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IloriiaBipe 1

YBOI

Omruje (eHMI. options) ¢y BPeJIHOCHU MAIMPH KOJU Ce OJHOCE Ha HEKe
JIpyTe BpeJTHOCHe Manupe W Yuja je MeHa U3BeJieHa U3 TUX JPYTUX BPEIHO-
caHux nanupa. OIImja je yroBop Koju OHOME KO T'a, IOCeLyje j1aje IPaBo, ajiu
He 1 00aBe3y, Ja KyIH WIH Ja Pojia HeKH BPEJIHOCHU Tanup (aKTHBY ) MO,
ojpeherHnmM ycaoBuma. ¥ 0BOM pajy Oasmhemo ce omnmnmjama Ha gpopBapi U
djyaepc yrosope.

Dopeap, yrosop (enri. forward contract) je yroBop KOjuM ce CTpaHKa
obaBesyje Ja Kyluu Wid npojga poby (miu BPEJIHOCHE Ianupe, HOBAll, aK-
IHje) 1Mo yroBopeHoj nenn y TpenyTKy 1, xKoju he joj 6utn mcnopydenu y
TpenyTKy 1.

®jyuepc yroop (eHri1. futures contract), kao u dopBap/ yroBop, mpe/i-
CTaBJba CIOPA3YM Ja ce KYIH WM MPoJa poba Mo yTOBOPEHO] EHU ¥ HEKOM
oynyhem TpeHYTKY.

Dopeapue, 0HOCHO (jydepcHe OIIuje ¢y BPEJIHOCHU MAlUpH KOjU Ce
oxHoce Ha opBapaHe, OJHOCHO djydepcHe yroBope. AKTHUBHPAHEM OBE
OIIIHje CTUYEe ce Mo3unuja y (opBapi, oaHocHO dhjydepc yroBopy.

Kowmucuja 3a tprosuny ¢djyuepcuva y Amepuru (The Commodity Fu-
tures Trading Commission) mO3BOIIIA je TPrOBarbe onmnujaMa Ha gjyaepc
yropope 1982. ma ekcepumenTtasnoj 0a3u. CrajgHa TProBHHA OH00pEHA je
1987. m ox Taja momy/TApHOCT OBUX OMNIHja KO/ WHBECTHTOPA PACTe BeJn-
KOM Op3HHOM.

Y oBoMm pajy pazmMorpuhemMo Kako (bpyHKIHOHHINY dopBapane u ¢jy-
YepcHe OIIHje, OpeInieMo ropkhe U J0mhe TPAHHIe 33 HUXOBe IeHe U YO-
g passuky udmehy djydepcHux onrnuja u onnuja Ha akTuBy. Bujgehemo
KaKO Ce MOYKe OJIPEJIUTU TeHa (DjydepcHEUX omiuja nomohy GuHOMHOT MO-
nea Wn mpexo popMyIa CATTHEX oHnM Koje ¢y Biaex!, ITlonc? n Mepron®
U3BeJIN 3a OIIHje Koje ce OJHOce Ha aKIHje.

L®umep Baek (1938 -1995) - aMepuuKyl eKOHOMHUCTA,
2Majpon Iosic (1941 - ) - KaHAJICKO - aMePUYKU €KOHOMUCTA
3PoGept Mepron (1944 - ) - aMepuvkn eKOHOMHCTA



IloriaaBsipe 2

PopBapa u pjydepc yroBopu

2.1 OcHOBHE CIWYHOCTH U pa3jmuke m3mehy
djyuepc u dbopBapa yrosopa

BajeHuuke KapakTepuctuke (opBapi u ¢pjydepc yropopa cy Ja Ky-
nan (OJHOCHO MPOJABaIl) mpey3uma obaBe3y Ja Kymnu (mpoja) akTupy (Ha
npumMep, QUHAHCHJCKE HHCTPYMEHTE, KUTAPUIE, 3JaT0, BajlyTe...) Ha ja-
ty™m gocreha (enrst. maturity date), y onpehenoj komwdaunn (eHri. contract
size), o yropopenoj nenu (enri. delivery price) K, Koja ce yroBapa Ha JaH
CKJIallamba YrOBOPa, a BaxkKu Ha jaryM jocieha. Pok gocneha T je Bpemen-
CKH IIePHOJI O] TPEHYTKA CKJIAIaha YroBOpa 0 JTaTyMa meropor gocuelia,
u3pazken y rojunama. Kaxe ce ja Kyual, akTube 3ay3uMa JIyr'y HO3UILUAJY
(enrut. long position) y dopsapay (dbjydepcy), a mpomaBall KpaTKy HO3H-
uujy (enra. short position).

OcnoBra pasyimka u3Mehy oBa jiBa puHAHCHjCKa JlepUBaTa je IITO Ce
dopBapau ckaalajy IupeKTHo u3Mely aBe cTpane, 0K ca ¢jydepcuma Huje
tako. Tprosuna ¢djyuepcuma ce onBuja Ha OGep3aMa U yrOBOpEHe CTpaHe
Cy MO3HATE jJaBHOCTHU, 3a Pa3auky of (opBapaa KOju ce MOry CKJamnaTh
JIOTOBOPOM JIB€ CTpaHe M He IMOCTOjU HUKaKBa 0bDaBe3a 00jaB/hbUBaha.

