOOUTH OYeKMBaHE HOBYAHE MPUIIMBE O] KJIMjeHTa. To je I0BeJo A0 CUTyalrje y Kojoj je y
3eMJbU OMJIO MHOIITBO MPAa3HUX HEKPETHHWHA YHja TPXKHILIHA BPHjeIHOCT M3HOCH MHOTO
Mamkbe HEKO H3HOC KpeauTa KOjU je KIMJeHTY OJ0OpeH 3a MPBOOMTHY KYIOBUHY Te
HEKPETHUHE.

Kao mocpenaumia oBakBe mpakce M pEryjiaTUBE CHHXPOHH30BAaHU Taj IMjeHA
CHa)XXHO je moroauo Oanke. Hamme, nmuma koja Ccy kuMBjela y HEKpeTHHHAMa Koje Cy
U3ryousIe TPXKUILHY BPUjEHOCT UMalla Cy AYT KOjH je Behu o]l BpHjeIHOCTH HEKPETHHHE.
C o03upoM Ha HE3HATHO ydemhe y KpeauTy, €KOHOMCKH DAIlMOHAHO W jecTe OmiIo
HalylTamke TakBe HekpeTHuHe. C Apyre cTpaHe, W3BOp TPWIMBA 32 XHIIOTEKapHE
00BE3HHUIIE j€ MPECYIIHO, IIITO j€ YTHIIAJO Ha MaJ BPUjETHOCTH TAaKBUX OOBE3HUIIA.

[Tokazanu cMO Ja KpPeOUTHHU JIEpUBATH MOTY J1a WUIPajy BaXKHY YJIOTY KOJl CBHUX
y4eCHUKa Ha (PMHAHCHjCKUM TpKHINTHMA. [Tokazamu cMO MpEeaHOCTH M HEJOCTAaTKE KOje

HOCE OBM HMHCTPYMEHTH, INTO MOXE OWTH H3BOp ojapeheHHX KOHTpoBep3u. 300r
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HEJIOBOJHPHO TMPEIU3HOT M IIHPOKOT MPaBHOT OKBHpA, YTBphEeHO je 1a TOTCHIHjaTHH
YUECHHIIM Ha TPXKMILTY IMOKa3yjy Cy3Ap)KaHOCT 3a yJa3ak y TpPaHCAKLHUje ca KPEAUTHUM
JepuBaTHMa. 300T TOTra je Hy)KHO YHanpujeauTu Aomahy perynaTu,y.

Y HacraBky hemo wucrahm uyumbeHHIIE KOj€é CMaTpaMO  HajBaXHUJUM
KapakTepHucTHKaMa OBUX MHCTpyMeHaTa. [IpBo, ynotpeba kpeauTHUX aepuBara omoryhasa
0JIBajarbe TPXKUIIHUX M KPEAUTHUX PU3MKA, OJHOCHO TpaHc(ep, Tj. MPEHOC KPEIUTHUX
pH3UKa Ha YYECHUKE KOjH Cy MOJ oApeheHNM ycloBHMa CIIPEMHHU JAa Ta mogHoce. Jlakie,
W3J/IBajarbe caMO KPEAUTHOT pU3HKa je Moryhe m3BecTn 0e3 003upa Ha TO KaKBa aKTHBA je Y
nutaby. C TUM y Be3H, OBU MHCTPYMEHTH J1ajy MOTYNHOCT U J1a ce yIpaBJba KPEAUTHUM
PHU3UKOM, OJTHOCHO JIa C€ MU3BE/IE XCNPAbE.

W3 oBe nmpenHocTH npousniasu u cipeaeche — omoryhaBawe TproBuHe KpeAUTHUM
pPU3UKOM y3 MOTryhHOCT 3ajp)aBarba BJIACHUINTBA HaJ TOM akTUBOM. OBa 4MHI-EHHUIIA
WHCTUTYIIMOHATHUM HMHBECTUTOpMMa oMmoryhaBa aa pa3ziBoje pusuke (pUHaHCHpama O]l
KPEIUTHOT PU3UKA.

Tpehe, mokazamm cMO 1a KpeAWTHU JEpUBATH TPEACTaBIbajy BeoMa MOXKEJbaH
MHCTPYMEHT 3a XELHUHI KpPEOUTHOT pHu3uKa. Haume, OHU OJakiiaBajy yIpaBJbambe
KpPEIUTHUM PHU3UIMMA, IITO yTHYE Ha MO3UTHUBHE e(eKTe Koje JOHOCU AMBEp3u(UKaIija
noptderpa.

Ynorpeba KpenUTHHX JepuBara naje u ojpehene xopucHe ,HycnpousBone”. Ha
npuMjep, nosehaBa JTUKBUAHOCT Ha TpxHUIITy. Haume, ynorpeGoM KpeaIuTHHX JepUBaTa
omoryhaBa ce TproBuHa pusuLMMa yera He Ou Owilo na kux Hema. OcuM Tora, KpeIuTHH
JepuBaTy noBehaBajy MpUCTYNl YTOBOPHHUM CTpaHaMa Ha OHa TPXKUIITAa KOja UM paHuje
Hucy Ouna poctymHa. Takobhe, ymoTpeba KpeIUTHHMX JepuBaTa MOXE Jla CMambu
TpaHCaKIIMOHE TpolukoBe. Ha mpumjep, jenHa TpaHCakIfja Koja c€ OJHOCH Ha KpPEIUTHE
JiepuBaTe MOXeE Ja 3aMHUjeHM HEeKOJHMKO TpaHcakuuja Ha Oep3u. C TuMm y Be3u, Tpeba
HarJIaCUTH Jla WHCTUTYIIMOHAJTHH WHBECTUTOpPH, a Hajuenihe OaHKe, YBEIHKO
ynotpe0JbaBajy KpeIuTHE JepuBaTe C IMJbEM yCKialiBama 3axXxTHje€BaHE CTOIE KaruTana
Koja je moTpeOHa 3a mocioBamke Oanke. Ha kpajy, yBoheme cranmapausamnuje Mmehy
KpPEeIMTHUM JIepUBaTHMa YTHUIIAJIO j€ U Ha TPAHCIIAPEHTHOCT TPXKHILTA.

Ynpkoc ToMe mTo uMajy oapeleHe MperHOCTH U Pajo ce KOPUCTE Ha Pa3BHjeHUM
TP)KUIITUMA, YITOTpeda KPeIUTHHX JIepUBaTa HOCH U onpel)eHe pusuke.

[IpBu on pusuka koju ce cam Hamehe je omepaTuBHU pu3nk. OBaj pU3UK OJHOCH
ce Ha MoryhHocT na he WMHBECTHIIMOHM MEHAlepd WM WHBECTUTOPH HEPAIMOHAIHO
KopucTUTH JepuBaTe. OcUM TOra, OBaj PU3MK MOXXE HACTaTU M YCJbEA TpEIIKe Yy

npoueaypaMa WId BUXOBOT MOTPEIIHOT TyMadewma. C TUM y Be3H, Tpeba HarjJacuTH Ja cy
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KpPEIUTHH JEpUBATU 3alpaBO YroBOPU KOJU HHUCY IPHUKA3aHU y OMJIAHCY CTama. Y MpaKkcH
ce MOJKe JIECHTH Jia c€ KyIall M MPOAaBall MpeTjepaHo M3JI0KE JIepUBaTUMa, a Ja TO He
Oyzne ouurienHo y Ommancuma. Ca OBUM PU3MKOM MoBe3aHa je U MoryhHoct ryourka
yc/bel ynoTpede morpenHor Mojaesia 3a oapehuBame umnjexe.

HajuatepecantHrja MoryhHOCT TIpe/icTaBJba CHTYalldja y K0joj Apyra crpaHa Hehe
UCITYHHUTHU CBOjy 00aBe3y, IITO je ,,KPeJUTHH PU3UK Y KPeIUTHOM PU3HKY .

Jlasbe, W3 YMILCHMIIE Ja C€ OBUM yroBOpHMMa HE TPryje 4ecTo MOke mpoucrehu
PHM3HK HeJUKBUAHOCTH. OBaj pU3UK OJTHOCU c€ Ha MOTYhHOCT Ja Ha TpXKUIITY Hehe OuTH
Moryhe moctuhu npaBy TpXKHUIIHY BPHjE€AHOCT MPH MPOJAAjU WM KYMOBUHH onpeheHor
yroBopa.

Jlasbe, He3a00MIIa3aH je ¥ TPKUIIHHM PU3HK jep OH MMa BEJMKHU YTULAj HA [HjEHY
koja ce muaha 3a 3amrury. Takole, oBa mujeHa 3aBucuhe OJ] CTamba Ha TPXKUIITY U
cneun(UYHOCTH JepuBaTa Koju ce kopuctu. C TUM y Be3H, 3Ha4ajaH je U PU3UK MpoljjeHe
pejTuHr areHuuje. C 063upoM Ha CIOKEHOCT KPEAUTHUX JEpUBATa, U KYIIHU U IPOJaBLU
JepUBaTa OCJIalkajy Ce Ha OIjeHe pejTHHr arcHnmja. [Ipakca je mokasana ja ymnpaBo
HEKPUTHYKO KOpHIINeme MpoIjeHa PEeJTUHT areHIyja Mo)ke OWTH MOryOHO Kako 3a
NpO/IaBLE TaKO M 3a KYIE 3aIlITUTE, OJHOCHO Ja MpHMjeHa HCTe CKaje 3a pa3IHyuuTe
¢uHaHCHjCKE MHCTPYMEHTE MOXK€ OWTH morpemHa. Be3aHo 3a TpXKHILIHU pPU3BHK
HariacuheMo MHGOPMATHBHM PU3MK U CHCTEeMCKHU pU3HMK. THPOpMaTHBHY pU3HK MOXKe
OuTH TocJpenuIa acuMeTpuje MH(popMalja Ha TPXKUIUTY, a CUCTEMCKU IOJpa3yMHjeBa
JIOMUHO edeKaT, y KOjeM HEU3BpIICHE jeTHOT YUeCHUKa IIOBJIauu HeU3BplIewe cibeaeher.

