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Ancmpaxm. Ha yujene obeesnuya npuje céeza ymuie 8eIuUduHa KAMAmMue CMone Ha mpiCUmmy Hosyd, aau ucmo maxo
u eeliu Opoj opyeux pakmopa xao wmo cy. ouekusama cmona urguayuje, cmona npuepeoHoZ pacma, MOHemapHa
nonumuka, oyyemcku depuyum umo. Y osom pady ouhe objawrben ymuyaj kamamue cmone Had MpHCUWHY YUjeHY
068e3nuYa, O0OHOCHO o00208apajyhu nocmynyu u3pauyHaearba MpHCUWHE BPUJEOHOCIU 0802 (QUHAHCUJCKOZ
UHCMpyMeHma.
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Abstract. The most important factor affecting bamides is interest rate on the money market, bubfmther factors
also have considerable influence, such as expeotdion rate, rate of economic growth, monetanfigy, budgetary
deficit etc. This paper considers interest ratead®ctor in determining bond prices and correspogdmethods used
in calculating market value of this financial instnent .
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YBOJI

[IpuBpenHe opraHusauuje mMajy Behm Opoj moryhHocTm ma ¢uHaHCHpajy CBOje MOCIOBHE aKTUBHOCTH
(kpaTKOpPOYHUX M IYrOPOYHUX), @ jefAaH o1 MOryhux HauyWHa je eMUTOBalb¢ (PUHAHCHjCKUX HMHCTPYMEHATa
Kao 1TO cy oOBe3Huie. OOBE3HMIIA je Y CTBApU XapTHja OJl BPHjEIHOCTH WM, O0JbE PEUCHO, YTOBOP KOjUM
ce IeH eMHUTEHT obaBe3yje na he kymiry (JIMIly Koje je Ha3Ha4eHO Ha H0j WM JOHOCHOIY HCTE, 3aBUCHO Ja
JH Cce paad O OOBE3HMIM Ha MME WM JOHOCHOIA) MCIUlahMBaTH y PEJOBHHM BPEMEHCKHM HHTEPBAIMMAa
M3HOC KaMaTe CBE JIOK ce 00BE3HMIIa HE aMOPTH3Yje, OJHOCHO HE MCIUIATH, Ka0 M M3HOC KOjH je HAaBEJCH Ha
1B0j (HOMHMHATHY BpHjeaHOCT oOBe3nmie)'. Pamu npuBmauema mro Beher 6poja MOTCHIMjaTHEX KyIala,
W37aBajan oOBE3HUIA EMUTYjE BEIHKH Opoj 0OBE3HMIIA C MAIOM HOMHHAIIHOM BpHjenHonthy. Ha Taj HaunH
emucHja oOBe3HHMIa oMoryhaBa MpUKYIUbalkeé MHOTO Beher n3HOca cpeicTaBa HEro IMyTeM AUPEKTHOT
KkpenuTtupama. OcuM Tora, eMucHja oOBe3Hua oMoryhapa Jia ce cakyre cpeacTBa ca JyKHM POKOBHMA HETO
mro O6u OaHke WK Apyre GUHAHCHjCKEe HHCTUTYIHje Ouie cnpemHe na ogodpe. Kox npuBpennux cybjexara
HEeMa TpoMjeHa y CTPYKTYPH COTICTBEHOT KalWTaja, a MCIUIaTa KaMaTa Mo OCHOBY €MHTOBAaHHX OOBE3HHIIA
TpeTHpa ce Kao TPOIIaK MOCIOBaka, ITO EMUTEHTY TOHOCH ofipel)eHe mopecke yIuTene.

Amnanusa 00BEe3HHUINA, Y CMUCITY oApeluBama mUXxoBe 1ujeHe (TpXKUIIHE BPHjeIHOCTH), MHOTO je 3HadajHHja
ca acmeKTa MOTeHLMjaTHIX MHBECTUTOPA, U TO MPHje CBera OHUX KOjU YUECTBYjy Ha CEKYHIAPHOM TPXKHUIITY.
Be3z 003upa na M MHBECTHTOp KyIyje OOBE3HHUIy HMPUIMKOM MPHMapHE €MHCHje, WIH Ha CEKyHIapHOM
TpXUIITY, Ouio Ou 10Opo na uma y Buay cibenche: [lpkaBHe OOBe3HHIIE c€ CMAaTpajy HajCUTYPHHjUM
(HHAHCHjCKMM HHCTPYMEHTHMA jep HM3BpINcHe obaBe3a rapantyjy Biame (kpo3 mosehame mopesa W CiL.).
OO0Be3HHUIIE eMUTOBaHE OJ] CTpaHe MPUBPEIHUX Cy0jeKaTa HOce MambH PU3UK 01 akuyja, Oynyhu na ucrara
obaBe3a 10 OCHOBY JIyTa MPE/ICTaB/ba MPUOPUTET 38 EMUTCHTA .

OO6Be3HuIa je criennpuvad (UHAHCHjCKU WHCTPYMEHT KOjH MMa CBOjJY HOMHUHAIIHY BPHUjEIHOCT U Taj W3HOC
HE Mopa yBHjeK OWUTH je[JHAaK TPXKUIIHO] IUjeHH. Y TOM CMHUCIYy MOCTOJW BHIIEC Pa3IMYUTUX KOHIEMIIH]ja
BPHjEIHOCTHA OOBE3HHMIIA U CBAKa OJl BbUX MMa Pa3IMYUT YTHLAj Ha KOHAYHO (POpMUpabEe TPXKUILIHE [HjeHe.