[lopen Tora, ¢popBap/u ce Hajueirhe peajusyjy Ha JaTyM Jocieha mpo-
METOM aKTHBe hopBapa W HOBIA, Tj. MHBECTHTOP KOJU 3ay3UMa KPATKY
HO3UIK]Y V (bOpBapIy UCIOPYUYje aKTUBY HHBECTUTOPY KOJU 3ay3UMa, IyTY
HO3MIM]Y 3a Kojy miaha yroBopeHy meHy. 3a pasauky oi (popBapaa, djy-
9epcHu ce MOTY peajn30BaTH Ha JIBa HAYWMHA: WHBECTHTOD KOjU 3ay3uMa
JIYTY TO3UIM]Y YeKa jaryMm jocrneha ¢gjydepca u Kynyje akTHBY IO YCJIO-
BHMa, HaBeIeHMM Y YIOBODY, MJIM IIpe jJaryMma mociehia 3ay3mma KpaTKy
no3unujy y dbjydepcy Ha UCTYy aKTUBY U ca ucTuM matyMowm mpocrneha. OBo
IOCJIE/Ibe, HA3UBA Ce JOII W TPErOBHHA yHA3a/l (eHIVL. reversing trade) win
HEYTPAJUCAHE, OTHOCHO JUKBUJINPATHE MO3UIHje, jep ce MPo/iaje TPeTXOTHO
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KyILbeHO IpaBo. Belinna mimekyaanara ' Ha oBaj HAYMH BPIIM JTMKBUIU-

parbe Mpey3eTuX MO3IHja, jep IUXOB IIJb HHUje CTBapHa MCIOPYKa aKTHBE,
Beh ocTBapuBame mpoduTa nMpey3uMameM PU3UKA.

Paznuka ¢jydepca y ogHocy Ha dopBap/ je u y TOMe IMITO JATYM JI0-
cueha Koj BUX Huje noTnyHo oxapehen, Beh ce onpehyje mecen ucrnopyke,
TaKO JIa HHBECTUTOP KOJH 3ay3UMa KPATKY IMO3UIHU]Y V (hjydepcy uMa IpaBo
J1a m3abepe TaH, TOKOM Mecella UCIOPYKe, Kaja hie J1a U3BPIIN HCIOPYKY.

Kako cy dopsapau yropopu usmely jiBe crpaHe, yBeK MOCTOJU MOTEH-
IMjaJTHA OTTACHOCT J1a ce OHM He peaJsn3yjy. Temko je mwahu mcmopyumnoria
pobe, OJHOCHO aKTUBE, KAO IITO je U TeIIKo Hahu 3amHTepecoBaHOr KYIIIA,
300r 4era ce OBUM yrOBOPHMA 3HATHO Marbe TPryje.

2.2 Hamara gyre m KpaTke MO3UIIAje KO
dopBapa yrosopa

NuBecturop Koju je 3ay3eo Jyry no3uinujy y opBapjiy ca POKOM J10-
cueha T roguna, y obasesu je ja Ha garywm jocreha popBapia Kynu akTuBy
qrja je meHa y TOM TpeHyTKy St, mo yroopenoj nenn K. Hamaara (enr.
payoff) ayre mozuiuje y GopBap/y 3a jeJUHUILY aKTUBE je

St — K.

ChanvyHO, HHBECTUTOP KOJH je 3ay3e0 KpaTKy mo3unujy y ¢doppapiy ca
pokom jgocrieha 1, y obape3u je ja Ha jgarym jgocreha dopsapaa mposa
aKTUBY 4Wja je TPeHyTHA TPIKUIIHA TeHa St, mo yroBopenoj nenn K. Ha-
I1aTa KpaTke nosuiigje y hbopBapiy, OJHOCHO JOOHUT, 3a JeIUHUIY aKTHBE
je

K — Sp.

3a caunmbaBambe OBOI' YrOBOpa HHje MOTPEOHO ILJIATUTH HUKAKBY CYMY,
300r Yera HaijaTa 3a (popBapi yroBop IpejIcTaB/ba TOTAJHA JOOUTAK WA
rybuTak 3a HHBECTHTOPA.

2.3 JImeBHO yckJjalhmBame padyHa mMaprmHa
Koa (pjyuepc yrosopa

CacraBHu 71e0 cBakKe TproBune hjydepcuma je omeparnja KJInpuHra, O/1-
HOCHO JIHEBHOT' ycKJahuBama padyHa MapruHa ca TPXKUITHOM IeHOM ¢jy-
depca (enri. daily settlement, marketing to market), 360r dera ce cBakor

IMnexymnanuja je TproBuHa poOGOM WM BPeIHOCHHM HAIIPHMa, KOje KapaKTepHIIe
HeyoOMUIajeHo BUCOK HUBO PHU3HUKA, KOjU je KoMmie3oBaH moryhromhy orpoMue 100uTH.
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TproBadkor JgaHa oapelyje omrosapajyha djydepcha mena (enri. settle-
ment price, closing price). Haunu mwenor ¢popmuparma ce pasinkyje y 3a-
BHCHOCTH OJI TPXKUIITa W BpcTe djydepca. Ha mpumep, Ta mena mozke
IpeICTAaB/HATH TEKUHCKY CYMY (hjVIepCHUX TeHa y HMOCTeTHUX HEKOTUKO
MUHYTa TPTOBAYKOL JaHa WX (jydepcHy IeHy IO K0joj je peaJm3oBaHa
OC/IE A TPrOBUHA.

Omnepanuja KJIUPUHTA Ce O/BHja MPEKO KaupuHmKuX Kyha. CBaka Tp-
ropuHa Ha 6ep3u ce MOpa OCTBAPHUTHU IIPEKO WIaHOBa Oep3e, a (PUHAHCU)CKO
NopaBHAe CBaKe TPAHCAKIUje MpeKo KanpuHiike Kyhe. Knupunmka kyha
BOJIM padyHa O TOMe Ja ce 1Meo (PUHAHCHJKU apaHKMaH yPeTHO U3BPIIN U
y Te CBpXe KOPHCTH MHHUNUjasHy mapruny (enri. initial margin). To je
HOBYAaHU U3HOC KOjI/I KYIIITK 1 IpoaaBIA Mopajy OCTaBUTH KaO OCIIO3UT KO/
KJIUPUHITKe Kylie, 9uMe ce OCHTypaBa ypeaHO W3BPINaBaime obapese moc/e
3aK/byUnBarma yropopa. (UBaka KaupuHIIKa Kyha onpelyje BUCHHY WHUITH-
jaJiHe MapruHe y 3aBUCHOCTH OJT OKOJTHOCTH KOje BJIaJajy Ha TpxKumTy. Ha
Kpajy CBaKOI JaHa TProBarba, PAUyH Maprune ce npuaarohasa y CKjaiLy
ca JIOONTKOM WM TyOMTKOM WHBECTUTOPa KOju HacTaje 300r mmpomene gjy-
YepcHe TeHe Ha TpKumTy. Jloma rpaHua J0 Koje MOZKe MacTh CyMa Ha
padyHy MapruHe ce Ha3UBa MapruHa oJp:KaBarba (€HIJI. maintenance mar-
gin) u oHa Hajuenthe uznocu 75% ununujasne maprune. Kaja BpeJHOCT Ha
padyHy MapruHe JOCTUI'HE MApIrUHY OJIpzKaBaba, MHBECTUTOPY ce yiryhyje
no3us (eHrs1. margin call) na no caeneher gana MOMyHH padyH MapruHe J0
UHULMjaTHE Maprune. PadyH Maprume ce JOMymHaBa JIE€JI0OM CyMe Koja ce
Ha3WBa MapruHa Bapupamba (eHIVI. variation margin), a KOju je HHBECTHTOP
110JI02KM0 KOJ1 6pokepceke Kyhe?. YKo/IHKo HHBecTUTOp He 06e3benin Map-
TUHY Bapupammba, OpoKep JUKBUINDA HeroBy mo3unujy v ¢djydepcy. Ilocre
nopaBHambha CBUX TPAHCAKIMja KJIMjeHT MOzKe 1nmoByhu cBa cpejcrTsa Koja je
MOJIOYKUO HA UME€ MapPTHHA.