Pa3Boj TpxwumTa KpeAWTHUX JepuBaTa MOYMBA Ha YBOhEHmY M IOIITOBAKY KaKO
3aKOHCKE TaKo U mopecke perynaruBe. C TUM y BE3U, peryjaTiuBa y JeIHOj 3eMJbU HE MOpa
na Oyne Hy>)KHO McTa U Yy Ipyroj. MehyTum, ¢ nnjbeM npeBa3smiakemha pU3UKa Be3aHUX 3a
3aKO0He, MTOKEJBHO je oapel)eHo cTanaapan3oBame 1o y3opy Ha ISDA.

Haj3nauajuuje npenHoctu oxa ymnorpeOe KpeAMTHHUX JepuBaTa 3a Kymie Cy:
noBehaHa TUKBUIHOCT HA TPXKUIITY, MOTYNHOCT moJyre, Tj. JeBepHa, TuBep3u(uKaImja.
C npyre crpaHe, MPeAHOCTH 3a MpPOAAaBLie Cy MOTYNHOCT XelMHra, JuBep3u(uKaluje u
noBehaHux HoBuaHMX ToKoBa. IIpegHocTH ymoTpeGe KpeauTHUX JepuBaTa Moryhe je
mocMaTpaTH Cca MHKPOCKOHOMCKOT M Ca MaKpOEKOHOMCKOT acrekta. Ha mpumjep,
MHUKPOEKOHOMCKE TIPEJHOCTH OTJIe[ajy Ce Yy UYMICHHIM Ja JIEPUBAaTH KpEAUTOpUMA H
MHBECTUTOPHMA J1ajy MOTYRHOCT Aa JOCIOBHO 0J1abepy pU3MKe KOje JKele Mpey3eTu U Ja
IpeHecy pu3MKe Koje He kenme. Jlakie, MOBoJIe 0 jaCHH]eT BpPEAHOBaWmA PHU3UKA jep
pa3iBajajy KpeOIuTHM pu3uK of octaiuXx. C MaKpOEKOHOMCKOI acleKTa IpeIHOCT

KPEAUTHUX JIepUBaTa ce Orjiefia y YNbEHUIM J1a j€ KPEOUTHU pU3MK Moryhe nmpeHujeTu Ha
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BUIIIE TPXKUINTA, IMTO oMoryhaBa reorpadcky auBep3udUKaIMjy pU3MKAa W YTHYE HaA
KOHIIEHTpauujy pusuka. OcuM TOra, JE€pHBAaTH CE€ MOTY KOPHCTUTH U 3a yOiakaBambe
onpeheHnx IMIOKOBa y MPHUBPEAH, IITO MPHUBPEAY, OAHOCHO EKOHOMH]Y 3e€MJbE MOXE Ia
YYHHHU OTIOPHHjOM.

[IpaBHM OCHOB 3a (PyHKIIMOHHCAKE (PUHAHCH]CKOT TpXkuIITa Y Permyommmu Cprickoj
Kao TPXHIITA Yy pa3Bojy MpPEACTaB/ba 3aKOH O TPXKULITY XapTHja OF BPHjETHOCTH
Penybnuke Cpricke u aktu kao mro ¢y Craryt u IlpaBuna tproBama bamamyuke Oepse
XapTHja oJ] BPHjEIHOCTH, KOje Cy YCBOJWJIM OpraHu ymnpase bamanydke Oepse. 3aKkoHOM O
TPKUIITY XapTHja O BPHUjEIHOCTH, KOjU je ycBojeH y Hapomanoj ckymmtunu PemyOmiuke
Cprcke kpajem 2006. ronune, nepuHECAHN Cy TT0jaM, BPCTE ¥ 00aBE3HU €JIEMEHTH XapTHja
O]l BPHjEIHOCTH, EMHTEHT XapTHja OJ BPH]CIHOCTH T CTHUIAFE, MPEHOC, OTpaHHYCHA
npaBa M mpaBa Tpehux nmma Ha XapTtujama ox BpujeaHocTd. CHCTeMH TproBama Ha
bamanyukoj 6ep3u cy: KOHTUHYHpaHa TProBUHA, ayKI1ja, ayKIHja 3a naket akuuja. Ocum
bamanyuke Oep3e xapTHja 01 BpHjeIHOCTH, BeoMma je BakHa ynora Kommucuje 3a xapruje
Ol BPHjEIHOCTH, KOja BpIIM HAA30p W CTBapa peryjapaH OKBUpP 3a IIPABUIIHO
dbyHKIMOHKCake (PUHAHCH]CKOT TpxkUINTa. L{eHTpanHu perucrap xapTuja ol BpUjeqHOCTH,
y capaJmH ca 6ep30M, OCUTypaBa IMPEHOC BIACHUIITBA HaJl OCHOBHOM MMOBHHOM KOja je
Ouna mpenmMer TproBama Ha Oep3u. Y 2012. roamHM ycBOjeH je 3aKOH O HM3MjeHama H
JoTTyHaMa 3aKkoHa O TPXKHINTY XapTja o BpujeaHoctu PemyOmmke Cpricke, KOjuM cy
U3BpIlICHA 07aTHa yckinahuBama ca eBporickoMm perynaruBoMm ([Jupexkruse 2003/71/EC,
2001/34/EC, 2006/73/EC, 2004/39/EC, 2003/6/EC u 2004/72/ EC). Haume, u3BpiieHe Cy
IIPOMjEHE y perynanuju NpuMapHOr TPXKUILTA XapTHja O]l BPHjEIHOCTH, YBEAEH j€ MojaM
KBATHM(UKOBAHOT yuemniha y OpOKepCKO-TUIepCKOM IpymTBy, Oep3u wim llentpamnom
peructpy XoB, yBeneHa je kaTeropusaiyja KivjeHaTa Oep3aHCKUX MOCPEeTHUKA Ha Majie U
npodecuoHanHe, ¢ 003MpOM Ha HUXOBO 3HAME, UCKYCTBO, (PMHAHCHUJCKY CHUTYalH]y H
WHBECTUIIMOHE IIMJbEBE, WHOBHPAH j€ TMPOIEC 3aTBapama OTBOPEHHUX AaKIIMOHAPCKUX
JpymTaBa Te je JONMyHhEeHa peryilathiBa y CMHCITY CHpedYaBamkba W CaHKIIMOHHCAHha
MaHMITyJalMje Ha TPXKUIITY. Y HEMyHe JBHje JCLEHUje CTBOPEHU Cy MHPPACTPYKTypa U
perynatopHu okBHp Oep3aHckor TpxwumTa Penmy6nuke Cprcke. Pa3Boj Tpxkwuira je 6uo
3aCHOBaH Ha KOHIICTITY MaCOBHE MPUBATH3AIIM]€ APKABHOT KaluTana y mpeay3ehnma, mro
j€ OCHOBHA KapaKTepHUCTHKAa CBHUX 3eMajba y TpaH3uIuju. [7obasHa eKOHOMCKa |
¢uHaHCHjCKa KpHU3a je JjeroBaia HEraTUBHO Ha (DYHKIIMOHHUCAHkE OEp3aHCKOT TPIKHIITA,
reHepuiryhu Benuke najioBe MjeHa akiyja u npomera. Ha tpxkumry bamanyuke 6epse Ha
kpajy 2018. rogune muctupano je ykymHo 60 emucuja oOBe3HHMIIA, O TOTa 25 eMucHja

Peny6iuke Cpricke, o 4era: eceT TyropoyHuX OOBE3HHIIA, AeBeT eMucHja cepuje RSRS,
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tpu RSDS, nBuje cepuje RSOD u jenna cepuja RSIO, Tte 20 emucuja MyHUIIUITATTHAX
oOBe3HuIa, et emucuja bpuko [uctpukra, Te yeTHpHU cepuje 0OBe3HMIA (PUHAHCH)CKUX
uHcTuTynrja. KoMmmapanujom ca oOBe3HMIIaMa 3eMajba MCTOT KPEAMTHOT DPEJTUHra ca
nocnujehem on 10 roguHa u3padyHaaum cMoO Ja ce pacnoHu npuHoca kpehy ox 11,4% no
16,4%. Konkperno, Erunar 16,40%, [Takuctan 13,42%, lllpu Jlanka 11,40%, Hurepuja
14,53% u Yrauma 15,80%.

VY HpOCHeKTy KOju MPEeTXOa¥ €MHCHjU XapTHja O] BPUjE€AHOCTH €MUTEHT HAaBOAM
BUCHHY KaMaTHE CTOIle, HaYMH OTIUIaTe Ayra, Tj. OTIUIATHU IUIaH, U OCTaJle €JIEeMEHTe
emucuje. C npyre cTpaHe, NPUWIMKOM 3aJyXXHMBamka KOJ OaHKe OHE BHILE YCJIOBJbABAJY
KJIMjeHTe TpH 3aayxemy. OBa OKOJIHOCT oMoryhaBa eMUTEHTY Ja MOXE Jja C€ 3ay’KH IO
KaMaTHUM CTOIIaMa HMYKUM OJT KAMaTHUX CTOIIA TI0 OCHOBY OaHKapCKHUX KPEIHTa.