! Kpumap, M., @unancujcka mamemamura u memode unsecmuyuonoz oonyuusarna, Kemurpaduka, Capajeso, 2002,
crp. 303.

2 0 BpcTama 0GBE3HHI[A, TIPEIHOCTHMA M HETOCTAIMMA HHXOBOT EMHTOBAbA, HCTOPHCKOM Pa3Bojy OOBE3HHIA H CIL.
Bugjetn mupe y cibenchoj mureparypu: Epuh, ., @unancujxa mpocuwma u uncmpymenmu, |l usname, Yuroja
mrramma, beorpax, 2003, crp. 275.wmn y mureparypu: Mishkin, F. S., Eakins, S. Gdunancujcka Tpxumira +
uHctutynuje, 1V uzname, MATE, 3arpe6, 2005,ctp. 253.
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Crora he y majbeM TEKCTy OBE KOHIICTIIMje OWTH JeTajbHO OOjalllkberheé Kao M ojroBapajyhe meroje
u3padyHaBama TPKULIHUX LUjeHa 00BE3HMIIA, IPU YeMy ce MpaBH pasnuka u3mehy Tpu BpcTe 00Be3HUIIA:
HYJATH KYyIOH OOBE3HMIA, OOBE3HHWIIA ca KYNMOHMMa M KOHCOJa OJHOCHO OOBE3HMIA KOje HHKal He
JIOCITH]CBajy .

Ca craHoBWINTa WHBECTHTOpPA H3Y3€THO je 3HAYAjHO OJPEIUTH CTONy IpHHOCa Kojy he oOBe3HuIe
00e30ujeautu. Ocum Tora, Aa Om ce y 1mTo Behoj Mjepu oTkiIoHWIM Moryhu ¢uHaHCHjCKM TyOHIH,
MOXKEJPHO je W3BPIIMTH aHANM3y IIOHAIama IMjeHa OOBE3HHWIa 3aBHCHO OJf HPOMjeHA Pa3IHINTHX
TPXKHIIHUX YCJIOBA Kao MITO Cy HA MpHMjep, IPOMjeHe KaMaTHHUX CTONA WIH PEUUMO, MPOMjeHa Jy>KHHE
poka nocnujeha. [locnenmu auo pana 6aBuhe ce ypaBo 0BOM IpoOIEMaTHKOM.

OCHOBHE KOHIEIIINJE AHAJIM3E BPUJE/ITHOCTHU OBBE3HULIA

W3pa3 BpHjeMHOCT MOXE WMATH PAa3IM4YMTO 3HAUCH-C 3a pa3iauuuTe Jhyne. Jla Ou aHanm3a BpHjeTHOCTH
o0OBe3HHWIIA OWja WITO TMOTIYHHWja, Tpeba yBecTH cienche MOjMOBE: JHKBUAAIMOHA BPHjCIHOCT,
KIUTOBOJICTBEHA BPHUjESIHOCT (ICHOMUHALIM]A) U TPIKUILHA BPH]jCSIHOCT.

JIMKBHIALMOHA BPHUjeIHOCT je M3HOC HOBIA KOju OM ce Morao AOOWTH Kaja OM ce MMOBHMHA WU JAHO
UMOBHHE Tpemy3eha mpomana BaH IOCIOBHE opraHm3anuje. HapaBHO, NpHIMKOM JaTe aHaiW3e IHjeHa
oOBesnuia, nmohu hemo on mpernmoctaBke na ce ©0aBUMO ycIjelmIHUM mpeay3ehuma koja mociyjy
KOHTHHYHMpaHO. VY cCilydajy [a OBa MpETIOCTaBKa HHje HCIymeHa (Ha mpumjep, Kox mnpencrojehux
OaHKpOTCTaBa), JIMKBHIAMOHA BpHjenHocT mpeayseha nmahe rmaBHy yiory y oapehuBamy BpHjeIHOCTH
o6Be3HuIa nmpenyseha.

Homunanna Bpujeanoct ofBesnmue (1eHOMHHANHMja)® je y HCTO BpHjeME W HCHA KHIbHTOBOJCTBEHA
Bpujeanocr. OHa NpeacTaBiba OCHOBHY BPHjeIHOCT 00Be3HuIle ¥ 06nuHo uzHocu 1000$mo obGBesHuIH,
KOja TOTOBO yBHjEK MMa HazHaueHO Bpujeme nocmujeha, a To je Bpwjeme Kaj je KoMmaHuja o0aBe3Ha jaa
MMaoIly OOBE3HHUIIE HCIUIATH HOMUHAIHY BPHjeTHOCT OJJHOCHO U3HOC TJIaBHUIIC AyTa.

Tpaxumna BpujeIHOCT 00Be3HHMIE j€ jeIHOCTABHO TPXKUINHA IMjeHa OOBe3HHIE, Koja ce (opmupa Ha
TPXKHINTY KPO3 OJHOC MOHYJIC M MOTPaXme. 3a 0OBE3HMILy KOjOM Ce CTAIHO Tpryje, To Om Omma 3aama
MpYjaBJbeHA [HjeHa 10 K0joj je oHa mpojaara. C aApyre cTpaHe, 3a 0OBE3HHUILy KOjOM ce TPEHYTHO HE Tpryje
nmotpeOHa je TpoIljeHa TPXKHUIIHE [UjeHe. TpiKWIIHA BPUjEAHOCT MOXKE 3HATHO Ja Ce paslidKyje Oj
HOMHHAITHE BPHjEeIHOCTH. TpXKHWIIHA IMjeHa OOBE3HMIIC M3pakaBa ce Kao IPOICHAT FHhEHE HOMHHAITHE
BpHjeaHoCTH. Jlakie, ako y (MHAHCH]CKOM HM3BjemITajy ca Oep3e MuIle Jia je IujeHa ooBe3nuie 97, to 3Haun
Jla je CTBapHa TP>KUIIIHA BpUjemMHOCT 00Be3HuUIe 97 % mheHe HOMUHAITHE BPH]jSTHOCTH.