Y cayyajy nmaga gjydepcHe meHe HEKOT TPrOBAYKOT JaHA IOCTe CKJIa-
Harmba yropopa, HHBECTUTOP KOjU 3ay3uMa JAyTy MO3UIU]y Y dpjyduepcy je Ha
ryouTky, jep ce obape3ao ja he KynmuTu akKTUBY 110 YTOBOPEHO] IIEHU KOja je
caja Buima o1 (pjydepcHe IeHe, TAKO J1a Ce HeroB PAUYYH MAPIUHE CMAHIO
3a pas3anky jydepcHe IeHe W yroBOpeHe IteHe. 300r Tora Opokep Mopa
MJIATATHU, TTPEKO HEKOT YjaHa KJAUPUHINKE Kyhe, ryOuTaK KOju KJIUPUHIITKA
kyha mpociiehyje 6pokepy MHBECTHTOPa KOjU 3ay3UMa KPATKY IO3UIIH]Y.
Hberos pauyn maprune ce nosehapa 3a 100HjemBy PA3JIHKY.

Ob6pathno, ako johe 10 pacra djydepcHe IeHe, jep je MHBECTUTOP KOju
3ay3uMa KpaTKy MO3UIHjy Ha I'YyOUTKY, herOB PadyH MapruHe ce yMarbyje
3a pazauky jyduepcHe IeHe W YrOBOPEHe IeHe, MPHU deMy Ce 3a Ty CyMy
yBehaBa padyn Mapruie WHBECTUTODPA €A JAYTOM MO3UIUjOM. AHAJOTHO ce
Memajy padyHU MapruHa oba WHBECTHTOPA Ha KPajy CBAKOI TProBaYKOT
JlaHa JI0 Jaryma Jocneha kajia J1o/1a3u J10 1IpoMeHne gjydepcHe LeHe Ha

2@upwma Koja Jeryje Kao TOCPEIHUK y TpaHcakImjaMa n3Mely HHBECTHTOpA.
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TP2KUIIITY.

IMTpumep 1 Ilpemnocmasumo da je unsecmumop 3ay3eo J Kpamruxr no3u-
wuja y djyuepcuma na cpebpo, no djyuepcroj yenu 19.97 USD sa ynuy®
(0z). @jyuepc 2nacu na 5000 oz cpebpa, unuyujasna mapeuna je 1000
USD, a mapeuna odpocasarva 750 USD.

Kaxo je uneecmomop npodao & djyuepc 1y2080pa, UHUUUIAAHG MAPLUHG
uanocu 5 - 1000 = 5000 USD, a mapeuna odprcasarsa 5 - 750 = 3750.

Axo je uena npsoz dana no ckaanary yeoeopa 20 US D 3a yHnuy, xpamra
nosuyuja je wa 2ybumxy 3a 0.03 USD 3a ynuy, wmo usnocu 0.03 - 5000 =
150 no ¢gjyuepcy, odnocro yxynro 750 USD 3a & gjyuepca. Pavyn mapaure
UHBECTUMOPA KOJU 3AY3UMG KPATMKY NO3ULUJY J€ YMGHEH 3G Ma) U3HOC,
na ce Ha Kpajy npeoe daHa na rwemy narasdu 4250 USD. Hemospemero je
PAYYH MAP2UHE UHBECMUMOPG ca dyz2om noduyujom yeehan za 750 u us-
nocu H750. Karxo mapeuna 0dporcasarea nuje docmuznyma, un8ecmumopy
ca KPamrom noauyujom ce ne ynyhyje nosus 3a donyny pavyna mapaue.

IIpemnocmasumo da je dpyeoe dana je djyuepcna uena 20.15 USD 3a
yruy. Kpamwxa nosuuuja je nonoso wa eybumxy od 0.15 USD za ynuy,
octocro 0.15 - 5000 = 750 USD no ¢jyuepcy, a yxynono 3750 sa 5 ¢jy-
wepca. Pavyn mapaumne unsecmumopa ca Kpammom no3utujom ce cMarolje
3a my cymy u cada unzocu 500. Kaxo je ma cyma mara 00 map2une
odpotcasarea, unsecmumopy ce ynyhyje nozus da donyHu pauyH Mapaume
u3 mapaune sapuparsa cymom od 4500 USD.

Tpehee dana unsecmumop auksudupa nosuuujy y @jyuepcy, rkada je
dgyuepcra yena 19.95 USD sa ynuy. Jlobumar xpamrke nosuvyuje je 20.15—
19.95 = 0.2 USD 3a ynuyy, mj. 1000 no ¢jyuepcy, na je yxynnu dobumar
5000. Jlukxsudupareem nozuyuje wa pauyny mapaume ce naradu cyma 10000
USD.

