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CTPYYHU YJIAHII

Mp Bnaaumup Mupkosuh!
EYPOBAHK E®I" a.0., beoepao

3HAYAJ PEIIO ITOCJIOBA HA TPXKUILITY HOBLHA
AncTpakT

Peno nocnosu npeocmaswajy 8pno ouman ceemenm mpicuwima Hosya. 3uauaj
peno nociosa KOHMUHyupano pacme umajyhiu y euoy mwuxoge oCHogHe Kapaxkme-
PpUcmuKe Kao u 0Cmeapenu oouM mpeosaroa Ha MelyoaHKapcKum mpxcummuma.
Iobarma unancujcka kpusza, Kao u NojeOUHAYHU WNEKYIAMUSHU NOCT08U, CV
umanu oopasa na obum u gpexseHyujy obasmsara peno nociosa oo kpaja 2007.
200UHe, anu jacHu 3HAYu ONOPAGKA YKA3YJy HA HECYMPUG 3HAYA] 08UX onepayuja
1O YKYHHY TUKGUOHOCI U PA360j UHAHCUJCKUX mpxcuwma y yerunu. Pao je na-
MeFbeH WUPOKOM ayOumopujymy u npogecuonaryuma y oonacmu gunancuja, xoju
CY Y C80juM OHEBHUM Onepayujama cyoueHu ca npooreMamukom peno nocio8a Ha
QuHancujcKum mpacuwmuma.

Kwyune peuu: peno, xonamepan, xapmuje 00 épedHocmu, 2100aiHa (UHAH-
cujcKa Kpusa, pusux, QUHaHCUjcka mpacuwma.

THE IMPORTANCE OF REPO TRANSACTIONS
ON MONEY MARKET

Abstract

Repo transactions are very important segment of money market. The importance
of repo deals continually growing, taking into account their main characteristics
as well as reached trading volume on interbank market. Global financial crisis
and individual speculative transactions significantly influenced on volume and
frequency of repo transactions from the end of 2007, but clear signals of recovery
show on undoubtfull significance of repo deals on total liquidity and financial
markets development at whole. This paper is intended for broad economic
auditorium and professionals in financial area, which are faced in daily operations
with repo transaction subject matter on financial markets.

Key words: repo, collateral, securities, global financial crisis, risk, financial
markets.

YBoa

[IpenycnoB cTaOMIHOCTH CBake €KOHOMHjE je caap)kaH y e(UKaCHOCTH CIIPO-

Bohera MOHeTapHE MOMUTHKE. Y (YHKIHjU e(UKACHOT CIIpOoBOol)era MOHETapHE MOJH-
THKE, IIEHTpaJHe OaHKe Cy Mpel MOoCeOHNM M3a30BOM J1a CBOjUM HHCTPYMEHTHMA U Me-

! vladamirkovic@sezampro.rs, vladalOmirkovic@yahoo.com
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XaHM3MMMa YTHYYy Ha KOJIMYUHY HOBIA y ONTHIAjy. Onepariyje Ha OTBOPSHOM TP KHIITY,
3aCHOBAaHE Ha TpaHCaKIMjaMa KyIOBHWHE ¥ TPOJaje XapTHja Ol BPETHOCTH Of CTpaHe
LIeHTpaliHe OaHKe y CBPXY pery/icarma JHKBHUIHOCTH OaHKApCKOI CHCTEMa, NPEeiCTa-
BJbajy BpJIO OMTaH MHCTPYMEHT MOHETapHE MOJUTHKE. ICTOBpeMeHO, IIyTeM oTeparyja
Ha OTBOPEHOM TPJKHIITY C€ yTHYE W Ha BUCHHY M Ha CTPYKTYpy KaMaTHHX CTOIa Ha
TPKUIITY HOBIA. TpaHCakIuje Koje ce 00aBipajy Ha TPXKUILITY HOBIA C€ MOTY KIacu(pu-
KOBATH Y JIBE KaTeropuje 1 To:

1. TpajHe TpaHCaKIMje — KOje MOoApa3yMeBajy KyHOBHHY M HPOIajy XapTHja OX
BpenHOCTH 0e3 00aBe3e BUXOBE MOHOBHE MTPO/Iaje, OMHOCHO KYIIOBHHE; H

2. peno Tpancakuuje (eHr1. Sale and Repurchase Agreement) — Xoje moapa3yme-
Bajy MpoONajy XapTHja O BPEIHOCTH Y3 YTOBOPHY 00aBe3y IMPOAaBIa 1a TOHOBO OTKYTIN
XapTHje O BpPEAHOCTH Ha ofpehenn gatyMm y OyayhHOCTH. YTOBOpHA CTpaHa Koja KyIyjy
XapTHjy O BPEOHOCTH je CYIITHHCKH 33ajMOJaBall, IOK je Ipyra yTOBOpHA CTpaHa Mpo-
JlaBarl Tj. Ay>KHUK, KOjH KOPHCTH XapTHjy O BPEIHOCTU Kao CpPelncTBO obe3behema mo
KpeauTy y3 GUKCHY KaMaTHY CTOITY.

Hapomna 6anka Cpouje je 31. jaryapa 2005. rogrHe 1O IPBH IIyT OPraHU30BajIa
pero ayKiuje XxapTHja O BPSOHOCTH U OJf TaJa PEro TPaHCaKIHje MPEACTaBbajy OCHOB-
HU WHCTPYMEHT nyTeM Kojer Haponaa 6anka CpOuje cripoBOIu omepanuje Ha OTBOpE-
HoM Tpkumty. Oxn 1. cenremOpa 2006. roauHe, y CKIIaay ca YCBOj€HUM HOBHM OKBHPOM
MOHETapHE TOJINTHKE, OCHOBHH MHCTPYMEHT CIpOBOJjema onepanuja Hapoane 6anke
CpOuje Ha OTBOPSHOM TPIXKHIITY Cy JBOHEAEIJFHE PETIO TPAHCAKIHje (SHITI. 2-WeeK repo)
o pedepenTHoj KamatHoj ctonn Haponue 6anke Cp6uje’. [ToyetHa pedepeHTHA Kamar-
Ha cToma, 1. centemOpa 2006. ronuHe, je n3HOCHNa 18%, 1 IEH BICOK HUBO j€ OHO H3Yy-
3€THO MpHBJa4YaH 3a MHOTe OaHKe, Koje ¢y pano naBectupaie y Cpouju. Taxo je kpajem
2010. romuHe, HUBO PETIo TpaHcakiuja qocturao 175,1 munujapay auuapa® PedepentHa
KaMaTHa CTOIla UMa yJIOTY ,,CHTHaJIHE  KaMaTHe CTOIIe Y IIpoLecy clipoBol)ema MOHeTap-
HE MOJINTHKE, Ka0 U YJIOTy HoJIa3He KaMaTHE CTOIIe, jep C€ BUCHHA OCHOBHHMX KaMaTHHX
CTOIIa TI0 OCHOBY OTIepallfja Ha HOBYAHOM TPXKHIITY ofjpelyje mpemMa BUCHHHU pedepeHT-
He cTome. ,,PehepeHTHA KamMaTHa CTOMA je HajBHIA, OXHOCHO, HAjHWKA KaMaTHa CTOIa
kojy Hapoxna 6anka Cpbuje mpuMemyje y MOCTYIKY CIpoBol)era perno TpaHCaKIHja
Ipozaje, OMHOCHO, KYITOBHHE XapTHja Ol BPEIHOCTH, ca poyHoInhy ox 1Be Henmesbe (o
12 10 16 mama).*