[Ipocjeyan mepuon nocmnujeha Tpe3opckux 3amuca je u3Mmely mect u cemam
Mmjeceru. [Ipocjeuna kamatHa ctoma je 2,78 oacro. Jlomahe gyKHHUYKE eHTUTETCKE XapTHje
0] BPHjETHOCTH HHCY MOTIIYHO CTaHIapIU30BaHE y CKJIAJy Ca TPAIHIIMjOM Ha pa3BUjeHIM
TpkumTuMa. MelhyTum, mpuMjeTHa je CTaHgapAM3anrja y CMHUCIY H3HOCAa M POKOBA
nocrjeha koja he ce oapasutu Ha cMamuBame kamatHe crome. Hamme, 12 ox 42
nocMaTpaHe eMHCHje TPE30PCKHUX 3allkuca Cy €MHTOBaHE Y HOMMHAIHOM H3HOcy of 15
mmmona KM u nmocrimjehem on mect mjecenn. Ox Tora Cy NIeBET O] MOCIBEABUX JIECET
emucuja. OBa OKOJMHOCT onakmahe W HWHBECTUTOPUMA U EMUTEHTHUMa — EHTHUTETY
IUIaHUpamke MOMeHaTa, u3Hoca U jocnujeha cibenehe emmcuje. 3ato je TOTPEeOHO
TPE30pcKe 3amKce eMUTOBAaTH Ha joul Kpahe mepuone, mro 6u oMoryhuio ocTBapuBame
HIDKE KaMaTHE CTOIIe Hero JI0 Ccaja.

300r TPEHYTHOI KpPEAMTHOI PEJTUHIa, 3a1y’KUBalk€ Ha CTPAHUM TPXKHUILTHMA je€
CKyIJbe Hero Ha gomahem. Kommapanujom ca nocyhusamwem o MM®-a nokaszanu cmo 11a
Cy TPE30PCKHM 3alliCH CKYI HauuH 331yKHBamba, ajii Jla Cy MOBOJbHHU 3a Kymie. nak, Hucy
HU goMahu u3Bopu HeorpanuueHu. OBaj mojaTax je joul JpaMaTUYHUjU aKo UMaMoO y BUY
na cy OaHke, MHBECTUIMOHM (OHIOBM M ocurypaBajyha IpymTBa 3HAYajHO H3JI0KEHU
UCTOM €MUTEHTY.

3HayajHy onakummuy y Oyayhum 3anyxuBambuma oMoryhmino Ou momIToBame
npemnopyka pejtuar areanuje Mymu (Moody's) koje ce oaHOCe Ha Marbe 3aayKHBame H
Ooupame kpeautopa. Kao pesynrar nomroBama THX NPeNopyka HOBU KPEJUTHHU PEJTUHT On
610 00JbH, @ THME U NTOTEHIIMjajTHa KaMaTHa CTora Ha JoMaheM U CTpaHUM TPXKHUIITHMA.

VYBUIOM y IPOCIEKTE KOjU ce 00jaBibyjy NpHje eMUCHje AYKHUUKUX XapTHja OX
BPMJETHOCTH 3alakaMo J1a KOJ eMUTEHTa He IOCTOjU MpPeCcTaBa O pernporpamy. ¥ cKiaxy

ca THM, CHTUTETCKE BJIACTH Tpebda J1a HaCToje pernporpaMupaTH AYroBe MO0 U3BOpUMA U IO
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pounoctu. Takohe, y HajaBu CBake €MHCH]e C€ HE HaBOJAEC MOTCHIH]jaTHU
UHPPACTPYKTYPHU TPOJEKTH Yy KOje OM ce yNOXKMO NPUKYIUbEHH HOBal Beh jenuHo u
UCKJbYYMBO — Oyliercka mnorpourma. OcuM 3a penporpaMupame JIyroBa, TyKHHUYKE
xapTuje Tpeba eMHUTOBaTH 3a (DMHAHCHpPAWKE H3TPadmhe HHPPACTPYKTYPHHX IIpojeKarta
MOIMYT XUJpPOEIeKTpaHa, TepMOeNIeKTpaHa, ayTo-IiyTeBa win napkunra. [lokazamu cmo na
je omruMm3anuja nmoptdesba Moryha m moxespbHa. Hajoosbe edexre naje mpumjeHOM Ha
oOBe3nule cepuje RSRS.

VY Ilporpamy exonomckux pedopmu Pemydmuke Cprcke Penybmuke Cpricke 3a
nepuox 2019-2021. roaune Buajenu cMo 1a je ogHoc jaBHor nyra u bJ{I1-a mawu ox 60%
u nedpunur Oypera je mMamu on Tpu oacto bJIll-a, mro je moTmyHO y CKIagy ca
Kkputepujymuma u3 Mactpuxra. [Ipema Tome, mpocropa 3a 3axykuBame 0e3 3Ha4ajHUjUX
omacku u Kputka u3 EY jomr u uma. Mctuna, oH jecte maineH. 3ato je ouuriieqHo aa he u
OUTH UCKOPUIITEH jako Jome uiu 100po. OAroBOpHOCT 3a OBO je MOHOBO Ha —
EHTUTETCKUM BiacTuMa. Haxanoct, nmajyhu y Buay CBpXy M M3HOCE CBHX ITOCMATPAaHUX
3ay’Keha Ha TPXKUINTY KamuTana, He Tpeba ouekuBatu Aa he Oymyha 3amgyxuBama OUTH
npoayktuBHa. [edunur Oyipera ce KpaTKOPOYHO MOKE HAJAOKHATUTH EMHCHjOM
TPE30PCKUX 3amuca KOju AOCIHUjeBajy y cibenehoj ToauHu, anu ,,3[paBUju’ HAuWH je
pactom nipuBpeaHe akTuBHOCTH U peasniHor BJ[I1-a. be3 3HauajHujer 3aokpera y MOJUTUIIN
3aly’KUBaba W3BJ€CTaH CIEHAPHO J€ CHupaja 3aayKuBamba KakBa je 3a0usbexeHa
MOYETKOM ocamzeceTux rojuHa mnpouuior Bujeka y C®PJ. C tum y Be3u, Teze o
Oy>)KHUYKOM pornctBy y buX Hucy HemoOpoHamjepHe, HUTH HeHaydHe, Beh
3/IpaBOPa3yMCKH arell 3a 1oMahHCKO BOhemEe JaBHUX TIOCIIOBA.

3ama3uiy cMO J1a Cy OCHOBHE MPETHOCTaBKE 3a J00p0 (PYHKIIMOHUCAE TPXKUIITA
JaBHOT Jyra: TpaHCIapeHTaH WHCTUTYLMOHAIHA OKBHp YHYyTap KOjer Cy jacHO
neduHUCAaHN IUJFEBU 3a/y’KUBamka, KBATUTETHU MOJAIM O JAPKABHOM 3aJyKHBamby, T
no0pa KOMyHHUKallMja THjela 3aJyKeHOT 3a yNpaBJbalbe JaBHUM TyrOM C MHBECTUTOPHUMA
u(nn) uentpanHoMm 6ankom. Takole, mpakca Ha pa3BUjEHUM TPXKHUILTHMA je MOKa3ajia Ja
pa3BHUjEHO CEKYHJAapHO TPXKHUINTE [ApKaBHUX XapTHja OJf BpHUjeqHOCTH omoryhaBa
(buHaHCUpamke y3 HUKE TPOIIKOBE U Pa3Boj APYTrUX CETMEHATa TPXKUIITA KOjU CYy BaXKHHU 32
yIpaBJbamkbe PU3NIUMa — IOMYT NpYyKamka BAXHUX WHPOpPMaIMja MPEeKo KPUBE MpPUHOCA.
[Ipema ToMme, pa3Boj peryiaTuBe Koja MOJpKaBa M3aBamkbe W TPrOBUHY MHCTPYMEHTHMA
jaBHOT Jyra TMojpa3yMHjeBa: W3Tpadmby TpXKUIIHE HHPpacTpykType 3a mnoBehame
JUKBHIHOCTA M CHUXXKABAkHEC PHU3UKA, jadame IMOTPAXKIE 3a JPKAaBHUM XapTHjama O]l
BPHJETHOCTH W IIUPEHE 0a3ze WHBECTUTOpA, T€ Pa3BOj MOHYIE IPKABHUX XapTHja O