Hruyujasna mapauna 5000 USD u donyna 4500 US D odpehyjy yrynto
YAG2GHE UHBECMUMOPG, UMO ca U3Hocom mapaune 0d 10000 USD wnaron
auksudupara nosuyuje daje dobumar 0d 500 US D, koauko usnocu pazauka
uamehy dryuepcre uene u yeosopene yene mpehee dana, nommostcene 6po-
jem no3uvuuia Yy dyuepcuma u 6pojem jedunuya axkmuse Ha Koje diyuepcu
eaace: (19.97 —19.95) - 5000 - 5 = 500.

Tabenra npurasana Ha cavyy (2.1) uaycmpyje onesno yckaahusarve pa-
YA MAPRUNHA KOJE je 0nUcaHo iy npumepy’.

3Vuma mpecrap/ba CTaHAAPIHY Mepy TeXKHHe IVIEMeHHTHX MeTajla H m3HocH 28.35
rpama.
4TIpumep je mpeyser u3 aureparype [5]
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Homyna
Tan YroBopeHa Tpaxuniaa JlHeBHA Kywmynarusaa Pauayn pauyHa
meHa IeHa nobut cyma pobutu MapruHe MapruHe
0 19.97 5 000
1 20 -750 -750 4 250
2 20.15 -3 750 -4 500 500 4 500
3 19.95 5 000 500 10 000

Tabesra 2.1: Vckanahubame padyHa MapruHa 3a KpaTKy MO3HIU)Y V O djy-
9epCHUX yropopa 3a cpebpo. Muumnumjanna mapruaa je 1000 USD mo yro-
Bopy, yKymHO 5000 US D, a mapruna oapxKkasamba je 750 USD o yrosopy,
OJTHOCHO YKymHO 3750.

3a mmcarbe oBOr Morvas/ba Kopumihena je smreparypa [3], [5], u [4].



Iloriaasibe 3

Onmuje Ha dbjydepc yrosope

3.1 Ocobuune

Hedbununuja 3.1.1 Pjyuepcre onuuje cy onuyuje wuja je nodasoza Hjy-
wepc. To je dunancujcku Yy2060p Kojum ce cmuve npaso, asu me u 00a6e3a
da ce cmynu Y PjyuepcHy y2080p, no 002080PEHUM YCAOBUMG.

VciI0BH KOjU Cy MIPUCYTHH Y OBOM YTOBODY CY:

® yzo6opena uyena WM uena no ucmeky (engl. strike price, evercise
price) djydepc yrobopa;

e yzo6openo speme do ucmexra onyuje (engl. time to maturity, strike
time, exercise time).

Y 3aBHCHOCTH OJI TOTa Jla JIU Ce YIOBOP OJHOCH Ha KYIOBUHY WJIU HPO-
najy djydepca, mocToje aBe BpCTe OBHX OIMIHja:

e (djyuepcHa KOJI OIIUja je IPaBo Jia ce KyIH (bjydaepc yroBop Io ojpe-
heHoj 1eHn, 0I0CHO peaan3aljoM HbeH BJIACHUK 3ay3UMa JIyTy MO3U-
mujy y Qjyaepcy;

e (djyuepcHa MyT OIIK]ja je TPaBo Jia ce poga ¢djydepc yroBop 1o ojpe-
heHoj 1ieHN, U aKo ce peasn3yje HmEeH BJIACHUK 3ay3UMa KPATKY MO3U-
mujy y gjyaepcy.

Y morseny BpeMeHa M3BpIIaBama (bjydepcHe omiuje cy Hajuyerrhe ame-
pUYKe, TAKO Jla ce MOTY aKTUBUPATH y OUJIO KOM TPEHYTKY V TOKY Tpajarba
yroopa. [larym mocneha onnuje je najdenthe Ha, Wi HEKOJIUKO JaHA TIPE
IPBOT JlaHa Mecela NCIopyKe (jydaepca.
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3.1.1 Heke BpcTe pjyuepcHux ommuja

Hajnonynapuuje ¢jydepche omnmnuje Kao mojjory umajy djydepce dumja
je aKTWBa KYyKypy3, coja, MaMyK, mehepHa pera W TpcKa, cupoBa HadTa,
HPUPOIHU Tac, 37aTO, KA0 W KaMaTOHOCHe djydepce: oOBe3Huie, OJaraj-
HUUKe 3amuce, bepzancke ungekce ( S&P 500), wra.

Kamaronocuu djyuepc je Bpcra djydepca dmja je aKkTUBa OOBE3HHIIA.
[TocToje aBa ocHoBHa THIA OBUX (jydyepca: NpBHU, KOJ KOJUX je aKTHBa
HeKa JYTOPOYHA WM CPeIhOPOYHA JIpzKaBHA OOBE3HHIIA Y KOje crajajy,
Ha TpuMep, dbjyuepcn Koju ce oaHoce Ha obsesnune (edrit. Treasury bonds
futures) nnm djydepen koju ce ognoce Ha Osarajundke 3amuce (enru. Trea-
sury notes futures) W APyrH, KO KOjUX je aKTHBA KPATKOPOIHA OOE3HUIIA,
Ha npumep, djyuepcr Ha Giarajuwake Hopdanune (et Treasury bill fu-
tures) win jydepcu Ha gonapcke genosute (enrit. Furodollar futures).

Hena xkamaTroHocHHX bjyuepcHHX ONIHja pacTe, Kajga IOpacTe IeHa
obe3nuIe Ha Kojy ce Taj djyudepc ogHocH (OIHOCHO, KaJa I1a/[He KaMaTHa
crona). W o6puyTO, 1eHa KaMaTOHOCHUX (bjydIepCHHX OMIHja maja, Kaa
nmajHe W IeHa obBesHuie (Tj. Kajla mopacre KamarHa croma). Tako, Ha
IpuMep, HTHBECTUTOP KOJH MUCJIHM Ja he KPaTKOpPOYHA KaMaTHA CTOMa MO-
pacTu MoOzKe J1a IIIeKyJIHIIe KYIOBHHOM HpojaajHe (bjyuepcHe ommuje Ha
JIoJapceKe Jeno3uTe, J0K, Ha TPUMep, MHBECTUTOP KOjU MHUCIU Ja he Kpat-
KOpO4Ya KaMaTHa CTOIla IIaCTH, INIIeKYJ/JIuIie KYIIOBHHOM KYIIOBHE OH]_[I/Ije Ha
nonapceke gernosute. CAMYHO, WHBECTHTODP KOjU MUC/IH Ja he JAyropodHa
KaMaTHa CTOIA MOPACTH KyIlyje IpojajHy ONINKjy Ha OJarajHudke 3aImuce,
JIOK MHBECTUTOP KOJU MUCJIX Ja fie TyTopovHa KalmaTHa CTONA NAacTH, KYIInje
KYIOBHY (bjyuecHy ONIUjy Ha OJarajHuduKe 3ammnce.