OAPEBUBAILE TP2KMINHE BPHJEJHOCTH OBBE3HUIIA

[Mpumukom onpehuBama BpUjeIHOCTH OOBE3HMIC, NPUMApPHO HAC HWHTEPECY]jC OUCKOHMOBAME OOH.
KAnumaiu3ayuja ceux HOGUAHUX MoKoea Koje OW BIIACHMK OOBE3HHIE JIOOMO TOKOM JKMBOTa OBOT
(MHAHCHjCKOT HHCTpYMEHTA. 3a JUCKOHTY CTOIy ce Hajuenthe y3nMa KamaTHA CTONA Koja Ce Pa3iuKyje 0X
00Be3HUIIe 10 0OBE3HHUIIE, 3aBUCHO O] CTPYKTYPE pHU3MKa eMucHje 00Be3HuIa. HoBuaHu TOKOBH (IPUXON)
KOje 00BE3HHIIA JOHOCH CBOjHM BIIACHHMIIMMa Cy Kamare (Koje ce MepHOIUYHO HCILIahyjy MpeKo KyImoHa) U
riaaBHUIA (HOMHHAIHA BPUjeIHOCT) Koja ce ucahyje Ha nan mocnujeha.

Takohe, Tpeba umatu y BHIAY Ja Ha IMjeHY OOBE3HHIIA MPHje CBETa yTHYE BEIWYMHA KaMaTHE CTOIE Ha
TP>KUIITY HOBLA, ald UCcTO Tako M Behu Opoj apyrux dakropa xao mrTo Cy oyeKkuMBaHa cToma uH(pIanuje,
CTOIIa MPHUBPEAHOT PacTa, MOHETapHa MONUTHKA, Oynercku neduuut uta. Beha mugmanwmja, Bume crome
TPUBPEIHOT pacTa, MOHETapHa ekcransrja U Behu Oyyerckn geunuT 1oBoje OO0 pacTa IHjeHa 0OBEe3HHIA,
u obpuyTo. MehyTn™, y oBOM pamy hemo ce mpeBacxoqHo OaBHTH yTHIIAjeM KaMaTHE CTOIE Ha TPXKHUIIHY
LjeHy 0OBE3HHUIIA.

® Homumamsu u3HOC 06Be3HHILE je Takohe mo3HAaT Mo HasuBoM al Pari K riaBHHIA.
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Bep3ancku kypc (TpiKuIHA IHjeHa) 0OBE3HUIIE C& Pa3IMYUTO PadyHa 3a IojeauHe Bpcre ooBesnuna. Ca tor
acriekta, Moryhe je pa3iMKOBaTH TpU THIIA OBOT (PMHAHCHjCKOT HMHCTPYMEHTa: OOBe3HHIE 0e3 KymoHa
(my06oKO AHMCKOHTOBaHE OOBE3HMIIC), OOBE3HUIIC Ca KYIMOHHMa M KOHCOMH (0OOBE3HHIIC KOje Majy BjeUHY

peHty).

O6Besnnue 6e3 Kynona (HyJITH KyIoH 06Be3HHIe") Cy HajeJHOCTABHH]H THIT 0OBE3HMIA ¥ UXOBA PeaHa
BPHjEIHOCT MOXKE C€ M3padyHATH Ha cibenehin HaunH:

c=—" __—nvor

@H&J (1)

raje cy: C —tekyha TpxumHa nujena ooBesnune, NV — HoMuHaIHA BpHjeIHOCT, P —KaMaTHa CTONa Ha
TPXKMINTY HOBIA, OFH. AWCKOHTHA CTONA M N -BHjEK Tpajama OOBE3HHUIIE HM3paKEH y TOAMHAMA, IIE.1 -

TUCKOHTH (akTtop oxH. Beh wW3padyHara BpHjeHOCT Koja ce Moke Hahu y ApyruM (DUHAHCH]jCKUM
TabuIama.

OBaj Tur 00Be3HUIIA JOHOCH HHBECTUTOPUMA caMo jeliHo Tuiahame y OynyhHOCTH M TO OHO KOje je jeaHaKko
BUXOBOj HOMHHAIHO] BpHWjeIHOCTH, a wu3Bpmmhe ce Ha jgaH jgocnujeha. Jlakie, y oBOM ciy4ajy
JIUCKOHTYjeMO caMO HOMHHAJIHY BpHjeqHocT. [locTraBiba ce muTame: ,3alTo KYMUTH OOBE3HHILy KOja He
ucmnahyje kamary?“. OnroBop JIexH y YMIECHHUIN A3 c€ OBE OOBE3HMIIE Hy/AE IO LHUjeHU Koja je HMXKa OJ
HOMHHAITHE BPUjETHOCTH, OJJHOCHO Y3 JUCKOHT.

Canka 1. IIpumjep o6Be3HNnA 0e3 KYyNOHA cTape AeBU3HE ITEAHe
—cepuje A koje je uznana Baaga Cponje

AmoeHcka cTpykTypa 31.maj 2002. 31. maj 2003. 31. maj 2004.