Ilojam 1 ocHOBHA 00eJjIe:Kja perno MocJa0Ba

Peno yroBop mnpezacraBiba yroBop 0 IpOJaju XapTHje O BPEAHOCTH y3 00aBesy
KacHHje KYITOBHHE UCTE WJIM CIIMYHE XapTHje 10 IICHH KOja je YHampex JOTOBOpPEHa Ha
onpehenu garym y O6ynyhrHoctn ogpelen ox ctpane 6anke. Permo yroBop je ekBHBajeH-
TaH KOMOMHAIIM]H CTIOT IpoAaje U Gpopeapx yroropa. Crot mpojaja pe3yaTapa y IpeHo-

2 akTyenHa pedepeHTHa kamaTHa cToma je 10% (u3Bop: www.nbs.rs) 09.07.2012.rox.

3 Byprosuh, WBan, Aunmunh Anbhenka, ,,.Bpeme je 3a pedopmy Gankapckor cuctema Cpbuje”,
yacomnuc Exonomuxka, ctp. 172, I-2011.

4 Lurar npeyser u3 ,,CMepHHIa 3a yTBphuBame kamarHux croma Hapomme Gankxe CpOuje mo
OCHOBY OIlepalyja Ha HOBYAHOM TPXKHUIITY", Www.nbs.rs
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Cy HOBYAaHHX CpEICTaBa IY)KHHKY Y 3aMEHY 3a IPAaBHH IPEHOC XapTHje O BPEIHOCTH
Kynmy (3ajMOZaBIy), 0K GOpBapa YrOBOP OCHUTypaBa OTIUIATY KPEIOUTa 3ajMOAABIY U
noBpahaj Konarepana nyxHHKY. Reverse peno yropop npencrasjba yropop 0 KyIOBHHH
XapTHje oIl BPeTHOCTH y3 00aBe3y KacHHje Npernpoiaje UCTe MU CINYHE XapTHje Mo
IIEHH KOja je yHampesa JOrOBOpEHa Ha ofpeheHu narym y OymyhHoctu oapehen ox crpa-
HE IpoJaBLa.

PEITO TPAHCAKILIJA

TOTOBHUHa

-

KYTAILL IPOJABAILL

Xaprtuja o
BPEIHOCTH
HA JOCIIEhY
OTKyII XapTHje 0J1
BPEIHOCTH
/
KYITAILL IIPOJABAIL

A

I'otoBuHa yBehana 3a oOpadyHaTy Kamarty
TOKOM Tpajama perno yroBopa

I'padukon 1. CxemaTcku mpuka3s KJIaCHYHE PEro TPAHCAKIIHUje

Reverse pemo TpaHcakmyja mpeacTaBba ,,CIMKY Yy ONIEAANy"™ pemo IOCIOBa.
Reverse perno noxpasymeBa KylmoBHHY XapTHja O BPEOHOCTH y 3aMeEHy 3a TpaHcdep
HOBIIA, Y3 ICTOBPEMEHO yroBapame Mpenpoaaje XapTHje ol BpeIHOCTH y OyayhHOCTH.
Junepn xopucTe reverse peno na OM 1mo3ajMuiIy oaroBapajyhe xapTuje o BpeOHOCTH
W Ha Taj HAYMH TOKPIUIN KPaTKy Mo3uIujy. KimjeHT Moyke KOPUCTUTH reverse pero 3a
(mHAHCHpamke HOBE KYMOBHHE WM 3a IPEBA3MIAKEHE KPAaTKOPOUHHX 1OTpeda 3a HOB-
nem. IIpenHocT oBe BpcTe yroBopa ce oriefa y TOME IITO MHCTUTYIHj€ MMajy MPUCTYTI
Cpe/CTBHMMA a J1a HUCY y 00aBe3H Ja IMKBUANDPA]Y aKTUBY.

Paznmka u3mel)y mieHe Ha MOYETKy yroBapama TPaHCAKIMje U [IeHe Ha Kpajy TpaH-
CakIMje mpeAcTaBiba 00padyHaTy KaMaTy Ha PEro TPKHUIITY 0 KO0joj je 103ajMIbCH HOBAIl,
MPUOTIKHO jeTHAK TPXKUIIHO] BPEOHOCTH MpeHeTe XapTuje of BpegHoctu. ObpadyHara
Kamara 10 K0joj ce M03ajMibyje HOBAIl KO3 PEero IOCIIOBE Bapyupa Y 3aBUCHOCTH OIT TP-
KWIITHAX YCIIOBA, Kao U y3uMajyhu y 063up aa i ce 00Be3HHIIaMa Ha TPXKHUIITY TPryje 1o
,,CTICIIFjaJTHUM * MeToz1ama (TO je CHTyalHja Ka/ia MOCTOj! BUIIAK TPAXXEbe 3a 00BE3HUIIaMa
Ha TpxumTy). @opMyrna 1mo kojoj ce oOpadyHaBa KamMara y perno Mociy IJIacu:

YVII0HCEHU UBHOC X KamamHa cmona X T

360

Kamama =
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pu gemy je: T = Opoj mana mo gocreha xapTuje ox BPeOHOCTH.

HajjennocraBHuje ce HaYMH 00padyHa KaMare carlielaTH Kpo3 jelaH XUIOTeTHY-
KU HyMepH4KH npuMmep. [IpeTnocTaBuMo, 1a BIACHUK XapTHje O BPEAHOCTH X CKJIOIH
YTOBOp O TPOJajH XapTHja O BPEIHOCTU ca (PMHAHCHjCKUM MOCPEIHUKOM Y Y IPOTH-
BBpenHocTH o 200 MIITHOHA HOBYAHUX jEAWHUIIA, Ca 00aBe30M Ja XapTHje OTKYIH Cy-
TpanaH (,,ipekoHOhHA* - overnight Tpancaknuja) mo mneHu ox 200.027.778 HOBYaHMX
jenwHMIA. Y OBOM IIpUMepy Ou pa3nmka ox 27.778 HOBYAHMX jeIUHHIIA TIPEICTaBIbajIa
KaMary Ha 1103ajMJbeHa CpecTBa (10 TOIUIIH0] CTOIH o 5% Ha ronuHy o 360 nana).