3.1.2 Pazsyio3u 3a nomnyjJapHocT jyuepCHUX OIIKja

[Ipupoano nurtame Koje ce namehe je 360r vera Jbyau Tpryjy djydep-
CHUM OIIHjaMa Koje ce OJHOCe Ha HeKy aKTHBY YMeCTO OIIHjaMa Ha caMy
akTuBy. [1aBHE pasJor je Taj mro ce ¢jydepcHuM yroBOpuMa MHOT'O JIAKIIIE
Tpryje Ha 6ep3u. [lopesx Tora, djydepcHa 1eHa je mo3HaTa y CBAKOM Tpe-
HYTKY Ha TPXKUMTY (jydepca, J0K IeHa aKTHBe HUje YBEK JIAKO JTOCTYITHA.
Ha mpumep, nena djydepca Koju ce 0JHOCH Ha HEKY OOBE3HHILY je HMO3HATA
OIMaX y TPEeHYTKY CKJallama yroBOpa, JOK ce TPeHYTHa TPKUITHA IeHa
obe3HuIe MOXKe JIOOMTU TeK HAKOH KOHTAKTUPAHha jeJHOI' UJIU BUIIE TPIo-
Bara.

Taxobhe, BaxkHa unmbeHUIA Be3aHa 3a (jydepcHe OIIyje je Ta jga aKTh-
BHpaIbe OIIUje He MOpa Jia 3HA4HM J1a e akThBa Ha KOjy Ce OIIH]ja OJHOCHIA
ouTu ucnopydena, jep v Hajsehem 6pojy ciydajeBa, HHBECTUTOPH JIUKBU-
Jpajy noszunuje y djydepcuma npe ucropyke akruse. Pjydepcue ounuje
ce 300r Tora obudo uciahyjy y roroBuru. To yriaBHOM KOpHCTe HHBeE-
CTHUTOPH Ca OrPaHMYEHUM KaIlTUTaJI0OM KOju Hucy y MmoryhHocTn ga obe3be e
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AKTUBY WJIM YIOBOPEHY IEHY 3a UCHYH-eHhe (PjydepCHOr YroBOPA.

Jormt jeqna ox npegnocTr bjydepcHUX OIKja je Ta ja ce djyaepcuma
1 ¢pjydepcHUM OIIKjaMa TPryje UCTOBPEMEHO, Y jeaHoj Tpancakiuju. Ta-
Kohe, TPOIIKOBU TpaHCAKIHja Cy OOMYHO HUXKH HEro KoJ OIIHja Koje ce
OJTHOCE HA HEKY aKTUBY.

3.2 Bpeagsoct ayre mo3uiimje y ¢jydepcCHO]
omiuuju Ha garym gocneha

Kao mrro je Beh momenyTo, Ha Oep3ama ce Tpryje amMepudkum jydep-
cauM omijama. Jla Ou ce oapejinie BpeIHOCTH OBUX OMIUja, PA3MOTPUMO
Hajupe eBpolicke (jydepcHe OlHje Koje MOy Ja e aKTHUBUPAjJy CaMo y
BpeMe jgocieha.

[IpernocTaBuMo mga uMaMo bjydaepcHy KOJ ONIU]Y YHjU je TAaTyM J0-
cueha 7" na ¢jydepc yrosop ca garymowm gocneha y rpeuyrky 1h, T < Ti.
[Tputom, Heka je yropopena nena ¢jydepcHe omnmuje K, Koja HeHOM pea-
JIM3AIUjOM IIOCTaje YIOBOpeHa IeHa (bjydepc yroBopa Ha KOjU OHA IJIACH.
Oznaunhemo ca F; neny djydepc yrosopa Ha KOjU ce ONIHja OTHOCH Yy
TpenyTKy t,t < T7.

Axo je mena djydepc yroBopa y TpeHyTKy 1 Mama 0J yrOBOpeHe IeHe
onnuje K wa taj yrosop (Fr < K), BpenHocr onmnuje je Hyna, jep Hehemo
KynoBaTu (pjyuepc yropop mno nenu K, Kaja Ha TPXKUIITY MOYKEMO Ja Ta
KYIIIMO IO HUZKO] TeHu Frp.

Jla 6u (dbjyuepcHa KoJI onmnuja 6uia akTUBAPAHa HEOIMXOIHO je J1a BayKH:
Fr > K. Tasa nam onnmja omoryhasa Jia dpjydepcHu yropop duja je meHa
Fr y tperyrky T, kynmumo no jedprunujoj yroBopenoj menn K. AkruBupa-
weM (jyuepcHe KOJI OIIje, OHAj KO je Toceiyje 3ay3mMa JAyry HO3UIIA]y
y djydepc yroBopy Ha KOjH Ce€ OJHOCHJIA Ta OIIFja, U OCTBapyje npodut
KOjH je jeJIHAK BPEJIHOCTH YroBopeHe IeHe ¢djydepc yropopa y TpeHyTKy 1’
MUHYC yroBopena nena djyuepcue ounmje (Fr — K).

Jlakje, HAMIaTa Jyre MO3WUIKje Y eBPOIICKO] KYIIOBHO] (bjydepcHOj OI-
MAju jeTHAKA je:

max{Fr — K,0}

CrtBap je obpHyTa ako je y nurtamy dbjydepcna myT ommuja. Ako je y
TpeHyTky 1’ nena ¢jydepc yroopa Fr Beha om yroBopeHe IieHe OIIIHje
K (Fr > K), onnmja je Ge3BpeHa, jep HeMa cMucaa npojaBatu ¢jydepc
yroBOp 10 TieHn K aKo TO MOXKeMO ypaJiuTH Ha TpxKuUiTy 1o Behoj renn
FT.