BpujenHocTH. C 1IMJbeM OCTBapHBama IMOBOJbHUJUX YCIOBA NPU €MHCHUJH JY>KHUUKHUX
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xapTHja of BpujeaHoctd, Biamga Pemy6nuke Cpricke Tpeba a mperoBapa ca yinaraduma u
Ja eMmucuje npuiarohaBa cTamby Ha TPXKHUINTY M H3JI0KEHOCTH OaHaka Y)KHUYKUM
unctpymentuma PC. ¥V ckmany ca TUM, W Pa3BOj CEKYHIAPHOT TPXKUIITA IPXKaBHUM
xXapTvjamMma o] BpHjeIHOCTH Tpeba nma Oyzme jemaH on IwJbeBa Braae jep moHOCH
BUIIECTPYKE KOPUCTH MOMNYT JAKILIer U jeTuHujer nprubdaBbama HoBLA. [lokazamu cmo na
je moryhe HampaBuTH TOPTQHOINO TUBEp3U(dUKALN]Y caMO Ca JUKBHIHUM OOBE3HHIIAMa
Koje je emuToBana Pemybnuka Cpricka. Y cKlaay ca THM, MMOKa3aJd CMO J1a HHUCY CBE
o0Be3HHUIEe MCTOI pU3MKa ynpkoc pusuky Penybmuke Cprcke. Mnak, mokasanu cmMo 1a
obBe3Hune RSRS u tpesopcku 3anucu y Peny6mumm Cprckoj umajy 3aa0BosbaBajyhu
NPUHOC W HHU3aK PU3HK, Te Tpeba Ja nMmajy 3Ha4ajHHUjy YJIOTy Y GOpMHUpamy U CMAmEHY
pusuka mnoprdespa. Panmonanam wuHBecTHTOpH Tpeba na wu30jeraBajy ynarame y
KOpIIOpaTHBHE U MyHHMLIMIIAIHE 0OBe3HULE. Y CKIIady ca TuM, Biajga Tpeba na HacToju aa
eMuTyje 0OBEe3HHUIIEe OTIUIATHOT IJIaHa U OCTalluX HaMjeHa M KapakTepucTtuka kao u RSRS.
Jlaxiie, Ipy HEMPOMH]ECHEHUM JIPYTHM YCIIOBUMA CMaTpaMo J1a U HHBECTHIIMOHU (POHIOBU
Tpeba ma Oyay BUIIE U3JIOKEHU oOBe3HMIIaMa. [Tokasamu cMo J1a je MPeaHOCT Iyparuje y
IEHO] JeIHOCTaBHO] MIPUM]jEeHH, Ka0o U MpYyKamky HHPOpMaIFja 0 apOKCUMAIIUjU TPOMjEeHE
TP>KUIIIHE BPUJEAHOCTH TOKOM IPOMjeHa KamaTHUX croma. Takolhe, moka3aiu cMO Kako
JIypalidja 3a CIMYHE NYXXHUYKE XapTHje HH]e jeHaKa, IITO 3HAYM Ja OHE HHUCY HCTOT
pusuka. 360or Tora, Tpeba MpaTUTH KpHUBY NpPHHOCA U AypalMjy W y CKJIaay ca TUM
npunarohasatu emucuje. C apyre cTpaHe, MokKa3alyd CMO Jia Cy €HTUTETCKEe OOBE3HUIIE Ha
HallleM TPXKHUIITY, 300r HauMHa OTIJIaTe, MOBOJbHU]E 32 €EMHTEHTE HEro TpaJuIMOHaIHEe
oOBe3HMIlEe Ha pa3BUjeHUM TpxuimTuMa. C TUM y Be3H, eMUTEHT Tpeba Ja HacToju Ja
3aapKU Taj Mozaen Ha aomahem Tpxkumry. McToBpeMeHO, MOIITOBAaWmE OTIUIATE MpeMa
OTIUIATHOM IUIaHY KOJ EHTUTETCKMX OOBE3HMIA, 3a pa3iMKy OJ KOPHOPATUBHUX H
MYHUIUTNIATHUX, HUKaJa HUje AONUI0 y muTame. Mmak, Munubema cMo Ja he cTpaHu
yjlaraud MHCHCTHUpATH Ha TPAJAMIMOHAIHOM MOJeny oTmiate. Bjepyjemo aa je cimyHux
»IIpUTHCaKa”, Tj. 3axTjeBa, Owio mpu emucuju obOBesHuna RSBD-O-A, RSBD-O-B u
RSBDO-C.

IToka3zanu cMO Kako je Tpaxma 3a 00Be3HMIIaMa paTHE LITeTe pacia u 30or Ypenode
MunucrapctBa ¢unancuja Peny6nuke Cprcke Aa BHXOBUM BJIacHULIMMa omoryhu
U3MHpPEkE MOpecknXx obaBe3a Hactamux ¢ kpajem 2007. romune. OBa ypeaoda je y BEIUKO]
Mjepu yTHIajda Ha TproBuHy oOBesHuuama cepuje RSRS. Pasmunusajyhm y npasiy
yBolhera HOBUX MHOBAIMja, CTaBa CMO Ja je 3a nmoBehame JIMKBUIHOCTH U LIMj€HE OBHX
00Be3HHMIIa MOTPEOHO WK y TIpaBIly OCMHIIJbaBakha HOBUX MHOBAIM]ja KA0 IITO CYy OTKYII

rapaxa Wil HU3MHpeme Mope3a oOBe3HHIlama. Ha mpumjep, 1a BIACHUIM E€HTHUTETCKHUX
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00BEe3HMIIA WMajy TMOBJACTUIIE NMpU IUahaky TOAWIIKBUX MMapKUHT-Kapara, IMyTapuHa,
perucrpanmje ayromooumia u ci.

Y OKBHpY CHpOBEJICHOT HUCTpaXKMBama MPHUKYIJbEHH Cy, aHAJIM3UpaHd U oOpaheHu
onrosapajyhu mopanu. [lpukyripame MojaTaka je€ YKJbYYHMBAJIO AaHAIM3y HPUMApPHO
WHOCTPaHUX ayTopa, OJHOCHO M3BOPA O JIOMETHMA M OTpaHHYCHHMa YIIOTpeOe KPEeIUTHUX
JepuBaTa y TpaHcepy KpeAWTHOT PU3HKA, carjieaBambe PasIMYUTUX NPHUCTYIA Y OBOj
o0acTH, mperyie J0CaallbUX HAyYHUX M CTPYYHUX HCTPAKMBAha, TEMATCKUX YIaHAKa
W TIOCJIOBHHMX IyOJIMKaIMja, Ka0 M 3BAaHWMYHHUX H3BjelITaja PETyJIATOPHUX OpraHa KoOjH
peryauiny oBy o0iacT mocioBama. Ha oBaj HauwH Cy yTBphjeHe HaydHE NMPaBHIIHOCTH

u3Mel)y ynarama y KpeIuTHe JepuBaTe U pe3yliTaTa MHCTUTYIIMOHATHIX HHBECTUTOPA.
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S call butterfly
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Back Bear Box Bull Butterfly
Spreads
Calendar Diagonal Interr;narke Ratio Vertical
Black— .
Binomial Black Scholes Finite Garman-
difference Kohlhagen
model
. . Real
Valuation Margrabe's Put—call . . ; . .
) Simulation options Trinomial
formula parity .
valuation
Vanna-Volga
pricing
Amortising Asset Basis Cond_ltlona Constgnt Correlation
| variance maturity
Credit default Currency Dividend Equity Forex Forward Rate
Agreement
Swaps Inflation Interest rate O_vernlght Total Variance Volatility
indexed return
Year-on-Year Zero Coupon Zero
Inflation- Inflation- Coupon Contango
Indexed Indexed Swap
Dividend future Forward For\{vard For_wgrds Forward rate
Currency future market price pricing
Eutures Futures pricing .
Interest rate . Normal Single- . Stock market
Margin backward stock Slippage .
future : index future
ation futures
EX.O t'C. Energy Freight Inflation Property Weather
derivati L 2 AR o R
ves derivative derivative derivative | derivative | derivative
Cr:(?ng:?igtn Contract Credit- Credit
Collateralized proport for linked note | default | Credit derivative
A portfolio . .
debt obligation ; difference (CLN) option
Other (CDO) insurance
derivati Equity-linked
ves note (ELN)
Equity FoLelgn Fund Interest Mt?rtgka%e— I;ovx;er reverse
derivative exchange derivative rate. acke ual-currency
derivative derivative security note (PRDC)
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Mpuaor 3. [Ipernen o6seznuna y noprdemsy [IPED-a na kpajy 2018. ronune ca

Typarujama

Mpomjena
ey S

3aamu JaTyMm Yoma | Ton. 1o . Edexr. .| Moaud. | Bpoj XoB |BpHujeqHocT | mpomjeny

XoB Tpropama 32;1:::" Hoc;;:w_ Uujena NpPUHOC Aypanja aypauuja| ITPE®-a Ha JaH KaMaTHe

rproBama u3BjemTaja| crome ox 1l

TPOIIEHTHH

TOeH

RSBD-004 8.11.2017. 100,00 9 100,00% 4,00% 7,53 7,24 5.000 5.181.370 375.053
RSRS-O-L 29.6.2018. 84,29 12 84,29% 3,81% 7,45 7,18 4.943.460 4.190.815 300.827
RSBD-O-V 5.12.2016. 102,96 5 102,96% 3,88% 4,83 4,65 5.000 5.126.986 238.578
RSRS-O-C 27.6.2018. 93,51 5 93,51% 4,02% 2,67 2,57 | 16.166.611 9.168.351 235.469
RSRS-O-F 29.6.2018. 93,00 6 93,00% 3,47% 3,72 3,59 6.730.346 4.387.457 157.717
RSRS-O-H 26.6.2018. 91,00 8 91,00% 3,91% 3,89 3,74 4.661.466 3.865.843 144.540
RSBD-O-S 23.11.2016. 99,97 3 99,97% 4,00% 2,86 2,75 5.000 5.180.418 142.580
RSRS-0O-K 27.6.2018. 85,00 11 85,00% 4,09% 6,26 6,02 2.584.807 2.220.562 133.600
RSRS-0O-J 29.6.2018. 86,50 10 86,50% 4,17% 5,43 521 2.789.633 2.435.388 126.948
RSBD-005 5.9.2017. 99,80 6 99,80% 3,78% 5,47 5,27 2.000 2.057.387 108.379
RSRS-O-E 29.6.2018. 92,76 6 92,76% 3,53% 3,74 3,61 4.176.463 2.714.421 98.107
RSRS-0-G 27.6.2018. 92,00 7 92,00% 3,75% 3,71 3,58 3.234.814 2.400.923 85.922
RSRS-O-A 26.6.2018. 95,05 5 95,05% 3,28% 2,90 2,81 6.399.444 3.041.787 85.432
RSBD-003 26.9.2017. 101,30 8 101,30% 4,32% 7,58 7,26 1.000 1.014.233 73.681
RSBD-O-N 17.6.2016. 100,00 4 100,00% 4,49% 4,26 4,07 1.570 1.593.227 64.892
RSRS-O-D 21.6.2018. 94,00 5 94,00% 3,39% 3,31 3,21 3.410.366 1.924.792 61.703
KDRF-O-A 11 100,00% 5,85% 5,05 4,77 9.999 956.741 45.606
RSRS-0O-B 29.6.2018. 94,50 5 94,50% 3,52% 2,81 2,72 2.909.345 1.663.803 45.185
RSDS-0O-G 1.6.2018. 98,51 3 98,51% 3,48% 1,58 1,53 4.223.404 2.938.797 44.925
RSBD-O-C 1 100,00% 6,09% 0,97 0,92 40.000 4.001.311 36.756
RSBD-0O-J 6.7.2015. 100,00 1 100,00% 4,00% 0,49 0,48 8.000 4.156.932 19.765
RSBD-O-E 8.12.2014. 101,23 1 101,23% 4,65% 0,96 0,92 9.000 1.825.942 16.731
RSBD-O-L 29.3.2016. 97,82 2 97,82% 5,05% 1,44 1,37 2.000 1.194.898 16.372
RSDS-O-F 25.6.2018. 99,50 1 99,50% 3,25% 0,69 0,67 3.882.773 1.167.554 7.825
KSFO-0O-A 8 100,00% 6,08% 3,82 3,60 2.700 193.187 6.948
RSBD-O-G 26.12.2014. 102,70 1 102,70% 2,47% 0,90 0,88 1.500 635.186 5.582
KSIN-O-A 7 100,00% 6,08% 3,84 3,62 1.800 121.223 4.383
ISPSD-O-A 4 100,00% 7,11% 2,13 1,99 4.250 205.987 4.090
RSBD-O-I 3.6.2015. 102,03 1 102,03% 3,26% 1,41 1,36 700 280.947 3.824
RSIO-O-A 12.1.2017. 86,50 5 86,50% 6,82% 2,74 2,56 281.637 147.496 3.783
OZRN-O-A 3 100,00% 6,85% 1,70 1,59 2.800 121.538 1.931
RSRS-O-1 21.6.2018. 87,80 9 87,80% 4,52% 4,26 4,08 48.535 43.168 1.759
OPNS-O-A 3 100,00% 6,08% 1,74 1,64 1.000 63.750 1.045
RSOD-0O-A 23.5.2018. 93,50 4 93,50% 4,34% 2,38 2,28 68.249 32.162 735
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IIpomjena
. BpHjeHOCTH
I_ll(;l/]ena y r @ep o0Be3HMIA 32
3aamu 1aTYyM o Ha 01 10 Edexr. Monud. | Bpoj XoB |Bpujennoct | mpomjeny
XoB 3aamu |Aocnuje-| Iujena Jypauuja A
TProBama an ha NPUHOC aypauuja | ITPE®-a Ha JaH KaMaTHe
a u3Bjemraja| crome ox 1
[Tpropama
NPOLEHTHH
noeH
RSDS-O-E 12.3.2018. 99,90 99,90% 3,90% 6.887.998 695.342 495
OLKI-O-A 6.9.2011. 100,00 2 100,00% 1,23 1,15 650 22.441 259
RSOD-0O-B 6.3.2017. 5) 85,80% 2,71 2,53 11.510 5.982 151
OSBD-O-A 100,00% 875 8.854 19
76.987.201 2.701.595