Haircut npencrappa mporneHaT AUCKOHTA 32 KOjU c€ yMambyje TP)KUIIHA BPEIHOCT
XapTHje O BPeTHOCTH, KOja je KolaTepan y OKBHPY pero mocia, kKako Ou ce oOpadyHaia
KyIOBHa IleHa. V3pakaBa ce Kao IMpOIEHTyalHa pa3iuka u3Mel)y TpiKHIIHe BpeqHOCTH
KoJIaTepaia M KyloBHe IieHe pero yroBopa. @opmyna 3a haircut je:

mpotcuuiHa 6pe()HOC7’)’l KoJlamepaja — KynoeHa yena %100

MPAHCULHA BPEOHOC KOIamepand
Wunnumjanaa MapriuHa je mporeHar peMuje Koja ce JoAaje Ha TPKUIIHY BPEIHOCT
XapTHje O BPeOJHOCTH Koja je MMOHyheHa Kao KoiaTepal y perno Hociy y Iujby oOpadyHa
KynoBHe nene. Popmyna je:

MPACUUHA 6PEOHOCT KOAAMEPana %100

KynoeHa yeHa

VKOJIMKO KoJlaTepal TPETHPaMO Kao CPEACTBO 3aIUTHTE (XSMHIa) Ol HACTyNamba
pHU3uKa HeM3MHUpema 00aBese Jpyre yTOBOpHE cTpaHe, oHAa haircut  MHALKjaTHA Map-
THHA MMajy TPeTMaH CPeICTBAa 3aIUTHTE (XCIHWHTa) HAa CaMOM CpeACTBYy obOe3behema,
OHOCHO, Kojarepaiy. M3HocHu haircut-a m WHUIMjaTHE MaprUHE 3aBHCE Ol HEKOJIHKO
(hakropa:

1. pu3MKa TMKBUIHOCTH TPXKHINTA — BE3aHOT 32 XapTHje Ol BPEIHOCTH KOje ce
Hajla3e y OCHOBH PeIo 1ocia

2. OIEpaTHBHOI PHU3UKa — y CiIydajy Aa Apyra yroBOpHAa CTpaHa HE U3MHPHU
CBOjy 00aBe3y

3. IpaBHOT pHU3HKA — Kao NPAaBHUX ITOCIEANIIa Hen3MHpeha 00aBe3a Apyre yro-
BOpPHE CTpaHe

4. pusuka Hem3Mmupema obaBesa (default risk) Ha 3amokeHMM XapTHjama of
BPEIHOCTH.

Kipyunn Hemocratak haircut-a n MHHIMjaTHE MaprUHE je Taj MITO MMajy achuM-
TpuuHO 1ejctBo. Ca jemHe cTpaHe IITHTE KyIIa, alld ca Opyre CTpaHe M3Iaxy ApYyTy
cTpaHy HeoOe30e)eHOM KPEeOUTHOM PHU3HKY.

[Nonazehn ox mocmeha, mocToje JBa OCHOBHA THIIA PENO TPaHCAKIHja: OTBOpE-
He (€HII. open) u opodeHe (eHII. term). OTBOpeHe TPaHCAKIHje ce OTHOCE Ha pPero
yroBope Koju Hemajy neduHucaH natym gocreha. KamarHa cToma Ha oBa cpeicTsa je
3acHOBaHa Ha npeonnalyjyhoj LIBOR ctonm u moxe Outn: ¢ukcHa u duykrynpajyha.
Kamara ce oOpauyHaBa JHEBHO 3a BpeMe Tpajarka yroBopa 1 He uciiahyje ce 10K ce cam
pero 1mocao He 3aBpLIM. YTOBOP C€ MOXE PacKMHYTH OMIIO O CTpaHe Kylua OO Of
CTpaHe TPOaBIa, C TUM IITO Cy Y 00aBe3H Jia Molajby 00aBemTeHhe PYroj yTOBOPHO]
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CTpaHH O CBOjOj HAMEPH HajMam-e JBa pajgHa JaHa paHuje. OpoyeHe TpaHCcaKIuje ce
ogHOCE Ha 00aBJbEHE TPAaHCAKIHN]e 32 (PUKCHU BPEMEHCKH ITEPHUOJ Ty XKH O JeTHOT JIaHa.
Peno croma moxe 6utn durykrynpajyha mim (pukcHa, aji Tpajamke TProBUHE M KOTHYIHHA
XapTHja ol BPEAHOCTH Cy (PMKCHH W YTBph)eHM MPHUIMKOM 3aKJbydnBama rnocia. Kamara
ce riaha Ha Kpajy mocMaTpaHoT Mepuoa.

Crnenu(uIHOCTH Perno MocjoBa y 3eM/baMa y pa3Bojy

[Ipumena pemo TpaHcaknyja HA TPKHUIITHMA 3eMajba y pa3Bojy je rmoyena paHux
1990-ux roxmHa Kaja Cy KyIIM 3aXTEBaJH W3HAJA MPOCEYHE MPHHOCE HAa WHBECTHIIH]E
KoOje Cy ce MOTJIe OCTBapUTH Ha toMaheM TpxwumTy. Tu mpuHOCH Cy 6uiu Behu o1 OHIX
KOjH Cy MOIJIH OWTH OCTBapeHH Kpo3 pero TpaHcakimje ooe3dehene OFEL/] mammprma
KaKo O ce yKJbYYHO PU3HK JprKama JaTor HHCTPYMEHTAa Kao Kojlarepara.

[Ipumena pemoa je yMHOTOME JOTIpHHENTA 00Jb0j TUKBUIHOCTH TPXKUIITA U OMO-
ryhuna je 6ankama y JlaTnHCKOj AMepHIIN MPUCTYT je(pTHHHjUM H3BOPHMa (hMHAHCH-
pama. Manu 3actoj je ycrmeano kpajeM 1994. rogune, ycien kpu3e MEKCHUYKOT e30ca,
ma je JOMIIO W 0 Mamer oO0MMa TproBama CBHM HHCTPYMEHTHMAa Ha (prHAHCHjCKUM
TPXKUIITAMA 3eMaJba Y pa3Bojy, YKJbydyjyhu Ty U pero TpaHcakiyje.