Axo je y tpenytky T, Fr < K, onga djydepcHa nyT onIuja uMa Bpe/I-
HOCT: Ha 6ep3u’ MOXKeMO KYNHUTHU (hjydepc yroBop Mo TeHun Fr u mpogaTtu ra
no neuu K u tako ocrBaputu npobur K — Fpr. Jlakjie, ak THBUPAmHEM IIyT
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OTIije, OHAj KO je 1moceayje 3ay3uMa KpaTkKy HO3uIujy v djydepc yroBopy
mwiyc npodur y speanoctu K — Frp.

[Ipema ToMe, HaILIATA JIyTe MO3UIK]E Y €BPOIICKO] MPOIajHO] (bjydepcHOj
OTIIUjH je/IHAKA je

max{K — Fr,0}

IMpumep 2 Ilpemnocmasumo da je 15. aszycm u da uxsecmumop uma
Jeony Koa onuujy Koja ce 00HOCU HG JyYHepc Yy2060p 3a KYnosuHy bakpa 1y
cenmemopy ca Yy2080peHoM UeHom 320 yenmu no xKuaozpamy. Yeosopom je
dozosopena npodaja 25 000 kunoepama baxpa. IIpemnocmasumo da je uena
baxpa 3a ucnopyky y cenmembpy 331 uenm, u da je nocaedwa Yy2080peHa
uena 14. aseycma buasa 330 uenmu.

Axo ce onuuja na djyuepc y2060p 3a KYNosuHy bAKPG GKMUBUPA, UHEE-
cmumop 6u 3apaduo:

25000(330 — 320)centi = $2500

u nayc 6u umao dyey nosuuugy 3a gjyuepc yeoeop Koju My omozyhyje da
rxynu 25 000 xunrozpama baxpa y cenmemobpy.

AKo oiceau uHBECMUMOP MONCE 00MAT KYNUMU 0aKADP HaG 0CHOBY djy-
uepce yeosopa. To 6u snauuno da je ocmeapuo dobum od $2500 od axmusu-
Para ONYUjE U:

25000(331 — 330)centi = $250

wmo npedecmasnoa npomeny uene od nocaedwe yeosopene uene. akae,
yrynna dobum od axkmusuparea onuuje 15. aeeycma je $2750, wmo je
ynpaso 25000(F — K), 2de je F' yeosopena uena y mpewymry akmueuparsa
onuuje a K je yeosopena uewa.

Za nuje umao xynoswy Gryuepcry onuugy, uHeECmumop ou Kynuo oaxap
10 nocaedrvo] y2oeopero] uernu 0d 330 yenmu u mume ocmseapuo dobum 00:

25000(331 — 330)centi = $250

jep bu y cenmembpy baxap naahao no yernu od 331. lakae, yarazaree y on-
YUJY ce ucnAamufo.

3.3 Topme u mome rpaHurie 3a neHe jydep-
CHUX OIIINja
[IpernocraBuhemo na Baxku ciaenehe:

® He TOCTOje TPOITKOBU HOBYAHWX TPAHCAKIIM]a,
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® CBe TIO/I/Ie¥Ke MCTOj KAaMaTHO] CTONN,

® TI03ajMUIEe U YJI03UW Y OAHKY UMajy UCTY KaMaTHY CTOMY W YBEK MO-
ZKeMO J1a KYIMMO UJIA TPOJIAMO OLIK]Y Wik (DUHAHCUJCKU UHCTPYMEHT
Ha KOJU Ce OHA OJIHOCH IO TPYKUTITHO] TEHN,

e He mocToju apbutpaxka (engl. arbitrage) - IpaB/berme CUTYPHOT MPO-
dura 6e3 pusukKa.

Teopema 3.1 [opra 2panuya uene esponcke kynoshe dhjyuepcre onyuje
je:

Ct S Fte_T(T_t),t S T
Jokasz. YKoamKko 61 BayKIIo CyIpOTHO, apouTpakep' 6m

® 3ay3e0 KPATKy IO3UIUjy Yy omniuju (IIPOJao0 ONIKjy) Ca JATyMOM JIO-
crieha y TpenyTky 1" u yroBopesom renom djydepcue ommuje K, (ox-
HOCHO djyuepc yropopa, ako ce OIIHja peaaunsyje);

r(T—t

e yiI0xKuo cymy Fie™ ) Ha GAHKOBHHU PAdyH Y3 KAMATHY CTOILY T
7

® 3ay3e0 JIYIy MO3UIHU]Y V djydepcy HUCTOT THIIA ca pokKoM gocreha T
(kymmo ¢bjydepc yroBop) Kao IITo je OHaj Ha KOjH IVIACH OIIja, ajin
ca yroBOpeHOM IieHOM Fj.

Axko Ha marym mocmeha ommuje Baxkn ga je Fr > K, oHa ce peaausyje u
apburpazkep nma obasesy ja npoja djydepc o nenn K. Hamnara kparke
nosunuje y 1oj onnuju usnocn —(Fr — K).

[lomTo je 3ay3eo ayry nosunujy y djydepc yroBopy, apoOuTpazkep Ha
narym gocneha gjydepca y obaBesu je jga Ky aKTHBY YHja je IEHa Y TOM
TPeHyTKY Fp, IO YTOBOPEHO] IeHN F; 1 TuMe 3apaju cyMmy jeanaky Fr— Fy.

Nznoc Fe "1 yioxken y 6aHKy [0 KAMATHOj CTOIH T TOKOM HHTEp-
Basta gyxuue (T — t) napacre no Fj.

Taxuie, apburpaxkun noprdosnno’ speau —(Fr— K)+Fp—Fi+F, = K

Axko je Fr < K, ommmja ce He peanusyje n apOUTparKHU MOPTEOIHO
ppemu: Fr — F, + F, = Frp. O

Teopema 3.2 Jlorwa zpanuya ueHne esponcke kynoshe gjyuepcre onuugje
UMa 8pedrHocm.