Ipumjep 1. INpernocraBumo na kommanuja ,, Tenekom Cpricke” emuTyje 0OBe3HHUIYy Oe3 KyIOHa, ca POKOM
nocrijeha on 10roauna u HomuHanHe Bpujeanoctd 1000KM u rmaha 12%xkamate. Kopucrehu nperxonny
jeAHAYMHY MOXEMO U3padyyHaTH CaJlallliby BPHjeIHOCT 00BE3HUIIE:

YKOMUKO MPETIOCTaBUMO Ja je kKaMaTHa ctomna HemTo Beha, perumo 14%,imjena oOBe3Hune Ou M3HOCKIIA
269,7 KM. Ykonuko ce paad O HEWITO HWXKO] KaMaTHO] cromu, Ha mpumjep 8%, camamma BpHjeIHOCT
ob6Be3nue o6u n3nocuna 463,2KM.

O6Be3HHuIe ca KynonuMa (ca KoHauHuM aocnujehem) mpezacraBibajy Muoro venthu Tum o6Besnuma. One
CBOjHM BJIaCHHIIMMA JOHOCE MEPUOAMYHY HCIUIATy Kamare (Ha OCHOBY MpE3eHTallfje KYIOHA), a Ha JaH
nocnujeha mocnenwy KaMmaTy W TJIaBHHIYY OAH. HOMHHAJIHY BpHjeaHOCT oOBesHmue. KymoHcka kamaTHa

* zero coupon bonds
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CTONa WM HOMHHAIIHA TOJUIba KaMaTHA CTOMA Ha3HA4YeHa je Ha MpeAmO0] CTpaHU OOBe3HHMIE. AKO je Ha
IpuUMjep KyMoHCKa KamarHa crorna 12 mocto Ha o0Be3Huiy HomuHanHe BpujeqHoctn 100KM, xommnanuja
BiacHUKy oOBe3HuLe miaha 120KM cBake roauHe cBe 0K 0OBE3HHIIA HE TOCIIH]€.

Cinka 2. IIpumjep o0Be3HHIIe €A NOJYTOJUIIBLHM KYIOHUMA KOjy je emuToBaja IleHCcHIIBaHMjCKA sKeJbe3HHYKA
KOMIIaHMja, ca pokoM aocnujeha S0roauna u KynonckoM kamaTHom cromnom 4,25%

TpxkuIIHAa BPHjEAHOCT OBaKBUX 0OBe3HHMIA onpel)yje ce IUCKOHTOBAWmEM TOJMINHHX KaMaTa U HOMHHAIHE
BPHjEITHOCTH 10 cieneho] jenHaunHu:

c= P 4+ P L4 G an:PDVQ‘+NVDIIQ

P pY pj” ( pJ (2)
1+ b P b
( 100) (1+1ooj (1+'1oo o 10

roje cy: P —mepuoanuna (roawmima) KaMaTa Koja ce padyHa Ha OCHOBY KYIIOHCKE KaMaTHE CTOIIE, IV; -

M3payyHaTa BPHjEIHOCT KOja ce MPOHANA3M y YeTBPTHM (MHAHCHjCKMM TabiMliaMa, a OcCTajle O3HakKe Cy
o0jalmene y IpeTXoJHoM obpacity.

Honyeoouwre ykamahusaree kavama. JIok Heke o6Be3Hmile (0OMYHO OHE KOje Cy M3IaTe Ha EBPOIICKHM
TPXKMIITHMa) MMajy HCIUIaTy Kamara jeHOM rojauinise, Behuna ob6Besnuia koje ¢y msmare y CAJl umajy
MCIUIaTy KamaTa JBa ITyTa TOAMINE-e. Y OBOM Ciydajy obpasam (2) 6 Mopao Maio ga ce MOIU(HKyje Ha
cipenehy HauuH:

c= P2 _, P2 P2 N __ Pyym o

n n / /
(1+p/2j (1_'_[)/2)2 (1+p/2j2 (1_'_[)/2)2 2 p/2 p/2
100 100 100 100

raje cy: P/2 - monmyromumma ucriata kymona (MONYromuImma KYMOHCKA Kamara), p — HOMMHATHA

3)

TOAMIIKHA KaMaTHa CTOMA Ha TPXKUIITY HOBLA, a 2N -0poj MOJyroAUIIBUX eproa A0 pocnujeha.

[Tpumjep oOBesnune ca kynonmma emurtoBane umehy 1896.u 1938. on crpane Kunecke HammonamHe
KEJHC3HUIIE

Ipumjep 2. a) IpermocraBumo na je kuHecka Biama 1. 1. 2002.
roguHe emutoBaga 10 000 o0OBe3HWIIAa HOMHHAIHE BPHjESIHOCTH
100CNY (uneckux jyana) u obaBe3ana ce ja HapeaHe 22 rOIUHE
WHBecTUTOpUMa Tuiaha (GUKCHY ToAMIIBy Kamary y u3Hocy on 15
jyaHa y3 TOAMIIEE KalUTalucame, a 0 poKy gocnujeha u riIaBHULYY.
TpxuiHa KaMaTHa CTOMAa y TOM MOMEHTY je wu3Hocwia 15%.
Kopucrehu obpazanr (2) mMoxemo u3padyHaTH OEp3aHCKH KypC
(TpXkHWIIHY BpHjEIHOCT) OBE OOBE3HHIIE KOjH y KCTO BpHjEeMe
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MpeiCTaBJba U ’eH EeMUCHOHH KyPC OJHOCHY MPBY TPXKUIIHY LIUjeHY:

Comrot 2 w0y 0 gz t0mn 2
15 15 15 15
i) (o) (i (o
100 100 100 10

C, =1506,358662# 100 0,0462066 1CNY.