Pero mocnoBy Ha TPXKHUIITY 3eMajba y Pa3BOjy ce MOTY IOCMAaTpaTH M Kao 3aced-
HU TpouTHH LeHTpH. Hanme, nuiep Moxe reHepucaté npodur myteM MelycoOHOT
YKpIITama TPaHCaKIIMja, Tako To he mo0ujeHn KoaTepal of CTpaHe jeJHOT KIIMjeHTa
HCKOPUCTHUTH ¥ HCTY XapTHjy Y3€TH Kao OCHOB 32 YJIa3aK y perio mocao ca HekuM Tpehnm
JUIIEM 110 HIKOj KamaTHoj ctord. Takole, numep Moxke Mhul M Ha CTpaTernjy MOTIIyHE
SJIMMHUHALIMje PU3MKa KaMaTHHX CTOIA, aly y NPaKCH OHH YIIABHOM TO HE 4YHHE, OJl-
HOCHO, He ycariamasajy ce nocrneha xapruja nmajyhu y BUIy aHTHIHITAPaHE TPXKUIITHE
ycnose. [unep Mopa ma mocenyje 1oOpo 3Hame O JIOKATHUM KIIMjeHTHMa U HHXOBO)
KpPEIUTHO] CIIOCOOHOCTH Tako aa he 60spe KamuTaaTu30BaHe YTOBOPHE CTPAaHE 3aXTEBaTh
HIDKY TIPEMH]y pU3UKa Ha TPXKUIITY y Topel)erby ca HOBUM KIIHjeHTHMA.

CyYIUITHHCKH, PEIIo I10Ca0 NPEACTaBIba MPOAYKECHE KPeauTa, 11a je CaMUM THM U
KpEeIuTHA CIIOCOOHOCT YyTOBOPHUX CTpaHa BeoMa peneBanTaH (akrop. IlIto je 60spa kpe-
JUTHA CIIOCOOHOCT KIIMjeHTa, TO he OWTH HIKa MapruHa. YKOJIHKO j€ AWIep Y MO3UIHjH
Jla pacroyiaxke aXypHupaHHM TofaIiMa o OOHUTETy KIIMjeHTa, OHAa he u cama eBaiy-
alja TProBama y MpaBoj MEpH ofpakaBard moctojehm kpemutan pusuk. odpo mo-
3HaBaC JIOKAJHOT TPXKHILTA, IPeJCTaBJba KJbyd yTBphHBama IOHAEpa pU3HUKA KOjU Cce
Be3yje 3a KoJlarepaie, Kao M KJbyd 3a yIpaBJbarbe OfHOca u3Melhy pu3HKka M NpHHOCa Y
OKBHDY perio nocna.

Peno Tpancakmmje mpeacTaBbajy HajTIOTOOHI)H MEXaHU3aM 3a TpaHc(ep KpaTKo-
POYHHKX CpezcTaBa o 0aHaKa Koje nMajy cypuuuTapHa cpeacTBa ka baHkama Koje uMajy
motpely 3a KopumrhemeM THX cpernctaBa. Ca acmekra Kymia, OMTHO je Ja ce pU3UK
cMamH Kpo3 0be30ehuBame nprjeMa KyIybeHe XapTHje O BPEAHOCTH M HCHO IpKambe
TOKOM Tpajama TpaHcakuuje (Hajuemhe ce npske Kox neno3utapa). [Ipomgasarl He Moxe
UCTY XapTHjy KOPUCTHUTH 3a 00aBJharme HEKMX APYTHX TpaHcakiyja. [TaBume, Kymar
U IIpOJIaBall ce J0roBapajy OKo IoYeTHe IIeHe U IpaTe CBe IMPOMEHe IieHa Koje ciene. Y
cinydajy na nohe o maja Tp)KUIIHUX IeHa, Kymar he 3axreBatu gomatHo obe3deheme
Kako OM TTOKPHO WHUIIH]aJTHA NU3HOC TpaHCakIyje. JlemoHoBaHN Koarepal ce yckiahyje
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ca MHUIMjaJTHUM W3HOCOM TPaHCaKIMje, jep cBaka HepaBHOTEXa JUPEKTHO morala mpo-
¢uTabmrHOCT M MoBehaBa PU3HMK Kako 3a KyIIa Tako W 3a IMpoaaBna. MOTHB yiacka y
pero 3a BIIaCHHKA XapTHje Ol BPEIHOCTH je HIDKAa KaMaTHa CTOIa Y ONHOCY Ha ApyTe
HayMHE pUOaBJbamka CPEACTaBa, JOK je ca acIeKTa 3ajMOIaBIla OCHOBHHA MOTHB peja-
THBHA CUTYpPHOCT OBOT THIIa TPaHCAKIHja (jep Cy TpaHcakiuje ooe30ehene xapTrujama ox
BPETHOCTH Kao KOJIaTepasioM).

[TpunukoM TproBama Ha JIOKQIHUM TPXKHIITHMA, Tpeba yBEK MMaTH y BHIY pe-
CTpUKIIMje IpenBuljeHe ToKaaHoM peryinatiuBoM. Hip. y Mekcuky, 3a ojeinHe yroBop-
HE CTpaHE HHje MpeMa 3aKOHCKOj peryiaaTHBH J03BOJbeH mark-to-market komarepana
KOjH ce HaJIa3u y OCHOBHU yroBopa. TproBame XxapTHjaMa ce BPIIH yIIABHOM y aMepHy-
KAM JIoJlapuMa WIIM Y HEKOj APYToj Ol CBETCKM NMPHU3HATHX BaiyTa. [Ipobmemu ompxa-
Barka padyHa KirjeHara (T3B. custody pauyHH) ce MOTY ITOjaBUTH MPHUIIMKOM TProBamba
WHCTPYMEHTHMA Ha JIOKATHOM Tpxumty. Hajuemrhe jep ped o xapTujama Koje He MOTY
HAITyCTHTH TEPUTOPHU]Y 3eMJIBE Y KOjOj Cy EMUTOBAHE ¥ KOjUMa Ce He MO)KE TProBaTH Ipe-
Ma JIOKaJJHUM CHCTEMHMa, KOjH WIIM HHUCY JOBOJGHO Pa3BHjeHH WM CE Y BEJIMKO] MEpH
PAa3IHKYjy OX JIOKAJHUX IPOTIHCA.

Knupunr n cangupame ce obasiba npeko Euroclear n Cedela, ma camum THM pu-
3WK U3BpIIeHa (settlement risk) octaje yayTap nokanse perynaruse. C 003upom na xap-
THj€ O BpPEAHOCTH JEHOMHHOBAHE y aMEPHUYKHUM J0JIapiMa, HE MOTY HAIlyCTUTH 3eMJbY
eMHUTEHTA, M3BpIICHE U ITahame ce He OJUrpaBajy HCTOBpEeMeHO. To H3UCKYje I00aTHy
KOOPAMHAITH]Y KaKo OH ce OCHTypalIo a OOBE3HHUIIEC ¥ HOBAIl IMajy CHMYJITAHO KPETame
ToKOM omeparje. KoopauHaiija ce BpmIM mMyTeM KacTOIU OIepandja y pa3IHauTHM
BpPEMEHCKMM 30HaMa. Ha Taj HauWH ce pH3UK 3HaYajHO yMambyje Kao U CaMH TPOIIKOBH.