¢, > maz{(F, — K)e "9 0},t < T. (3.1)

1 Onaj koju mpapu curypan npodut 6e3 pu3HKa
2Koneknuja BpeHOCHUX HAIUPA CACTAB/HEHA TAKO Jia OCUTYpa CHI'ypaH npodur 6e3
pU3HKA.
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Joxka3. Ako je kynoBHa omruja Ha TyOWTKYy, Tj. ako Baxu F, < K,
Taja Baxku HejemHakoct (3.1). 36or Tora hemo pasmarparu caydaj Kaia
oNnuja HUje HAa IyOUTKY, Tj. Kaja je Fy > K. YnopeamheMo BpeIHOCTH
nBa noprdoanja. Ipsu noprdono ce cactoju o

® eBpPOICKe KYMOBHE (jydepcHe OMIMje ca JaTymMoM jocneha y Tpe-
HyTtky 1,

r(T—t)

e ucyme Ke™ yJIOKeHe Ha DAHKOBHU PAvYyH y3 KAMATHY CTOIY 7.

Bpeanoct osor noprdosuja y tpenyrky t je: I} = ¢; + Ke (Tt

JIpyru opTd0/iuo ce cacToju o

r(T—t)

e u3HOCa Fie~ VJIOKEHOT Ha OAHKOBHU PAvYyH Y3 KaMaTHY CTOIY

r,

e u jyre nosunuje y ¢jydaepcy ucror Thma Kao jydepc Ha KOjU IJIacu
ONIIHja, OCAM IIITO je HeroBa yroBOpeHa IeHa Fj.

Bpemmoct osor moprdommja je 12 = Fe T

Axko mHa marym gocueha KymosHe omnnmje Baxku ga je Fp > K, ona ce
peanmnsyje u BJAaCHUK HpBOr noprdoinja octrapyje Hamaary Fr — K, tako
na 3ajenno ca cymoM Ke 7T koja y GaHIm 110 KAMATHO] CTOIH 7 HAPACTe
1o K, spexnoct npsor noprdoauja y Tpenytky T je I = Fr. Bpemmocr
yJI0KeHe cyMe vy IpyroMm noptdoaujy v TpenyTky 1’ je F}, a BpeaHOCT ayre
nosunuje y djydepcy je Fr — F}, Tako jia je BpegHocT japyror noprdolinja
jemmaka 112 = Frp

Axko je Fr < K, kynoaa omruja ce Hehe peasm3osaru. Bpeanoct npsor
noprdoanja je T = K, a apyror 113 = Fr. [Ipsu noprdo/mo je BpeHuju
OJl IPYTOT.

Ha narym nocneha onmuje npsu noprdosno Bpeu 6ap KOJMKO U JIpyru,
a MOKe Ce MMOKA3aTH /14 TO BayKW W y NPOW3BO/BHOM TPEHYTKY ¢ Ipe JaTyma
nocrneha. AKo TpeTmocTaBUMO CYIPOTHO, Jia Y MPOW3BO/AHOM TPEHYTKY
t<T,

e < (F,— K)e @, (3.2)
apburpazkep MoxKe Kpewparu HOpTEOJHO KOju Vv TPeHyTKY t obe3behyje
npodur I, = (F; — K)e "™ — ¢, > 0 na crenehn naumm:

—r(T—t

e nozajmsbuBameM cyme (F; — K)e ) u3 Ganke y3 KaMaTHY CTOIY

;
® 3ay3uMarbeM KpaTke nosuiiyje y hjyuepcy 1o yroBopeHoj nenu Fi;

® 3ay3uMarbeM JIyre Mo3ullrje y KylnoBHO] ¢jydepcHOj OIIuju ca yro-
BopenoM 1ienoM K u marymom pocueha y Tpenytky 1.



13 I[TOIVIABJBE 3. OIIIMNJE HA ®JYYEPC YI'OBOPE

Ha narym nocreha onmnuje apourpaxkep jayryje cymy Fy — K, 1ok je Bpej-
HOCT HeroBe Kparke mosuimje y djydaepcy —(Fr — Fy).

Axko je Fr > K, apburpaxkep peaju3yje KyIOBHY OIIH]y YHja je Ha-
mwiarta jeqHaka Fp — K, ma je BpeIHOCT HeroBor noprdosnja Ha JaTyM
nocneha onmuje Iy = —(F, — K) — (Fr — F,) + Fr — K = 0.

Axo je Fr < K, He peanusyje ce KyIIOBHA OIIHja, U BPEIHOCT apOu-

rpaxkuor mnoprdonja Ha garym gocneha ommuje je [y = —(F, — K) —
(Fp — Fy) = K — Fr > 0. llpema Tome, npermocraska (3.2) uMmminnupa
moryhaocT apbuTpazke, ofak/e ciaean ja Baxu (3.1). O

Teopema 3.3 [lopra epanuya yene esponcke npodajne dhjyuepcre onyugje
je:

pe < Ke "0 ¢ < T.
Jokaz. YKoJmuKo 61 BazKHJIO CYIIPOTHO, apbuTpakep Ou:

e 3ay3e0 KpaTKy MO3UIK]y y ONIMjU ca JATyMOM jocreha y TpeHyTKy
T,

e 1 yi10xku0 y Ganky cymy Ke "T~%) y3 kamarny cromy 7.

Ha marywm mocneha omnuje, ako je Fr < K, oHa ce peannsyje u apburpa-
Kep uMa obaBedy Ja 3ays3me YTy MO3UIH]Y V (pjydepcy ca yrOBOPEHOM
nenom K u Bpemnoct ofrosapajyhie mamnare je —(K — Fr). 3ajeano ca
cymoMm K Ha GaHKOBHOM padyHy, apburpakuu noprdosino Bpeau Fp.

Axo je Fr > K, ommja ce He peaiu3yje u apOUTpazkep moceayje Cymy
K. U

3a eBpolicke mpojajue pjydepcHe OIIHje ce Takohe MozxKe OJIpeJIUTH
JIOIba TPAHUIIA IbUXOBE IIeHE.