N3Bop: IIpukas ayropa.
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Ipuaor 4. KoedurumjeHtn Kopemamuje W JOeTepMUHAIIM]e H3Melhy mpomMera
xaptijama of Bpujeanoctu u b/II1-a na bamanyukoj Oep3u

Kopeaanuje Oo6Be3HuIIE DoHI0BU Axnuje Kp. 1. XoB | VYk. npomer BAIl
OGBe3HHuIE -0,43572 -0,56682 0,00364 0,4767 0,82945
®oHmoBH 0,94948 0,46596 0,50264 -0,62625
Axije -0,43474 0,31194 -0,70596
Kp. 1. XoB 0,47752 -0,39798
YxymHO 0,12862
BT

Koed. nerep. Oo0Be3HHULIEe DoHaoBHU Axumje Kp. a. XoB Yk. npomer BAII
OGBe3HHIE 18,98% | 32,13% 0,0013% 22,72% | 68,80%
®DoHI0BH 90,15% 21,71% 25,26% | 39,22%
Axnuje 18,90% 9,73% | 49,84%
Kp. 1. XoB 22,80% | 15,84%
YkymHO 1,65%
BT
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ITpomert Tpe3opckum 3anucuma u b/II1
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IIpuaor 5. Oujena pejrunra Penyonuke Cpricke mo MaTpuiy aresmuje ,,Myan”

. ®Pak
OCHOBH KpEAHTHE TPOIjere Pesynar | Bpujenn | Texuna | Ilondax | IToadax TOp VYkynu
aT ocT (axTopa TOp TOp y % 0
5)=(2)* (8)=(6)
1 2 3 5 | 6)=6) | (7

1) O] ©) (4) @) ©)=0) | () | "5y
®axktop 1: EkoHOMCKe OCHOBE
ExoHomMmcka cHara 7 89,30 70,0% 4,90 6.40 20% 1,28
ExoHoMmcka HecTabmitHOCT 5 30,0% 1,50 ’
®daxTop 2: UHCTHTYIMOHAIHH OKBHP
3aKOHOTAaBHU OKBHUP 5 50,0% 2,50 400 20% 0,80
duHaHCHjcKa QIEKCHOMIHOCT 3 50,0% 1,50 ’
®daxrop 3: ®PunaHcujcke nepopmance u NpoduI ayra
BbpyTo oneparuBau ounauc / 3 8,80 12.5% 0,38 30% 1,50
OIepaTHBHU MTPUXOJN
Ortrutare kamare / MOCIOBHH 3 2,33 12.5% 0,38
NIPUXOJIH

0

JIukBugHOCT 5 25,0% 1,25 5,00
Hero nupextHu u
HHIAPEKTHHU IyT / 9 242,70 25,0% 2,25
OIepaTHBHU MPUXOJN
KpaTtkopounu aupekTHH AyT / 3 10,70 25,0% 0,75
YKYITHH AUPEKTHH AYT
®akrop 4: Baana u ynpaBbame
Konrpone pusnka u . 5 5,00 30% 15
ynpaBJbame (UHAHCHjaMa
WuBectunyje n ynpasibame 5 5
JyTOM
TpaHcriapeHTHOCT U jJaBHOCT 5
NupuBuayanHa npoujeHa 5,08
pU3HMKa
Cucremcka npoujena B3
pU3HMKa
Onrosapajyhu pejTunr b3

W3Bop: https://www.moodys.com.
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IIpusor 6. 3emibe mpeMa KpPEAUTHOM pEJTUHTY U TOAMIIBLEM MPUHOCY Ha