Perno TpxkuinTe 3eMasba y pa3Bojy o0yxBaTa TP OCHOBHA THUIIA IIPOM3BOIA: PEIIO
U reverse pemno, TpaHCaKIje mo3ajMipiBama xaptrja u sell/buy-back nocnose, koju cy
HajMame y ynorpebu. CBaka o1 MOMEHYTHX TPAHCAKIIMja MMa CBOj CIIeII(pUIaH IpaBHH,
PadyHOBOACTBEHH M 3aKOHCKH OCHOB, I1a Cy M eKOHOMCKA TyMauera Ha OCHOBY FbUX BPIIO
cnryHa. Pero TpaHcakija ykibydyje Mpojajy XapTHje oIl BpEeAHOCTH ca jelIHe CTpaHe
U TpaHc(ep HOBLA ca APyre CTpaHe, IIPH YeM Ce HCTOBPEMEHO yroBapa IIOHOBHH OTKYII
WCTE XapTHje Ha HeKX 1aTyM y OynyhHocTH. XapTuje o1 BpeIHOCTH, KOj€ Ce HCTIOPYHY]Y
KyTIIy, C€ BpEAHY]jy MO TeKyhuM TpXHITHIM IeHamMa yBehaHuM 3a 00padyHaTy KamMary.
Haxkon 3aBpierka TpaHcaknyje, XapTyja ce Bpaha OpUTHHAIHOM MPOIABIY JOK Kymail
Jo0Hja OpUTHHAIHY TIaBHHIYY yBehaHy 3a oOpadyHaTy KaMaTy TOKOM Tpajama yroBOpa.

Cayuaj Lehman Brothers — koHTpoBep3e y Be3u peno mocjioBa

Peno mocnoBu cy 6wnm u 'y cpequmry oapeheHuX KOHTPOBEP3H, a HajIIO3HATH]a
KOHTpOBEp3a je cBakako Be3aHa 3a Lehman Brothers ckangan. Hanme, cirydaj mo3Hat oz
Ha3uBOM ,,perno 105 je ycTBapu padyHOBOICTBEHH TPHUK KOjUM cy npudernmn y Lehman
Brothers xako 6m mpukazany (UHAHCHJCKO CTambe KOMIIAHHj€ 3HAYajHO Pa3IHIUTO O
peaTHOT ¥ Ha Taj HAYMH W30€TVIH PeIyTallMOHH PH3UK. 3a PasiHKy Of KIaCHIHOT PEIo
Moca, BpeIHOCT XapTHja 0Jf BpEOHOCTH KOje Cy CIy KuIe Kao konarepain cy omiae 105%
OJl BpEOHOCTH MpHUMJbeHE ToToBHHE. Ha mpumep, ykomuko je Lehman mocenoBao 06-
Be3HHUITy Bpeany 105 momapa, ona Ou Omia mpopata Ha perno Tpxumty 3a 100 nomapa.
Oga pa3nuka je omoryhaBasia KOMIIAaHHjH A2 YUTaBY TPAHCAKIIN]y KEbUTOBOACTBEHO CBH-
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JIEHTHpa Kao KIACHYHYy Mpojajy 0OBE3HHMIIE, HaKo je TocTojaia obaBe3a KOMIIaHHUje 1a
3a JieceTak JaHa TOHOBO OTKynH Ty oOBe3HuIy. Lehman je y3mmao HoOBaIl ox mponaje
00Be3HHUIE U KOPHCTHO Ta 3a OTIUIATy CBOjUX APYrHX oOaBe3a, a MOTOM je HaKOH 00ja-
BJbMBamha MEPUOJMYHUX M3BEITaja TOJaTHO N103ajMJBUBA0 HOBAI] 32 OTKYI OOBE3HHUIIE.

Ha xpajy 2007. u Toxom 2008. rognHe, IPUBPEMEHO Cy M3 CBOT OMIIaHCa CTarmba
YKJIamald MO3UIH]y XapTHja Of BpeAHOCTH, Hajuemnhe Ha nepuon usmely 7 u 10 nana,
W Kperpajy MaTepHjaHO 3HAYajHO Pa3IMYUTy CIUKY (HUHAHCH]CKOT CTama. lIpumena
OBOT PauyHOBOJCTBEHOT TPUKA j¢ MHTCH3MBHPAHA Yy AaHMMA KOjH Cy MPETXOIUIN W3-
BEIITajHOM IEpHOAy Kako OM ce yMamHO jaBHO MCKa3aHW M3HOC JieBepulia M OWIaHC
ctama. [lepronuyuHy M3BEIITAjM HUCY YKJbYUHBAIN 11033jMJbEHY TOTOBHHY MO OCHOBY
peno Tpancakmyje, Beh je Lehman mckopucTro TrOoTOBHHY 3a OTIIIATy IO OCHOBY OC-
Taaux obaBe3a, TE je yMamkbUBAO U3HOC YKYITHUX 00aBe3a M TOTAIHE aKTHBE MCKa3aHe
Kpo3 Omnanc ctama. Kpajiu edekar ce orenao u y 3Ha4ajHOM CMamemy JIeBepHUIa.
Hexkonnko manHa mo modeTKy HOBO M3BEMITAjHOT mepuona, Lehman je mo3amibnBao He-
OIXonHa cpencTBa 3a Bpahame roToBHHE yBehaHe 3a Kamary, OTKYIJBHBAO je XapTHje
O]l BpEIHOCTH ¥ Bpahao MO3WIHjy akTUBe y OmiaHc crama. Ha Taj HauwMH je mpuMeHoM
OBE TEXHHKE, y IpyroM kBaptaiy 2008. roguue, nckibydeHo 50 Munujapau gomapa u3
6mnanca crama Lehmana, a cama Kommanyja je y pHHAHCH]CKOM CMHUCITY IIPHKa3aHa Kao
»3paBa‘“. BHCOK cTereH oAroBOpHOCTH y CKaHIAy je MMaia U pesu3opcka kyha Ernst
& Young, xoja HHje Ha a/IeKBaTaH HauMH KiIacu(UKOBaIa MMO3UNMje OMIaHca cTamba, ra
je Tokom 2010. roguHe moxHeTa Ty0a MPOTHB He.