[Tpunukom padyHamwa 3aHEMapeHH Cy TPOILIKOBU eMucHje. Jlakie, BUIUMO J1a je Y OBOM CIIy4ajy HOMUHAJIHH
Kypc OOBE3HMIIC jeJ[HaK eMHUCHOHOM, Oymyhu Ja ce TpKHIIHAa KaMaTHa CTOIa IOKJama ca KyIOHCKOM, Ia
hemo pehu na ce 06Be3HuMIa Ipoaje o al pari oAHOCHO HOMUHATHOM KYPCY.

6) IlpermocTaBuMO cama 1a je KamaTHa CTOIa Ha Kpajy mpBe roamHe mamna Ha 12%, (ymoHcka kamarHa
croma je gukcHa - 15%).Homunanau Kypc 00BE3HHUIIE OCTaje UCTH, allk CE MHjerba Oep3aHCcKu Kype Koju he

caJa N3HOCHUTH.

Cl = L + D 2 tot L 21 + 199 A 15DIV1§1 +1001 122l
12 12 12 12
1+ == 1+ =< 1+— I+—
100 100 100 10

C, =150l7,5620032 100 0,0925586 12/CNY.

VY 0BOM Cily4ajy, Tp)KHIIHA [HjeHa OOBE3HMIIE je BHUINA O] HOMHHAIHE BPUjEIHOCTH, U Tala KakeMo 1ia ce
00BE3HUIIA TIPOJIAjC V3 npemujy.

B) IlpermocTaBuMo 3aTUM CYIPOTHY CHUTYalWjy, [a je KamaTHa CTOMa Ha TPXKHIITY HOBIA TOAWHY JaHa
nociuje emucuje nopacia Ha 20%.Tana Ou TpxkuIIHA HWjeHa 00Be3HHIIE Oua:

C1 = 15 + 15 2 +...+ 15 21 + 199 21 = 15[']\/2201 +100l 225
20 20 20 20

I+— | |1+5= 1+ — I+ —

100 100 100 10

C,=15[4,8913164 100 0,021736&7 75CNY.

Jaxie, nujeHa oOBe3HHIE je Maja, OJHOCHO Mama je O]l HOMHHAIHE BPHUjeTHOCTH, Ma KaKEMO Aa ce
00BE3HMIIA IPO/IAjE V3 QUCKOHM.

r) YKOJIMKO OW TP KHIIIHA KaMaTHa CTOIa ¥ OCTaJIM yCIOBH, O JaHa EMHCH]j€e, OCTAIH HEMPOMHM]jCEHEHH, Taaa
0w, Ha TIpuUMjep, S ToAMHA MTOCIIHj¢ EMHTOBaKka OOBE3HHIIA, F-eHA TPKHIITHA IIHjeHA U3HOCHIIA:

G = 15 + 15 >+t o 7t 10 7 150V,¢ + 100 ;¢
( 15 j ( 15 j ( 15) ( 15(;

I+— | |1+=—=2 1+ — I+ —

100 100 100 10

C, =1506,0471608 100 0,0929259 1CNY.

Jlakyie, yKOJIMKO Cy TP KHIITHH YCIOBH HETIPOMHU)CHEHI TOKOM JYKeT Iepruoa, Hehe ce MujemaTi Hil [IHjeHa
o0Be3HuIIe y ToM eproay. CBaka mpoMjeHa TP)KUIITHUX yCIoBa pe3yiaTupahie HOBUM IfjeHaMa 0OBE3HHIIE.
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Konconu ovseznuye (006e3nuye Koje 0ajy sjeuny penmy 00H. HUKAO He 00CHUjeeajy) cy 6pio pujemke.
Ilpse osaxee obeesnuye je usoana eiada Beauxe bpumanuje, naxon Hanoaeonosux pamosa xaxko 6u ce
Konconudoeao jasnu Oye. Buna je mo mse. Bpumancka koncoia®, Ha OCHOGY Koje ce GPUMAHCKA 61a0d
obasesyje oa beckonauno ucniahyje ¢uxcne xamame. Cadauirva epujednocm obeesHuye Koja oaje jeury
penmy jeonaka je OUCKOHMoOBAHO] 8pujeOHoCmu 6eCKOHAYHO2 MOKA UCHAAma Kamama, anu hemo npuiuxom
UBPAYYHABAFA NPEMNOCIABUMU Od KOHCONU UMAJY 02paHu4eH 8ujex mpajared.

C:i+—P + +—P
1+ (1) (1) @)

VY penanuuju (4) pamd jemHOCTAaBHHjEr MHCama W3pa3 1—80 3amujembeH je ca i. Ocrame o3Hake cy Beh

objammeHe y MPEeTXOAHUM obpaciuma. YKOJIUKO cama, obje crpane penanuje (4) momuoxumo ca (1+i)
Jo0HjaMo:
. P P 1 1
CH1+i)=P+ —+. . +———=P| It—+ .+ ——— (5)
(1+i) (1+i) 1+i (1+i)

V cpenehem kopaky hiemo omyseru penamjy (4) ox penanuje (5), u nobutu cibenehe:

1
(1+i)"

Cli+i-1)=P| 1~ (6)

VYKONHKO 3aHEMapuMO TI0JIa3Hy INPETIIOCTaBKY Ja KOHCONM MMajy OTpaHWYeH BHjEK M y3MeMO y 003up na
KOHCOJIM HHUKaJa HE JOCHHjeBajy OJH. Ja N TeXM OECKOHaYHOCTH N — 00, Taga UMaMo Ja je

=1, ma no6ujamo:

cu=prP ()
Onasjje cmjeu aa ce ujeHa KOHcoma padyHa 1o cibeachoj penammju’

_P
C=7 @

AHAJIN3A CTOIIE ITPUHOCA UHBECTUTOPA Y OBBE3HHUIIE

Pa3nukyjy ce ueTupu BpcTe MpUHOCA KOje WHBECTUTOP MOXKE Ja OCTBApW Kajga Cy y MUTamy OOBE3HHIIE:
HoMuHaNHM (Ky[OHCKH) TMpPUHOC, TeKyhw MNpUHOC, MPHHOC 0O Jochujehy u mpuHOC y ojpeheHoM
BPEMEHCKOM pa3fio0Jby.