€MUTOBaHE 00BE3HULIE

3emiba Moody's| S&P | Fitch 1 2 5 10 20 25 50
Eé) N Awepurike Aaa | AA+ | AAA | 241 | 234 | 232 | 251 | - - -
Benuka bpuranunja Aa2 AA AA 0,72 | 069 | 083 | 1,08 | 156 | 1,64 | 151
Hemauxa Aaa AAA | AAA | -055|-058 |-045|-0,01| 0,34 0,49 -
Opanimycka Aa2 AA AA -055| -051 | -022| 037 | 1,02 | 1,22 | 1,61
Janan Al A+ A -015 | -0,26 | -0,16 | - 0,04 | 0,37 - -
nanwuja Baal A- A- -0,33 | -0,29 | 0,06 1,12 1,73 2,11 -
Uranuja Baa3 BBB BBB 0,07 | 062 | 15 | 2552 | 3,29 - 3,52
[Mopryran Baa3 BBB BBB | -035|-033| 021 | 1,28 | 2,08 - -
I'puka Bl B+ BB- - - 246 | 3,64 | 436 | 4,53 -
Upcka A2 A+ A+ -045 | -045|-004 | 0,60 | 1,19 - -
AHpopa BBB | BBB+ - - - - - - -
E’if;;dzliHn Aparicku Aa2 AA AA ) i i i i i i
AnbGannja Bl B+ - - - - - - -
Jepmenuja Bl B+ - - - - - - -
Amnrona B3 B- B - - - - - - -
ApreHnruHa B2 B B 34,06 - - - - - -
Aycrpuja Aal AA+ | AA+ | -047|-053|-021| 031 | 0,76 | 0,99 | 1,23
Aycrpamuja Aaa AAA | AAA 1,58 1,49 1,52 1,89 2,34 - -
Aszepbejyan Ba2 BB+ BB+ - - - - - - -
Bochna u Xepuerosusa B3 B - - - - - - -
Bapbamoc Caa3 SD - - - - - - -
banrnanem Ba3 BB- BB- 4,55 6,28 6,47 7,63 8,44 - -
benruja Aa3 AA AA- -051(-050|-0,28 | 0,46 1,14 - -
Bypxuna ®aco B - - - - - - -
Byrapcka Baa2 BBB- BBB -0,16 - -0,05 | 0,66 - - -
Bbaxpeun B2 B+ BB- 4,57 5,78 5,81 - - - -
benun NR B - - - - - - -
Bonusuja Ba3 BB- BB- - - - - - - -
Bpazun Ba2 BB- BB- 6,57 | 7,31 | 812 | 8,93 - - -
Bbaxamu Baa3 BB+ - - - - - - -
BouBana A2 A- - - 3,90 - - - -
benapyc B3 B B - - - - - - -
benuze B3 B- - - - - - - -
Kanana Aaa AAA | AAA 1,70 1,59 1,57 1,70 1,93 - -
o o] [
Pemry6smnka Konro B- Ccc - - - - - - -
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3emiba Moody's| S&P | Fitch 1 2 5 10 20 25 50
[IIBajapcka Aaa AAA | AAA | -058|-0,79 | -0,62 | -0,29 | 0,12 - 0,36
Oo6ana Crnonosaue B+ - - - - - - -
Yune Al A+ A 3,31 3,37 3,67 4,16 - - -
Kamepyn B B - - - - - - -
Kuna Al A+ A+ 2,42 2,65 3,08 3,27 3,57 - -
Konym6uja Baa2 | BBB- | BBB | 4,60 - 578 | 6,46 - - -
Kocrapuxka Bl B+ B+ - - - - - - -
Ky0a Caa2 - - - - - - -
3enenoprcka OctpBa B B - - - - - - -
Kunap Ba2 BBB- | BBB- 0,27 1,04 0,79 1,56 - - -
Yemika Al AA- AA- 1,71 1,69 1,73 1,85 2,61 - 2,85
Hancka Aaa AAA | AAA - -058 | -040 | 0,08 - - -
ExBagop B3 B- B- - - - - - - -
Ecronuja Al AA- AA- - - - - - - -
Erunar B3 B B+ 17,03 | 16,91 | 16,63 | 16,40 - - -
Etnonuja B - - - - - - -
®uHCcKa Aal AA+ AA+ - -051|-0,26 | 0,34 - - -
Dunu Ba3 B+ - - - - - - -
l'abon NR B - - - - - - -
I'penana NR - - - - - - -
I'py3uja Ba2 BB- BB - - - - - - -
Tana B B - - - - - - -
Txe 'amOna CccC - - - - - - -
I'BaTemana Bal BB- BB - - - - - - -
Xonr Konr Aa? AA+ AA+ 1,52 1,49 1,49 1,57 - - -
XoHnnypac Bl BB- - - - - - - -
XpBatcka Ba2 BBB- BB+ 0,02 - 0,70 1,71 - - -
Mabapcka Baa3 BBB BBB 0,29 - 2,05 | 3,08 - - -
HNunonesnja Baa2 BBB- BBB 6,69 - 7,11 7,59 8,16 8,37 -
Mspaen Al AA- A+ 0,35 0,33 1,17 1,98 - - -
Wupuja Baa2 BBB- | BBB- 6,44 6,57 6,99 7,35 - - -
Hpax B- - - - - - - -
Upan B+ - - - - - - -
Ucnann A3 A A - 4,21 4,26 4,36 - - -
Jamajka B3 B B+ - - - - - - -
Jopnau B1 B+ 4,65 5,04 5,64 6,95 - - -
Kennja B+ B+ 9,41 | 10,21 | 11,00 | 12,14 | 13,05 | 13,20 -
Kambona B2 B - - - - - - -
Jyxna Kopeja Aa2 AA AA- 1,73 1,74 1,75 1,88 1,92 - 1,85
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3emsba Moody's| S&P | Fitch 1 2 5 10 20 25 50
Kygajr Aa2 AA AA - - - - - - -
Kazakxcrtan Baa3 BBB- | BBB - - - - - - -
JluGan Caal B- B- - - - - - - -
JluxteHmrTajH AAA - - - - - - -
[Ipu Jlanka B2 B B 10,30 | 10,35 | 10,85 | 11,40 - - -
Jlecoro B+ - - - - - - -
JlutBanmja A3 A A- - - 0,55 | 1,00 - - -
JlykcemOypr Aaa AAA | AAA - - - - - - -
JlaTBua A3 A A- - 0,05 | 0,40 - - - -
JInbuja B - - - - - - -
Mapoxko Bal BBB- | BBB- - 2,51 2,72 3,19 - - -
Monpasuja B3 B- - - - - - - -
IIpna I'opa B1 B+ - - - - - - -
Penybnuka Makenonuja BB- BB - - - - - - -
Manu B- - - - - - - -
Mounrosuja B3 B B - - - - - - -
Manta A3 A- A+ -0,17 - 0,15 0,93 1,72 1,79 -
Maypuiujyc Baal 3,50 3,18 4,12 5,20 6,08 - -
Mannusu B+ - - - - - - -
Manasu B- - - - - - - -
Mekcuko A3 BBB+ | BBB+ 8,13 - 7,89 8,05 8,46 - -
Manesuja A3 A- A- 3,35 - 3,55 3,76 4,28 - -
Mo3zamOuk Caa3 SD RD - - - - - - -
Hamubwuja Bal BB+ 8,33 - - 9,64 | 11,20 - -
Hurepuja B B+ | 1487 | 1408 | - |1453| 1438 | - -
Huxkaparsa B2 B- - - - - - - -
Huszozemcka Aaa AAA | AAA - -058 | -033| 0,18 | 048 | 0,59 -
Hopgemika Aaa AAA AAA 1,26 - 1,46 1,75 - - -
Hosu 3enang Aaa AA AA 1,52 151 1,57 2,01 2,37 - -
Oman Bal BB BB+ - - - - - - -
ITanama Baal BBB BBB - - - - - - -
Ilepy A3 BBB+ | BBB+ - - 4,65 - 6,36 - -
[Tanya HoBa I'Buneja B2 B B+ - - - - - - -
OununuHu Baa2 BBB BBB 5,97 5,84 5,74 5,91 5,90 6,00 -
TTakucran B3 B- B- 11,15 - 12,75 | 13,42 | 13,79 - -
ITosbcka A2 A- A- 156 | 1,81 | 225 | 291 - - -
ITaparsaj Bal BB BB+ - - - - - - -
Karap Aa3 AA- AA- - - 3,15 3,74 - - -
Pymynuja Baa3 BBB- | BBB- | 331 | 351 | 430 | 4,99 - - -
Cpbuja BB BB 3,00 | 325 | 3,65 - - - -
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3emsba Moody's| S&P | Fitch 1 2 5 10 20 25 50
Pycuja Baa3 BBB- | BBB- 7,60 7,73 8,11 8,39 8,55 - -
Pyanna B B+ - - - - - - -
Caynujcka Apabuja Al A- A+ - - - - - - -
Cejmenu BB- - - - - . . .
[IIBencka Aaa AAA AAA - -048 | -0,22 | 0,40 0,87 - -
CuHramyp Aaa AAA | AAA | 200 | 1,89 | 193 | 209 | 235 - -
CnoBennja Baal A+ A- -022 |-019| 0,05 | 0,74 - - -
CrnoBauka A2 A+ A+ 050 | -029|-002| 065 | 1,45 - -
Can MapuHo BBB- - - - - - - -
Cenerain Ba3 B+ - - - - - - -
Cypunam B2 B B- - - - - - - -
En CanBanop B3 B- B- - - - - - - -
Tajnann Baal BBB+ | BBB+ | 1,79 | 2,06 | 2,08 | 2,47 | 3,08 - -
TypxkMmeHucran CCcC- - - - - - - -
Tynuc B2 NR B+ - - - - - - -
Typcka Ba3 B+ BB 22,71 | 21,56 | 18,91 | 16,92 - - -
Tpununan u Tobaro Bal BBB+ - - - - - - -
TajBan Aa3 AA- AA- - 0,55 0,63 0,78 1,07 - -
VYkpajuna Caal B- B- 18,96 | 19,15 - - - - -
VYranga B B+ 10,30 | 13,50 | 15,35 | 15,80 - - -
Ypyreaj Baa2 BBB | BBB- - - - - - - -
Y36ekucran BB- - - - - - - -
Csetu BunieHr u
I'peHauuu B3 i i i i i i i
Benenyena C B- RD - 9245371' 81,71 - 7,89 - -
Bujernam BB 3,32 3,47 3,94 4,81 - - -
Jyxua Apprka Baa3 BB | BB+ - 6,90 | 7,68 | 854 | 9,67 | 9,67 -
3ambuja B- B- - - - - - - -

Wzsop: Tradingeconomics. (2019).

Bonds. https://tradingeconomics.com/bonds;

Bloomberg. (2019). Rates bonds. https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds u

World Government Bonds. (2019). Government Bonds. https://www.investing.com/rates-

bonds/world-government-bonds.
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Ipuaor 7. YmopemHu mojmand eMHUTOBaHUX (TPEHYTHO JIMCTHpaHux) XoB

Peny6inke Cprcke 3a nepuon 2014-2018. ronune

Tonuna 2014, 2015. 2016. 2017. 2018.
Bpera Bbpoj | Homunanna | Bpoj | Homunanna | Bpoj | Homunanna | Bpoj | Homunanna | Bpoj | Homunanna
P XoB | Bpujexnoct | XoB | Bpujennoct | XoB | Bpujennoct | XoB | BpujenrHoct | XoB | BpujexHocT

PC Crapa
JeBU3HA 4 | 16804439760 | 3 | 112559.931,00 | 4 | 107.290.327.80 | 3 61.375.821 3 76.137.999
HITEqHa
PCUsmupewe | g | 55611574750 | o | 31750823210 | 11 | 33335671690 | 11 | 300070823 | 12 | 292102514
paTHe IITETC
PC Obasese 2 1.876.83330 | 2 1.649.007,80 | 2 1.594.778,50 2 1.193.356 2 965.531
n00aBpaYNMa
PC Ormrs 1 2.617.242,30 1 2.326.437,60 1 2.035.632,90 1 1.719.861 1 1.433.218
obaBese
PC Byuercku 7 | 335.000.000,00 | 11 | 499.250.00000 | 20 | 728.020.000,00 | 28 | 846.216.800 | 26 | 730.465.200
neduur
Tpesopexu 5 | 7951000000 | 6 | 86.750.00000 | 5 | 88.000.000,00 | 5 81.821.848 0 0
3alluCHu
Viynno (KM) | 28 | 923164221 | 32 | 1.020.133.609 | 43 | 1.260.297.456 | 50 | 1.293.398.509 | 44 | 1.101.104.462

N3Bop: bamanyuka Oep3a.
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IIpuaor 8. Ctpykrypa umosune [IPE®-a

Yuemhe Yuemhe Pasiuka
Dep BpMjeaHO- Dep BpMjeaHO- Pa3zauka
Onne BPHjeTHOCT CTH HA BPHjeTHOCT CTH HA BPHjeTHOCTH qgﬂh
m HA MOYETKY NMOYETKY HA Kpajy Kpajy Ha Kpajy u Ha y y y
nepuojaa nepmuosaa nepuojaa nepuoaa MOYeTKY
(%) (%) UMOBUHU
Axnuje 109.362.603 48,34 92.625.064 43,97 -16.737.538 -4,36
O0Be3HuIIe 76.973.085 34,02 76.987.201 36,55 14.116 2,53
Ocraie
XapTuje ox 28.543.257 12,62 28.543.257 13,55 0 0,94
BPH]jeIHOCTH
Alemosuti i 1.500.000 0,66 1.500.000 0,71 0 0,05
[IaCMaHH
Tl'otoBuHa n
TOTOBHHCKH 6.584.872 2,91 6.951.918 3,3 367.046 0,39
€KBHBAJICHTH
Octaza 3.290.401 1,45 4.033.255 1,91 742.854 0,46
HUMOBHHA
226.254.218 100 210.640.694 100 -15.613.523