Peno mocsioBu y mepuony riiodanne puHaHCHjCKe KpHU3e

VYopkoc mpucycTBY Komarepania, epekTH (HMHAHCHjCKE KpH3e HHUCY MHUMOHIILIH
HHU pero TpXKumTa. bpure o KpeanTHOj CIocoOHOCTH KiMjeHara M MoryhHocTuMa pe-
anu3anyje BpenHocTu obe30ehema BIXOBOM MPOajoM 3HadUe Ja Cy pero TPaHCAKIIHje
yOp3aHo orpanndeHe Ha kpaha gocneha. Kako je puHaHcHpame Ha HECUTYPHUM TP KHII-
THMa TTOCTAJI0O MHOTO CKYTUb€ WJIM HENPUCTYHaYHH]je, GPMHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]E ca 3a-
XTEBMMa 3a MOTpeOHa CPeACTBA HACTYIIAjy MHOTO arpeCHBHHUjE Ha TPXKUIITY kenehn na
ocurypajy puHaHCHpame. Y MelyBpeMeHy, TpaIulMOHATHI PETIO HHBECTHTOPH KOJH CY
1103ajMJBMBAJIM HOBAII Cy C€ MOBYKJIHM Ca TP)KUILTA, IITO je YMHOTOME CMambHIIO pacio-
JIOKMBU KBaHTHUTET (HHAHCHpama. McToBpeMeHO, IMaMO HEIOCTaTaK BHCOKO KBaJH-
TETHHUX KoJaTepalla, y3 YMICHHUILY [1a Cy PEIo CTOIe 3a aMepHuKe Np)KaBHE XapTHje Of
BPEIHOCTH Najie Ha HUBO Onu3y Hyste. [7106anHo mocMarpaHo, aMepHyKO PETo TPIKHIITE
je moxmBeno 3HaTHO Behe TypOyneHIMje Hero IITO je TO CIIydaj ca €BPOICKHM DEIo
TPXKHUIITEM.

VYKkymHa BpeJHOCT pero yropopa Ha aaH 7. aenem6Opa 2011. rogune, HAKOH CIIpo-
BEICHOT UCTpaknuBama y 64 ¢puHaHCHjcKe nHCTHTYNH]je Y EBpom, je n3nocmina EYP 6.
204 munujapne, mro je pact ox 3,3% Ha MOTyTOAWIIREM HUBOY, OXHOCT pacT of 2,6%
Ha TOANILEGEM HUBOY.
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Ta6ena 1: [Ipernex peno nocioBa y eypo-30uu y nepuoxy 2001. —2011. roquna

M3BEILTAjHH ykynHo (y | peno yropopu| "reverse" perno
MEePHOJT mipa EYP) YIOBOPH
Jlenembap 2011 6.204 50,3% 49,7%
Jyn 2011 6.124 50,7% 49,3%,
Jeuembap 2010 5.908 51,0% 49,0%
Jyn 2010 6.885 53,7% 46,3%
Jletembap 2009 5.582 50,0% 50,0%
Jyn 2009 4.868 52,2% 47,8%
Jleniembap 2008 4.633 49,9% 50,1%
Jyn 2008 6.504 48,8% 51,2%
Jleuembap 2007 6.382 49,4% 50,6%|
Jyn 2007 6.775 50,8% 49,2%
Jleuembap 2006 6.430 50,7% 49,3%)
Jyr 2006 6.019 51,7% 48,3%
Jleuembap 2005 5.883 54,6% 45,4%
Jyn 2005 5.319 52,4% 47,6%
Jlenembap 2004 5.000 50,1% 49,9%
Jyn 2004 4.561 50,6% 49,4%
Jleniembap 2003 3.788 51,3% 48,7%
Jyn 2003 4.050 50,0% 50,0%
Jleuembap 2002 3.377 51,0% 49,0%
Jyn 2002 3.305 50,0% 50,0%
Jleuembap 2001 2.298 50,4% 49,6%
Jyn 2001 1.863 49,6% 50,4%
UzBop: ICMA

OmnopaBak eBPOIICKOT PETo TP>KHUIITA j€ YCIIOpPEH, a TIIaBHH Pa3Jior jecy nmoBehane
TEH3Hje Y 3eMJbaMa eypo-30He Kpajem 2011. roguHe, mITO je HACTAB/LEHO M TOKOM IIPBE
monoBuHe 2012. ronuHe, mMa ¢y MHBECTUTOPH OTIPE3HHUJH U 3HAYAJHO CY CMABWIA 00UM
Tproeama. Behu crenen aBep3uje npema pu3nKy ce Oriieia U Yy TOME IITO j€ YO IpiKaB-
HHUX XapTuja o BpeIHOCTH NoBehaH, a PEeryJaTopHU 3aXTEBH Cy yTHNAIH Ha ,,IIPOMY-
Keme' poka mocriehia Ha eBPOIICKOM PETIo TPIKUIITY.

ITouer ox cpenmue 2007, moBehana 3a0pHHYTOCT O KPETUTHOM PU3UKY IPYTHX
YTOBOpHHUX cTpaHa U moehana moTpeda 3a TUKBUAHOIINY Cy BOIMIN Ka KPYITHUM II0-
TpecuMa Ha KPEIUTHUM TPXKUIITHMA U TPKHUIITHMA HOBIA. OIITpe MPOMEHE IIEHE aKTH-
Be Cy pesynrupaine y Behoj HEM3BECHOCTH OKO BPEIHOCTH KoJaTepala, KOji ce CBE TeXe
BpEIHYjy U CBe Cy HIDKeT crereHa jJukBuaHocTd. Y CAJl, pemo crome ¢y CymTHHCKA
ncka3zane 3HaTHO Behy BomatmiaHOCT Hero y Eypo 30Hu n Benmkoj Bpuranuju u jaBmo
ce mpobneM ob6e30ehuBama cpeacrasa o gocreha gyxer o jenqHor Mecena. [Ipodun
00e30ehema je MocTao MHOTO KOH3EPBATUBHH]H, a 3aXTEBH 32 MapTHHAMA Cy IOPACIIH.