Homunaunu uin Kynoncku npunoc (nominal — coupon yield)jennak je HOMHHAIHO] KAMaTHO] CTOTIIH.

Texyhu npunoc (current yield) npencraba 01HOC HOMHHAIHOT MIPUHOCA W TPIXKHIIHE IMjeHe 00BE3HHMIIA,
ma ce caMHM TUM MHjelha CBAaKOJHEBHO 3aje[JHO ca MpoMjeHama TP)KUIIHUX IHjeHa. AKO je, Ha MpuMjep
HOMUHaTHa kamatHa cronma 9%, a Tekyha TpxumHa nujera 955, Tekyhm mnpuHOC ©OM OHO

(90/955)110C= 9,424¢ Mehyrum, oBaj mokasatelb He y3uma y oO3Mp pasiuky y IujeHH usmehy
HOMHWHAJTHE BPHUjCTHOCTH W TPXKUIIHE [UjeHe KOjy MHBecTUTOp miaha. Haume, WHBECTUTOpP KOjU je KyIHO

*http://en.wikipedia.org/wiki/Consols
® Epuh, [I., @unancujxa mpycuwma u uncmpymenmu, || n3name, Ynroja mrramma, beorpax, 2003,ctp. 298.
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00BE3HHUILY Y3 JUCKOHT 110 IjeHu o 955 HoBuanux jeqununa, Hehe mooutu camo 9% Ha uMe kamare (90
Hj.), Beh u 1000- 955= 4! u,. va ume auckonra. OOGPHYTO je KOJX WHBECTHUTOpa Koju he ruiarturtu
00Be3HuIly y3 nipemujy. Taj mpobiem pjerraBa Tpeha croma nmpuHOCa — MPUHOC 110 ocujehy.

Mpunoc no xocnujehy (Yield to maturity) je ouekuBana cToma mpHHOCA Ha 0OBE3HHILY' AKO j€ KYIUbEHA 110
Tekyhoj Tp>KUIIIHO] IIMjEHH U aKo ce Apxku 1o nocmujeha. [To3HaTa je M Kao MHTEpHA CTONA PEHTAOMITHOCTH
oOBesHuIe. M3pauynaBa ce Ha 0a3u mo3Hatux BenuunHa: C —tekyhe TpxkuimHe nujere, NV — HoMuHaIHE
BpHjeIHOCTH 00Be3HMIIE M N —poka aocnujeha. To je qUCKOHTHA KaMaTHA CTOIa KOja h3jeJHaYaBa CaJlallby
BPHjEJHOCT CBHX OUYEKMBAaHMX HCIIaTa KaMmaTa M WCIUIAaTy TJIaBHHIE Ha JaH jgocnujeha ca tekyhom
TP>KUIITHOM IIMjeHOM o0Be3HuIle. Jlakie, moouhemo je u3 odpacua:

P P P NV
+

C= + +...+

5 = POV, + NVOI
(1+Ytm)  (1+Ytm)

(1+ Ytn)n (1+ Yt[)’]n Ytm Ytm (9)

Mpumjep 3. (Metona uuTepmoJianmje) [IpernocTaBUMO Aa KEIMMO KYIMUTH OOBE3HHIYy ca cieaechum
KapakTepucTHKaMa: Tekyha tpikumHa nujena je 758%;pok mocnujeha 12 roarHa U KyrmoHCKa KaMaTHa CTomna
o1 8% (y3 rogumimy uCIiaTy Kamata). Peannu npunoc mo gocmujehy Ytm oxpenuhemo koprctehn meron
MOKYIITaja U TpelaKa.

IMpermocraBumo nga je mpuaoc mo mocomjehy (Ytm) ose o6Besnmme 10%, Te hemo Ha ocHOBY TOTra
M3paYyHATH Cajalliby BpHjeaHocT ooBesnuie: C = 80|Z|V1g% +1000ll 115% = 863,72613%. akie, nobunu
cMo mHoro Behy 1mjeHy oGBesnue ox 758%,ma hemo cama mokymary ca BehoM TUCKOHTHOM CTOIOM®, Ha
npumijep 13%. C =800V, 2, + 1000115, = 704,117€$. Kao mro BHaMMO H3a6paHa CTONA je TPEBUCOKa,

jep je w3padyHara cajalimha BPHjETHOCT Mama oI Tekyhe TpkumHe 1mjeHe. To 3HauM &a je TpaxeHa
TpXKHUIIHA cTora mpuHoca u3Mmely oBa aBa 6poja (10 m 13). Jla Gucmo mpubmimkHO ompemuwin Ytm
uaTepnompahemo uzmehy 10%mu 13%Ha cibenehn HauuH:

Ta6eaa 1. EnemenTn 3a nu3pauyHaBame TPKUIIHE CTOINE MPHHOCA
(mpuHoca nmo gocnujehy) NnpuMjeHOM MeTo/Ie MHTepHoJIaluje

TpauHa IIpunoc mo TpxuHa IIpunoc no
nHjeHa nocnujehy(%) nHjeHa nocnujehy(%)
863,72616 10 863,72616 10
704,11765 13 758 Ytm
Pazianka 159,14395 3 105,72616 (Ytm - 10)

159.14395 : 105,72616 = 3 : (Ytm — 103> 159,14395,(Ytm — 10) = 105,726163
= Ytm = 11,993029%

Jlakiie, oueKMBaHa CTOMA MPUHOCA H3HOCH l'IpI/I6J'II/I>KH09, 11,993029%ito HaM TOBOPH J1a O MHBECTHPAHE
y OBaKkBy o0OBe3HUIy Owio peHTtabwiHo, Oynyhu npa je kymoncku mnpuHoc 8%, a tekyhum mnpuHOC

(80/ 758)(1100= 10, 55¢.