NsBop: [Ipuxka3 ayropa.
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Ipuaor 9. Bpennosamwe akmuja y noptdespy [IPED-a

Hauun BpenHoBama . Bpoj Bpwujenno- Bpoj Paznuka y Paznuka y
. Bpujennoct . .
Kon aKIuja y CKIamy ca €MHUTCHaTa Ha CT Ha eMHUTeHaTa | BpHjeIHO- 6pojy
. Ha TIOYETKY . .
MeToonorujom MOYETKY Kpajy Ha Kpajy CTH eMHUTCHATa
A |Tprmumaumjena reiyher| gy gg 1 151.797 2 87.232 1
nepuosa
Kopurosana
C KIbUTOBOJICTBEHA IijeHa | 24.978.642 180 19.459.200 183 -5.519.441 3
(IMCKOHTHU (aKTOp)
D |HabGaBHa nujena 5.585.277 37 4.611.718 24 -973.559 -13
Hujena akuuja u3 wiaHa
E 13. Vpesoe 0 93 0 95 0 2
K | TPKHIIHA UHJCHA AKUHA | 76 75/ 119 25 68.402.349 25 -10.331.770 0
ca Oep3aHCKe KoTanuje
VKkymnHo 109.362.603 336 92.625.064 329 -16.737.538 -7

N3Bop: IIpukas ayropa.
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Ipuaor 10. YcknaheHocT ca 3aKOHCKUM MPOMHCUMa

3akoHCKa orpaHnYerna U3 4iaHa 14. cras 3.
3akoHna o IIPE®-y

Odjammeme

a) u3noxkeHoct PesepBHor oHa npema jeHoM JHIy
WY TPYTIU TTOBE3aHUX JIMLa HE MOJKe Ja mpenasu 25%
HETO BpHjeTHOCTH NMOBHHE PezepBHOT (oHTa,

25% NAV-a (makon ymamema O/I[1-oBa y ckiany
ca unmaHoM 44B. 3akona o IIPE®-y) wusHoCH
45.228.114 KM. Hajseha wnznoxenocr IIPE®-a
IpeMa jeIHOM JIMIy WM TPYNH IOBE3aHUX JIHIA
mHocu 36.913.507 KM, m TOo mpema eMHUTEHTY
Temexom Cprcke a.n. bama Jlyka (TLKM), a mro
je 20,40% npepauynator NAV-a.

0) 301p CBHUX BETMKUX M3JI0KEHOCTH Pe3epBHOT
(donna He Moxe na nmpenaszu 50% HeTo BpUjeHOCTH
numMoBuHe DoHIa,

30up cBHX yiarama y jeOHO JHIE WIH TPYIY
MOBE3aHMUX JIMIA KOjU HM3HOCH WM mpenasu 1%
HETO BPUjEOHOCTH WMOBHHE PesepBHOr ¢oHIa
(ymamena 3a OJIII-Be) cmaTpa ce BeEIUKOM

U3J10KeHoIINy.

30up CBUX BEJIIMKUX M3JI0KEHOCTH U3HOCH 35,37%:
TLKM-R-A 20,40%
HEDR-R-A 4,71%
HETR-R-A 4,29%
IPBL-R-A 2,27%
HELV-R-A 1,39%
KRJIN-R-A 1,19%
BVRU-R-A 1,13%
VYKynHa BeJlnka 35,37%
W3JI0KEHOCT

B) yJlararmheM HIMOBHHE HE MOXKE CE CTUIIATH BHUILE OJ1
50% BrnacHUYKOT ydeniha eMUTEHTa, OCHM YKOJIHKO
PezepBHU (hOHA OCHUBA APYLITBO 32 YIIPaBJbaE,
TICH3HjCKH WIH APYTH WHBECTHIIMOHU (POHA Y OOIUKY
3aTBOPEHOT aKIIMOHAPCKOT APYIUTBA,

Hajsehe Bnacanuxo yuemhe [IPE® nma xon:

DEPD-R-A 33,00 %
FAMO-R-A 21,58 %
TRBR-R-A 20,11 %

T) yJarameM UMOBHHE Y KOPITOPaTUBHE JTy>KHHUKE
XapTHje Ol BPHjeTHOCTH jeJHOT eMUTEHTA U3 WiaHa
13. craB 1. Tauka I)) He MOKe Ce CTHIIATH BHIIIE O]
50% onobpeHe BpHjeqHOCTH EMHCH]e Ty >KHIUKUX
XapTHja o/l BPHjeTHOCTH jEeJHOT EeMUTEHTA, IPH YeMY
yliarambe Mopa OuTH 00e301jeljeHo MPBOKIACHUM MM
KBaJIMTETHUM KOJIATEPaJIOM,

[NPE® tpenyTHO Hema y mopTdhesby oBux XoB.

1) 10 15% HeTo BpHjeTHOCTH UMOBUHE MOXKE CE
YJIOXKHUTH Y HOBYAHE JIETIO3UTE KO OaHaKa U
cepTuduKaTe o ACTO3UTY KOje EMUTY]y OaHKe, C THM
Jla ce y HOBUaHE JICTIO3UTE KOJI jefiHe OaHKe U
cepTH(HKaTe O JICTIO3UTY KOje EMHTYje jeJjHa OaHKa
MOXe€ YJIIOKHUTH 10 5% HETO BPHjeTHOCTH UMOBHHE,

15% NAV-a (nakon ymamewa OJI[1-oBa) usHOCH
27.136.869 KM, nox je 5% NAV-a 9.045.623 KM.
VYKynHa TOTOBHHA M JICTIO3WTH KON OaHaka Ha JaH
n3BjemTaBama cy 8.451.918 KM.

) mo 20% HeTo BpHjeAHOCTH UMOBHHE MOXKE Ce
yJlaraTy y XapTHje Of BpHjeIHOCTH EeMHUTEHATa unje je
cjenumure w3BaH buX,

[MPE® tpenyTHO Hema y mopTdesby oBux XoB.

e) 10 20% HeTo BPHjeTHOCTH UMOBHUHE MOXKE CE
yIlaraT y yijesie OTBOPSCHUX WHBECTHIIMOHUX
¢onnoBa, 10 10% y HHCTUTYLH]E KOJIEKTHBHOT
yllarama Koje HICY OTBOPEHH MHBECTUIIHOHH
dhonmoBu, ¢ TuM Aa Pesepsan QoHa HE Moxke cTehn
Burie of 25% axiyja uim yjjesna jeTHor
WHBECTUITMOHOT (HOH/A,

[NTPE® tpenyTHO Hema y mopTdesby oBux XoB.

K) OTIIIN]CKH M TEPMUHCKH ITOCTIOBU M JPYTH
(hMHAHCHjCKU IepUBAaTH MOTY C€ KOPUCTUTH CaMO y
CBPXY 3aLITUTE OJ] PU3HKa U YKYITHA H3JI0KEHOCT
mpeMa THM HHCTPYMEHTUMA He Moxe Outh Beha of
5% HETO BPUjETHOCTH HMOBUHE,

ITPE® TpenyTHO HemMa y IOpTdesby 0BUX X0B.

3) 10 2% HETO BPHjETHOCTH UMOBHHE MOXKE CE
yJlaraT¥ y XapTuje Of BpHjeIHOCTH EMUTCHTA 3
ynana 13. Tauka r') OBOT 3aKOHA (BJACHUYKE XapTH]je

2% NAV-a (nakoH ymamemwa O/II1-oBa y ckiany ca
ynanoM 448 3akona o [IPE®-y) uznocu 3.618.249
KM. TIPE® je ynoxuo y DEPT 1.452.000 KM, a
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0J1 BPHj€JHOCTH 3aTBOPEHUX aKIIMOHAPCKUX
npymrTaBa ca cjenumreM y buX kamga Pesepsau donn
OCHHMBA APYIUTBO 32 YIIPaBJbAkE, IICH3HjCKH HIIH
IPYTH MHBECTUIIMOHH (HOHJ Y OOIHKY 3aTBOPEHOT
AKIIMOHAPCKOT APYIITBA),

yuja je Qep BpHjEeAHOCT Ha JaH H3BjElITaBamba
505.586 KM.

1) BeJIMKa U3JI0kKEeHOCT PezepBHOT (oHIA MO
3ajeIHUYKOM yJaramy He MOXeE /1a pea3u 5% HeTo
BPHj€THOCTH HMOBHHE.

[NPE® tpenyTHO Hema y mopTdesby oBux XoB.