Tp>KUIITHA YCIIOBH CY 3HATHO IoTopIimany modetkoM mapra 2008. ronuae. Hajeha
JKpTBa TaKBOT HapyIlaBama TPXKHINTA je Onira amMepryka MHBECTHIMOHa OaHka Bear
Stearns, koja m30erma OaHKPOT CPEIMHOM MapTa caMo 3axBaJjbyjyhu mpey3uMmamy of
crpane JP Morgan Chase 6anke, y3 mogpmmky ®@enepanaux Pezepsu CA/l. Kaxko je kpuza
nmoOujana Ha MHTEH3UTETY, TAKO j€ CUTYyaIlHja Ha Pero TPXKUIITHMA Onjia CBe IpaMaTHy-
HHuja, Hapounto y CAJl. OpodeHa peno Tp)KAIITa Cy MUHIMH3HpPAJIA CBOjY aKTHBHOCT,
ca MaJIUM 0OMM aKTUBHOCTH M TO y focrehnma ayKuM Off jeZJHE HeleJbe. AKTHBHOCT Ha
pEero TPXKUIITHMA j€ 1OCTaa CBE BUINE KOHLEHTPHCAHA CaMO Ha BHCOKO KBAJINTECTHE
KoJIaTepaje — pPero yroBOPH y NPUBPERN WM CTPYKTYPHUPAHH IIPOU3BOIM BHIIE HHUCY
6mmn Mmoryhu. KpennTHe nrHHMje ce 3Ha4ajHO CMameHe a JINMUTH CYKESHH.
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Kpwuza je nobmuna HOBe 0Opuce camuM GankporoM Lehman Brothers 15. cenrrem-
6pa 2008. roguue, HacTaBJbajyhn HeraTuBHE TpeHIoBe. Hanmopu meHTpamHux OaHaka
3emaspa EBpone u y CAJ] ycMepeHnx Ka TOKamnTaIn3aliji OaHaka u yonakaBamy KpH-
3¢ Cy IMOYeNH J1a Ce OMIeAajy Y MalluM IoMaruma Habosse. Peno TpxumTa cy Takohe
MoKa3ajia Hampesak, jep cy Omma omoryhena myxka mocmeha xapTHja O BpPEIHOCTH a
caM IIpoMeT je mopacTao. Pero crore cy modesne na ce HOPMAIHU3Y]jy, a TPAAUIHOHATHA
WHBECTHTOPH Cy IOJIAKO IOYEIH /1a ce Bpahajy Ha Tp)KHIITe.

®denepanne pesepse CAJl u EBporicku On6op 3a Perno mociose (oBnamheHo Teno
Mehynaponse Acouujanuje 3a Tpxuinte kanutaina - ICMA®) cy Bpuiiwig pasnuuute
mporieHe BenuuuHe pero Tpkumra. Kpajem 2004. rogmHe aMepHyKO TPXKHUIITE PEro
TpaHCaKIyje je ocTurio HuBo o 5.000 Munmujapan gomapa, J0K je €BPOIICKO TPIKHIITE
Takol)e MOXKHMBJhABAJIO MHTEH3WMBAH pacT y nepuony ox 2001. — 2006. ronuHe y3 oue-
KnBame Ja he ce Taj TpeHJ HACTaBHUTH ca cTynameM Ha cHary bazen II perymaruse.
Mehytum, momMeHyTe porHose ce Hucy octBapmie, Beh je y CAJl m y Mamoj Mepu y
EBponm, Toxom 2008. roguHe AOMIIO 10 KOHTPAKIMja Y KpeTamy Ha Peno TPXKUIITY a
CBe Kao roceaniia rmobanHe ¢punancujcke kpuse. JJo cpeaune 2010. rogune, TpiKUMITA
Cy TOKa3aJie 3HaKe OMOpaBKa M MOKyIIaja IOBpaTKa Ha CTambe Mpe KPHU3e.

PasmiunTa nunamuka mopemehaja y EBpornn n Amepuiiu ce o0jammasa creaehim
(hakTOpUMA: pa3NMKE y BPCTU YUECHHKA Ha TPXKUIITY, PA3ININTE MEPE LIEHTPATHUX Oa-
HaKa U pa3jiMKe y ONepaTHBHUM IPOLELypaMa, pelaTHBHA PACIOIOKHUBOCT KoJlaTepania
¥ Ha9MHY 00padyHa pero CTola y €ypo-30HH. YIOPEIHA aHaI3a IIPOMEHA PEIo CTona y
CAJl u EBporn mokasyje na cy nopemehaju Ha Tpxxummrty CA /] MHOTO 030MJBHHU]U HETO Y
EBpormm. Kibyunu ¢akTop KojuM ce cBe To objarimaBa jecTe JOMUHAINja HHBECTHIINO-
HUX OaHaka, YMjH ITOCIOBHHA MOAET (YyHKIIMOHICAkA je MOAPa3yMeBao yina3aK y BUCOKO
pHU3UYHE TPaHCAKIIHjeE.

Opx mapra 2008. ¢uHaHCHjCKa KpH3a je JOIUIa IO Tadke kajaa moBehaHa asep-
3Mja MpeMa pU3HKY 3ajeHO ca HEeM3BECHOIINy JOBOIM 10 TOTA Jla YYSCHHUIM Ha PEIo
TPKHUIITY HE NMPUXBATajy HUIITA OCUM APKaBHHUX XapTHja O BPEIHOCTH KaO CPEICTBO
00e36ehema. To je mocmeanyHo mosehasio Tpaxmy 3a ApKAaBHUM WHCTPYMEHTHMA 3a
peno TpaHCaKIHje, ajlil je NCTOBpeMeHO nprMeheHa HecTaluna Ap>KaBHAX XapTHja O
BPEIHOCTH Ca MPOAYKECHEM TPajarmba Kpu3e.

DduHaHCHjCKa KpU3a UMa AyTOpodHe MocieaunIie Ha perno Tpxkumre. [Ipsu cet mo-
cllenuIa je caapxaH y kopuihemy peno TpxkumrTa. GUHaHCHPamke MyTEM PEno TpaH-
CakIlfja je 0CTaJIo jeJaH ol ONTHHUjMX W3BOpa KalnTaia 3a 0aHKe U Apyre puHAHCH]jCKe
nHCcTHUTyIHje. DUHAHCHjCKa KpH3a je JEMOHCTpHpaa Ja 9ak U Hajsehu u 100po mo3u-
IIMOHUPAHH KIIMjEHTH MOTY OUTH KPTBE HEIMKBUAHOCTH U HECOJIBEHTHOCTH. Y TaKBHM
CUTYyalyjama, 3Ha4aj KBaJIUTETHOT cpencTBa obe3behema mocraje cee Behu. Jpyru cer
UMITIMKaIMja Ce OAHOCH Ha IIPAKCy YIpaBJbakba PU3MKOM BE3aHO 3a PEIO IOCIOBE.
Pemo TpxkumTe je moctano GoKycHpaHO Ha Ap)KaBHE XapTHje O BPEOHOCTH y3 mpede-
peHIMje Ka BUCOKO KBAIMTETHUM CpeicTBUMa 00e30eherma, koja cy TUKBUIHA U OIIIITE
npuxBahena. VIcTOBpeMEHO ce YMHHU [ja PEro TPKHUIITE CTPYKTypHPAHUX MPOU3BOAA U
HHUCKO KBaJIUTETHUX KoJjlarepajiia Hehe Tako Op30 BpaTHTH CBOje HEKAJAIIkhe ITO3UITH]E.
Mapruse cy nopacie 1 BepoBaTHO he ce Ta TeHAEHIIN]ja HACTABUTH, HAPOUNTO 33 MakbE
JUKBUAHE BpcTe 00e30ehema.