’ Mpeuusno m3pauyHaBame mpuHOCA 10 gocrujehy (TPXKUIIHE CTOIE MPHHOCA) BEOMA je CIOKEHO M 3aXTHjeBa WM
Tabnmie 3a onpehuBame BPHjEIHOCTH OOBE3HHMIE M COPUCTHIMPAHH KAIKyIatop (IpH 4eMy KOPHCTHMO METOXLY
MHTEPIOJIALH]e) WK padyHap.

8 Tpxumna nujena 06Be3HUIE OMaa, aKO PacTe KaMaTHA CTOIA, U OBPHYTO.

® [1IT0 je yXKu PACIIOH JMCKOHTHHX CTOMA KOjé KOPHCTHMO y HMHTEPIONALH]H, TO jé Pe3ylTaT MATeMAaTHIKH TauHHjH.
3Hauu, Jla ce MHTepIoanrja y oBoM npuMjepy Bpumia usmel)y 10%wu 12%, 10610 Gu ce jor Npeu3Huju pe3yarar.
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IIpunoc y onpehenom BpemeHnckoM pa3nod./by (YKymaH MPHHOC) je JOOMUTAK KOjU HAM JOHOCH JPIKAELC

00Be3HUIIE y HEKOM ojpel)eHOM BpeMeHCKOM pa3nobiby Tj. of BpeMeHa t mo Bpemena t +1. PauyHa ce mo

ciwenehoj popmymu™®

- P+C..-C
Ct

raje cy: R —ykynna crona mpunoca (nospara), C,, - umjena o6sesnuue y Bpemeny t +1, C, - nujena

R

(10)

o0Be3HHIIe Y BpeMeHy t n P —kymoHcka ucrara.

. P . : .
[IpBu om0 jenHaunHe YMHU TeKyhn mpuHoc — , a IPyTH KO je cToNAa KANMUTAJIHOT J100MTKA Tj. IPOMjeHa

t
1 : Ct+l — C(
IFjeHe OOBE3HUIIE Y OAHOCY Ha TIOYETHY KYMOBHY IHjeHY ————
t
Ipumjep 4. [IpernocraBumo aa je oOBe3Hnna KymbeHa 3a 1100KM u nma cMo je mpojaiid ToAuHy JaHa
kacHuje 32 850KM. Homunanna Bpujennoct oosesnune msnocu 1000KM, a kymoHcka kamaTtHa crona 8%.

VYKynHa cTomna NpHHOCa Ha 00BE3HHILY Y jeIHOTOIUITHEM pa3no0iby ApKama n3Hocuhe:

5.2 80+ (850- 1100)_

-0,1545=- 15,459
1100

IHHOHAIMAILE IMJEHA OBBE3HHIIA

AHanm3a BpHjEZHOCTH OOBE3HHIIA W KpeTama IHHXOBHX I[MjeHa je BakHa 3a MHOTE YUYSCHHKE Ha
(UHAHCHjCKUM TpXHINTHMa, Oyxyhm nga mo3HaBame OBE NpOOJIEMaTHKE IIOMaXe WHBECTHTOpPHMA Y
yIpaBJbakby MOPTHOIMjOM OOBE3HHIA U y (PUHAHCH]CKOM IUIAHUPAKY, a EMHUTCHTHMAa y OIyYHBaBmYy O
CTPYKTYpH KalHTalla. 32 eMUTEHTE je OMTHO Ja HUXOBE XapTHje MMajy BHCOKY TP)KUIIHY BPH]jESIHOCT, jep
OHa CBjeIoud O (PMHAHCH]CKOj CTaOMIHOCTH M CUTYPHOCTH €MUTEHTa. M3 OBMX M MHOTHX APYIHX pazjiora
jako je OMTHO MO3HaBATH cJbeehe YHHCHHIIC BE3aHE 3a MMOHAIIAKE [IHjeHa o6Besnmmat;