N3Bop: [Ipuxka3 ayropa.
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HOIMNC KOPULITEHUX CKPAREHULA U AKPOHUMA
ABS - Asset-backed security (xapTuje o1 BpHjeIHOCTH MOKPUBEHE aKTHBOM)

ATM - Average Time to Maturity (mpocjeuro Bpujeme 10 gocmujeha, y ronnnama )
ATR - Average Time to Re-fixing (mpocjeuno Bpujeme 10 pedukcupama, y roanHama)
BDP - bpyro nomahu npousBox (enra. Gross domestic product)

BIS - Bank for International Settlements (bauka 3a mel)ynapoana nopaBHama)

CDS - Credit Default Swaps (cBoroBu KpeIUTHHX HEU3BPIICHA)

CLN - Credit-Linked Notes (kpeauTHe HOTE)

CSO - Credit Spread Option (omnmuje Ha KPEIUTHH CIIPE/)

EIB - European Investment Bank (EBporicka nHBecTuIIOHA OaHKa)

IBRD - International Bank for Reconstruction and Development (Meljynapoana Ganka 3a
0OHOBY U Pa3Boj)

ISDA - International Swaps and Derivatives Association

ILO - International Labour Organization (Mehynapoana opranu3saiiija pajia)

IMF - International Monetary Fund (Mehynapoaau MmoneTapau GhoHT)

ISO - International Organization for Standardization

MBS - Mortgage-Backed Security (xapTuje o1 BprjeTHOCTH TOKPUBEHE XUIIOTEKOM)
NAYV - Net Asset Value (HeTo BpujeIHOCT UMOBHHE)

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development (Opranuzanuja 3a
€KOHOMCKY capajiiby 1 pa3Boj)

OPEC - Organization of the Petroleum Exporting Countries (Opranuszamuja 3emaba
M3BO3HUIIA Ha(TE)

RSBD - lyropoune o6Be3nutie Penyonuke Cprcke

RSRS - Peny6nuka Cpricka - U3MUpPEH-E paTHE HITETe

SPV - Special purpose vehicle

TRS - Total Return Swap (cBomoBu yKyITHOT TPHHOCA)

USD - United States dollar (amepuuku gonap)

VAR - Value at Risk

WAIR - Weighted Average Interest Rate (mpocjeuna moneprucana KaMaTHa CTOIIA)
WB - World Bank (Csjetcka 6anka)

buX - bocHa u XepuerosuHa

EVY - EBporicka yHuja

NPBPC - NuBecTuimmono-pa3BojHa 6anka Penmyonuke Cpricke

KM - KonBepTtubuiaHa mapka

[TNO - ®onpx 3a NEH3HMjCKO U MHBATHJICKO OCUTYpambhe
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[TPE® - Ilen3ujcku pesepan Goun Pemyommke Cpricke

PC - Penybnuka Cprcka

C®P]J - Commjanmuctruuka @eneparusHa Pemmybnuka Jyrociasuja
VYKII - YHuBep3uTeTcku KIMHUYKH 1ieHTap Peny6nuke Cpricke
XoB - XapTuje o1 BpHjeTHOCTH

[IbbuX - IlenTpanna 6anka bocHe u Xeprerosune
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BUOI'PAD®UIJA AYTOPA

Haxkown 3aBpmerka Exonomckor dakynrera YHuBepsurera y bamoj Jlynu 3amocimno
ce y /[pymTBy 3a ymnpaBjbambe HWHBECTUIMOHUM (OHAOBUMA ,, AJIBAHTUC KaIHUTal
MEHaIMEeHT Kao (PMHAHCH]CKU aHaJIUTHYap, a KacHUje Kao WHBECTUIMOHM MeHaiep. On
2011. romuae paauo je y OpOKEpPCKO-AMIEPCKOM IPYIITBY ,, AIBaHTHC Opokep” Kao
¢unancujcku anamutryap. Ox jyna 2013. paguo je y HapoaHoj ckynmtunu PemyOmmke
Cpricke Ha MjecTy KoopauHaTopa MmehyHapomuux aktuBHOocTH a o 2015. romuuHe Ha
no3uiju cekperapa Onbopa 3a peBusujy. buo je wiman YmpaBHor omdopa Twinning
npojekra ,,Jauame ynore napiameHata y bocuu u XepreroBuHu y KOHTEKCTY HHTETpalyja
y EBporicky yHujy” koju je Tpajao y bocan u Xepuerosunau o pedpyapa 2014. no mapra
2016. ronune.

[Tourkom jyma 2018. roaMHe MMEHOBaH je 3a BpINHOIA TYXHOCTH JAUPEKTOpa
HpymitBa 3a ynpasspame llensujckum pezepBHuM Gougom Pemybnuke Cpricke a.n. bama
Jlyka. Ham3opuu oxbop oBor JlpymTsa je Ha cjemuuiu 18. oktoOpa 2018. jegHoriiacHo
JIOHUO OJUTYKY J1a Ta UMEHYje 3a IMpeKTopa oBor pymTaa.

ITocjenyje ceptudukaTe MHBECTHIIMOHOT MeHayepa koju u3naje Kommucuja 3a
xapTHje of BpujeqHocTH Penmybnuke Cpricke U CyJCKOT BjelITaka eKOHOMCKE CTPYKe KOjU
uznaje Munucrapcrso npasne PenyOnuke Cprcke.

VY ampuny 2016. Ha ExonomckoMm Qakyntery YHuBep3utera y bamwoj Jlynn
0oI0paHMO Marucrapcky Te3y ,llpuMjeHa wmopgena pauBep3udukanyje Ha MopThesb
OYKHUYKUX XapTHja O]l BPUJETHOCTH . AyTOp je U KOoayTop JABHje Kibure, BUIlE Of 45
CTPYYHUX M HAyYHUX pajoBa M BHUIIE OJl CTO KOJIYMHU U3 00JacTH (PUHAHCH]CKHUX
TPIKUIITA.

On jyna 2010. mo jyma 2012. rogune 6uo je mpencjennuxk Ombopa 3a peBU3U]jY
Fratello Trade a. 1. bama Jlyka, emutenata Ha bamanyukoj 6ep3u - npBe npuBaTHE pUpMe
KOja ja yBpIuTeHa Ha Oep3y y buX.

On 2001. rogune unan je llenTpa 3a mehynaponune omnoce y bamoj Jlynmm a ox
2011. rogune unaH je Yapyxemwa ekonomucra Penyonnke Cpricke — SWOT.

buo je mpenaBau M y4eCHMK Ha HEKOJMKO KOH(eEpeHIUja, OKPYIJIUX CTOJOBAa U
CceMHHapa u3 00J1acTh (PUHAHCH]CKHUX TPIKUIIITA.

Bumeroaumimy je wiaH ynpaBHUX U HaJ30pHUX 0100pa MPUBPEIHUX IPYIITaBa U
CIOPTCKUX KIIyOOBa.

AKTHBHO FOBOpPY €HIJIECKHU jE3UK.

OXemeH je U 0Tall JeTHOT JjjeTeTa.
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N3JABE AYTOPA
N3jasa 1

N3JABA O AYTOPCTBY

U3jaBibyjem

J1a je TOKTOpCKa AucepTalmja

VYiarame y KpeIuTHE JIepUBaTe C HUJbEM CMambeHha KPSIUTHOT PU3UKA HA TPXKUINTHMA Y
pasBojy

Investing in credit derivatives with the aim to reduce the credit risk in emerging markets
Xlpe3yaTar cOncTBEHOT UCTPAXKMBAYKOT Pajia,

Ja TOKTOPCKA TUcCepTanuja, y IjeIMHU WK y JHjelIOBUMa, HUje Ouiia TpeaioKeHa 3a
nobujame OUIo Koje IUIIOME TIpeMa CTYIUjCKUM MPOrpaMUMa JIPYTrUX BHCOKOIIKOJICKHIX

YCTaHOBa,
Jla Cy pe3yATaTH KOPEKTHO HABEJEHU U

Jla HUCaM KpIINo/Jia ayTopcKa MpaBa U KOPUCTHO UHTEICKTYAIHY CBOJUHY JAPYTUX JIHIIA.

Y bamwoj Jlymu, 10.01.2020. [oTruc JIOKTOPAHTA/
Vit S A
Mitew (v

I
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H3zjasa 2

N3jaBa kojom ce oBiamhyje Yausep3urter y bamoj Jlynu na 10KkTopcKy aucepramujy
YYUHU jaBHO JOCTYHOM

Ognanthyjem YHauBep3uteT y bamoj JIyu ga Mojy JOKTOPCKY AUCEPTAIH]y MO HACIIOBOM

VYnarame y KpeauTHE epUBaTe C UJbEM CMambEmha KPSAUTHOT PU3UKA HA TPKHUIITHMA Y

pa3Bojy Koja je Moje ayTOPCKO JIjeNi0, YIYHHH JaBHO JOCTYITHOM.

JIoKTOpCKy AucepTalyjy ca CBUM MpUJIO3MMa Ipeao/yia caM y elIeKTPOHCKOM (opmary

MIOTOJTHOM 32 TPajHO apXHBHPAHE.

Mojy AOKTOpPCKY AMcCepTaLujy HOXPAamkeHY Y IUTUTAJHU PENO3HUTOPHU]YM
VYuusep3utera y bawoj Jlynu mMory aa Kopucre CBH KOjH IOIUTY]y opeade cajapikaHe Y

onabpanom tuny nuneHne Kpeatusue 3ajenuunie (Creative Commons) 3a KOjy cam ce

OJITy4Ho/JIa.

1. AyTtopcTBO

2. AyTOPCTBO — HEKOMEPIIH]ATHO

3. AyTOpCTBO — HEKOMEpIHjalTHO — O€3 mpepajie

4. AyTOPCTBO — HEKOMEPIIH]aJTHO — JIUjeITUTH 1101 UCTUM YCIOBUMA
S. AyTopcTBO — 0€3 mpepaje

6. AyTOpPCTBO — JMjEITUTH TOJT HICTUM YCIIOBUMA

Y bamwoj Jlymu, 10.01.2020. ITornwic JOKTOpAHTA. /
k\\v‘ /7"‘4«L‘|‘J /I/{,Ef7 b (
7
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H3zjasa 3

M3jaBa 0 HIEHTHYHOCTH IITAMIIAHE U €JIEKTPOHCKE Bep3uje
AOKTOpPCKe JucepTanmje

Wwme u npesume aytopa Mmp Muuom I'pyjuh

HacnoB paga Ynaramwe y KpeauTHE JepUBaTE C LUIJBEM CMambeHha KPEIUTHOT pU3MKa Ha
TPKULITHMA Y Pa3BOjy

Mentop ap I'opan PamuBojan, pemoBuu mnpodecop, YuuBepsuter y bamoj Jlymw,
Exonomcku akynrer

W3zjaBpyjeM mda je WITaMmIiaHa Bep3dja Moje JOKTOPCKE JucepTandje WACHTUYHA
€JIEKTPOHCKO] BEP3UjU KOjy caM Tpeaao/iia 3a TUTUTAHU PEIO3UTOPUjyM Y HUBEP3HUTETA Y
bamoj Jlymm.

VY bawoj JIymu, 10.01.2020. [ToTmuc, JIOKTOpAHTA

] <
—_— N
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