5 ckpahennma ox: International Capital Markets Association - ICMA
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[Mocnensu ceT MoceanIa je Be3aH 3a OllepaTHBHHU PU3HUK Ha pero TpUmTy. Cee
Behin Opoj HEyCHemrHO peaan30BaHUX PEIo ITOCIIOBa, CTBapa mopemehaje y omeparus-
HOM (YHKIIMOHHUCaBmY TpxumTa. Bonehe meHTpamHe 6aHKe MOCTajy MHOTO aKTHBHH)E
Ha OBUM TPXKUIITHMA, IPOIIUpYjyhn moromHe Kojarepasie y MoCI0BUMA 1103ajMIbIBAba
n urpajyhu mocpesHnuky ymory Ha TpKumTy. Pasmepe y kojuma he HOBe omepaTuBHE
IpoIeIype MOCTaTH CTaHE WM OWTH 3aMeeHe HOBUM OCTaje jeTHO O HajOMTHHUjUX
muTama y OyayhHOCTH.

3ak/byuak

Peno mocnoBu npeacTaBibajy jeAHy O HajBUIIEC KOpUITNEHHWX Omepanyja Ha OT-
BOpPEHOM TpxHIITY. OBH IOCIOBH JOHOCE 3Ha4ajHe KOPUCTH CaMHM aKTepyMa TpaH-
cakIiyje, a ¢ 003MpoM J1a je TIpeIMeT OBOT Tocia cpeacTBo obe3zbelhema (komarepan) y
BUAY oapeheHe akTuBe (XapTHje O BPETHOCTH), YECTO C€ Y MPAKCH KaXke N1a Cy pero
HIOCJIOBH YCTBApH KOJIaTepaIn30BaH KpexutT. CUTypHOCT OBOT BHAA [IOCIIA je OJIMYEHA Y
aJIeKBaTHOCTH ¥ TIOY3AaHOCTH cpeacTBa obe3behema Tj. KomaTepasia. YUECHHUIIN y pero
HOCITy Ce O NpaBwiIy (GOKycHpajy Ha JMKBHAHE KoJlaTepajie, HE3aBHCHO 1a JIU Cy Ha
CTpaHU KyIIlla WIH MPOJABIa MPIIUKOM peanm3anuje mocia. CaMmo mocTojame KomaTe-
paja IONPHHOCH yMamey PU3HUKA 32 YTOBOPHE CTpaHe, ajli TO He 3Ha4W Ja PU3HK HUje
MMaHEHTHa KaTeropHja pero MOoCcIoBUMA. [ako je KpenuTHH pU3HK BPJIO HU3AK y CIIy-
Yajy perio 1ocia, yroBOpHe CTpaHe y perio MoCITy ¢y CyOueHe ca HajMarbe TPH pa3induTa
THIIA PU3UKA U TO:

- TPXWIIHUM PU3HUKOM - YCIIEZ MIPOMEHE IIeHEe XapTHje O BPEAHOCTH Koja je

nuckopumrheHa kao Kojarepa,

- DHU3MKOM Jpyre yroBOpHE CTpaHe - YKOJIUKO Jpyra cTpaHa OgyCTaHe O pea-

JU3aIMje JOroBOpa MM oAOHje 1a U3MUPH CBOje o0aBese; ’

- ONIEpaTHBHHM PHU3HKOM - KPO3 OTEXKAHO OIEpaTHBHO (YHKLIHOHHCABE Y

mojenuHUM (azama o0aBJbamba TPAHCAKITH]E.

Naxo je mmobanHa ¢pUHAHCHjCKa Kpu3a 3axBaTiiia GHHAHCH]CKAa TPXKUINTA Y Iie-
JIMHH, 2 CAMUM THM U PEIIO TP>KHIITE, IPBU 3HALM OIIOpaBKa KOjH Cy Beh BUIJBLHBH Cy
OMax OCTABWJIM Tpara M II0 PEIo omepalryje, Koje ce Bpahajy y enuieHTap JemaBama
W TI0CTajy MTOHOBO aTpakTHBHE 33 yUSCHUKE Ha TPIKUIITY, TPEBACXOAHO 300T CBOjUX Ka-
pakTepHucThKa. Permo yroBopu urpajy KJbY4HY YIOTY yV €(HKACHO] aJOKAIlMj! KarnTa-
7a Ha GuHAHCHjcKUM TpxkumTuMa. OHU Cy ommTenprxBahaHu O cTpaHe yYeCHHKa Ha
(hMHAHCHJCKUM TP)KUIITAMA, & UCTOBPEMEHO TNPECTaBIbajy 0e30enaH u je(pTHH HaYHH
32 MHBECTUIIMOHE (POHIOBE, NETIO3UTHE WHCTUTYIIH]E U IpyTre MHCTUTYIIH]E, a 1M03ajMe
BHUIIIAK CBOjHX CPENCTABA.

Peno TpaHcakiyje 3Ha4ajHO yMambyjy pU3UK JpyTe YTOBOPHE cTpaHe (counterparty
risk), a came rieHTpaHe 0aHKE UX KOPHUCTE Kao CPEACTBO 33 peaIn3annjy KpaTKOPOIHUX
KpenuTa W Ha Taj HaUWH YUHE MOHETapHy MOJIUTHKY edukacHujoM. CMameme pru3nKa
Jpyre YrOBOpPHE CTpaHE M MOCJICIMYHO CMABCHe KaMaTHUX CTOINA YHHE PEIO IOCIOBE
BPIJIO HIOXKEJFHHUM Ca aclieKTa KOpHOpaTUBHUX Oy)kHHKa. Onu he ce mo mpaBmiry ompe-
JeJbMBATH 3a PEIo MOCJIOBE M3Y3€B y CIIydajy Ja He II0Ceayjy IOBOJFHO KBAJIUTETHO
cpencTBo obe3behema y BUILy XapTHje 0] BpEAHOCTH KOja CITy’KH Kao Konatepai. Y ToM
BaHPEIHOM CITydajy, KOPIOPATHBHH AYKHUIM he ce OMIyduTH 3a Apyre OOIUKe M03aj-
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MHIIa, Ka0 HIIP: eMUTOBAKE KOMEPIIMjaIHUX 3alKca, MOBIaYeHhe KPEAUTHUX JIMHU]A OfT
Oanaka mnn eBeHTyasHO MelyOaHKapcke mosajmurie. Pemo mocioBu omoryhasajy me-
HallepruMa pHu3HKa 1a GHHAHCHPAEM IyTeM XapTHja O BPEIHOCTH 00e30ee JIeBepHIL.
HcToBpeMeHO ce Kpo3 MHTEH3UBHHjE 00aBJbabe PETIO ONepaliyja MoarKe YKyIIaH HIBO
JUKBUAHOCTH, IITO HEABOCMHUCIICHO yTHYE Ha e(hUKaCHOCT U Pa3Boj (PMHAHCH]CKUX Tp-
JKHIITA Y [ETUHH.
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