1. Kaga je TpxxumHa croma mprHoca Beha o1 KyrmoHCKe KaMaTHe CToIle, IHjeHa oOBe3Hune he OutTn Mama ox
HOMHHAITHE BPHjEIHOCTH, W Ta pa3iuka m3Mely IMjeHe M HOMHHAIHE BPHjEIHOCTH Ha3WBa CE AHCKOHT
ooBesnuue. (C < NV u Ytm > kymomncke kamarae crome); 2. Kaga je Tp)kuIinHa crona IpUHOCA Marba O
KyIIOHCKEe KaMaTHe cTolle, nujeHa oOBe3nuue he Outh Beha of HOMHMHAIHE BPHjEIHOCTH, M Ta pa3jHKa
u3Mel)y 1ujeHe 1 HOMHHATHE BPHjEIHOCTH 00BE3HHMIIE Ha3KBa ce mpemMuja Ha ooBe3nuny. (C > NV u Ytm
< KymoHcke kamarHe crore); 3. Kana je TpKuIHa CTOra MPUHOCA jeJlHAKa KYIIOHCKOj KaMATHOj CTOITH,
nyjeHa oOBe3HuIE he OMTH jenHaKa HEHO] HOMUHAITHO] BPHjEIHOCTH. 3a TaKBY OOBE3HHILYy ce Kaxe Ja ce
npoaaje mo al pari.(C = NV u Ytm =kymnoHckoj kamatHoj crorm); 4. Ako ce moBehaBa TpkuIlHA cTOIA
IpUHOCA, ITHjeHa 00Be3HMIa hie macTr, 0THOCHO aKo OIaJHe TP)KUIIHA CTOIIA IPUHOCA, IIHjeHa oOBe3HuIe he
ce moeehaTtu. Ta mpoMjeHa TpKUIIHE IMjeHe 0OBE3HUIIEC Y3POKOBaHA IIPOMjeHaMa KaMaTHE CTOIe, Ha3MBa Ce
pU3UK KamarHe crome. MHBecTuTOp TyOM 300T OBOT pH3HKa, CaMO ako je OOBE3HHWIla Mpojara NpHje
nocrimjeha, a xamaTHa cTOma mopacTe HaKOH Ipojaje; 5. 3a mary ImpoMjeHy TpXKUIIHOT MpHUHOCA, HUjeHa
oOBesnuie he ce mpomujernut 3a Behu m3Hoc mto je weHo nocnujehe kacHuje. Llto je pox mocnmjeha
nyxH, Behe cy ocumnanyje y uujenu. Llto je Onmku TpeHyTaK peanu3alyje BPUjeIHOCTH KO PEIaTHBHO
nyror gocnujeha, ucIuiaTe Kamara cy Mame 3HadajHe 3a oJpeluBame TpXKUIIHE IHjEeHe, T€ CY MPOMjeHe
TPIKHIITHE CTOIC Mare 3HauajHEe 3a TPXKHIIHY [UjeHy oOBe3HHmIle; 6. YKommko ce mpuHOC 1o nocnujehy y
TOKY KHBOTHOT BHjeKa OOBE3HHIIC HE MHjeHa, Tajga he ce JUCKOHT WM MpeMuja cMamHUBaTH 1Mo pactyhoj
CTOIIH, KaKO Ce cMamyje XMBOTHHU BHUjek oOBe3HmIe; 7. CMamHBame KaMaTHUX cTomna he Opske moBehaBatn
IMjeHy oOBe3HHMIa, Hero mTo he moBehame KaMaTHHUX CTOINA CMamUBaTH IHjeHy; 8. O6BesHuie ca Behom
KYIIOHCKOM KaMaTHOM CTOnoM umahe Mamy MpOLEHTyallHy MPOMjeHy LMjeHa ycJbel MPOMjeHa KaMaTHe
cTOme, y OJHOCY Ha 0OBE3HUIIE Ca MambOM KYIOHCKOM KaMaTHOM CTOTIOM.

10 Mishkin, F. S., Eakins, S. GhuHaHcHjcKa TpKUMTA + uHCTHTYNHjE, |V n3name, MATE, 3arpe6, 2005,ctp. 60.
1 OBe unmenmIe jako T06PO HIYCTPYje MPETXOAHO aHAIM3UPAHH TIPHMjep 6.
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3AK/bYYAK

Emucuja oO6Be3Huna, 6e3 003upa 1a T ce y CBOjCTBY €MUTEHTA jaBJba IpkaBa Wiu mpenysehe, omoryhasa
NPUKYIUbAkhe MHOTO Beher HW3HOca CpelcTaBa HEro IMyTeM IUPEKTHOr KpeauTHpama. HoMuHanHa
BPHjEIHOCT OOBE3HHUIIE je Y UCTO BPHjeMe U HeHA KIbUTOBOICTBEHA BpHjeqHOCT. OHa MpecTaBiba OCHOBHY
BpujenHocT o6Be3nuie U oormyno usHock 1000$m0 o6Be3HMIH, KOja TOTOBO YBHjeK MMa HA3HAYECHO BpUjeMe
nocnijeha, a To je BpHjeMe KaJa je KOMIaHWja o0aBe3Ha Ja WMaolly OOBE3HHIIE WCIUIATH HOMHUHATHY
BPHjE€IHOCT, OAHOCHO M3HOC TNIaBHHIE Iyra. Tp)KWIIHA BPHjeTHOCT OOBE3HHIIE j€ jeTHOCTABHO TPIXKHIIHA
IMjeHa 00Be3HHMIIE, Koja ce GopMupa Ha TPXKHIITY KPO3 OJJHOC MOHY/IC U MOTPAKILE M HE MOpa OUTH je/iHaKa
HOMHWHAJIHOj BPHjEIHOCTH.

PasnukyjemMo Tpu Mojena u3padyyHaBama TPHKHUIIHUX IMjeHa OOBE3HUIIA, MPeMa TPHU Pa3IUYUTA THIIA OBOT
¢buHaHCHjCKOT MHCTpyMeHTa (00Be3HMIIe O6e3 KyIoHa, 00BE3HHIE ca KYIIOHHMA U KOHCOJIM OOBE3HHUIIE).

PaziuKyjy ce YeTHpH BpCTE MPHHOCA KOje MHBECTHTOP MOXE JIa OCTBapH Kaja Cy y MHUTamy OOBE3HHIE:
HOMHMHAIHM WK KymoHcku npuHoc (Nominal — coupon yie)d rekyhu mpusnoc (current yield),mpuroc mo
nocmujehy (Yield to maturity)u npusoc y oapeljeHom BpeMeHCKOM pa3nobsey win ykynan npuaoc(total
yield).
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