Teopema 3.4 Jlowa epanuya uere esponcke npodajue djyuepcre onuugje
UM 8pedHoCm:

pe > maz{(K — F)e "™ Y 0},t <T. (3.3)

Amepuuka (jyduepcHa OmIuja Aaje BIACHUKY BuIe MoryhHocTn 3a pea-
JU3aIN]y, TAKO JIa je BpeJIHuja o ojroBapajyhe esporcke ommuje. Oryna,
3a IMEHy aMepHYKUX KYIOBHMX W NPOJAJHUX (DjYUEpCHHUX OIIHja OH Ba-
Kuta jgoma rpanuna (3.1), ogrocuo (3.3). Mebhyrum, amepuuka onnuja
ce MOYKe peajm30BaTH My TOM CJIy4ajy je meHa Hamaara F; — K, mTo je
sehe o mome Tpanuie nene ogrosapajyhie esporncke onmuje (3.1) 3a usznoC
(Fy, — K)(1 — e "T=Y), omaxie ce MO¥Ke 3aK/by9HTH Ja jeé ONTHMATHO aMe-
PUYKY KYIOBHY bjydepcHY OIIUjy PeaJn30BATH pPaHuje. AHAJIOIHO BayKu
U 33 aMepudKy 1pojiajuy ¢jydepcHy onmujy.
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3.4 CiamuHoctu m pasjuke m3Mel)y omruja
HAa aKTuUBY U (PjydYEepPCHUX OIIINja

Y oBom mnoryasspy yuopejunhemo djydepcHe ounmje u oliuje duja je
aKTHBA MCTa Kao akTuBa djyuepca (eHra. spot options, options on spot),
KOje UMajy UCTY YTrOBOPEHY IeHy U jatyMm jocreha.

Hamnata KymoBHe omIuje Ha aKTUBY, ca YTOBOPEHOM IleHOM /K je jen-
HaKa:

max{Sr — K,0}

rie je St IeHa aKTUBe Y TPeHYTKY UcTeKa onmuje. Hamrara kynosue ¢jy-
qepcHe ONIHje ca UCTOM YTOBOPEHOM IEHOM je

max{Fr — K,0}

rae je Fr nena (jydepca y TpeHYTKY HCTeKa onidje. Ako ce marywm gocmeha
djydaepca noksana ca garymom jgocueha onmuje, Tajga je Fp = Sy, 300r dera
Cy TleHe ONIMje Ha akTUBY W djydepcHe ommuje jeqHake. CIUIHO, eBPOII-
CKa MpojajHa ¢jydepcHa ONIKja BpeJIu HCTO Kao U oaropapajyha mpoaajoa
omIMja Ha aKTUBY KaJia jydepc UCTHYe Y UCTO BpeMe Kao U OIIuja.

MebhyTum, ykomuko je qatym gocreha ¢gjydepca HaKoOH gaTyma jocrieha
OIllyje, MeHa eBPOICKe KYIOoBHE (hjyduepcHe OlIKje je BHIIa OJI IeHe OJIIo-
Bapajyhe eBpoIlcKe KYIIOBHE OIIIKje Ha aKTHBY, JOK je IeHa eBPOIICKe Mpo-
najue djyuepcHe OIIuje HUXKA O IleHe oJaroBapajyhe ommuje Ha aKTHUBY.

Ha rTpxkumiry ce obuuno Tpryje amepudykuM ¢hjydepcHUM OHIUjaMA.
[Tox mpernocraBkoM Jia je Oe3pu3MyHa KaMaTHA CTOMA MO3UTHBHA, YBEK
nocToju BepoBarHoha ja he OMTH ONTHMAJIHO AKTHUBUPATH aMepPUUIKY jy-
YepCHY OMINjy Tpe HeHor jgocneha. 30or Tora cy amepwdke djydepcHe
OIIIje BpeIHUje O] oJroBapajyhux eBporncKux.

3a aMepuUKe OIInje reHEePAJTHO He MOYKEMO 3aK/by YUTH /14 jeé aMePUIKa
djyuepcHa omnja BpeiHa Kao 1 oJiroBapajyha aMepudka omiija Ha aKTUBY
Kaja ce gatrymu jgocrteha djydepca u ormimje mOK/Iamnajy, jep ce y MHOTUM
cuTyalujama jydepcHa omluja peajusyje paHuje U BJIACHHKY ode30ehyje
Behu nmpodut. Y ToM caydajy, Kao u Kaja je matym jgocrneha dbjydepca Ha-
KOH JlaTyMa Jiociieha omiuje, BayKu UCTH OJIHOC IIeHA aMePUIYKUX KYIIOBHUX
djyuepcHUX OIIuja 1 ONIKja Ha aKTUBY Kao U 3a €BPOICKE OIIHje.

3.5 IIyT - KoJa nmapuret

[IyT - K01 mapuTeT je Be3a Koja MocToju u3Melhy neHa eBpoOICKUX IMyT U
KOJI OIlUja, KOje UMajy MCTY yrOBOPEHY IE€HY, BpeMe JI0 UCTEKa U OJIHOCE
ce Ha MCTU BpeJHocHHU namup. W3 myT - Koj mapurera ciemu Ja, 3Hajyhu
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IeHy je/He OJ1 Te JiBe BPCTE OIIINja, MOYeTHY U YTOBOPEHY HEHY BPEeTHOCHOT
nanupa Ha KOra Ce OJHOCH OIIHja, KAMaTHY CTONy W BpeMme 10 gocrneha,
MOZKeMO Halim meHy jpyre omrmje.

Cana hemo m3BecTH mMyT - KOJI TAPUTET 32 eBPOICKe (hjydepcHe OIInje.
[IpeTmocTaBUMO J1a ©UMaMO €BPOICKY KYIOBHY W MOAjJHY OMNIU]Y €A UCTOM
yrosopenoM 1ieaoMm K u Bpemenowm jsocueha 1. Moxkemo dhopmuparu jasa
noprdoanja. [IpBu ce cacroju o

® eBpoIICKe KylLIOBHE (bjydepce oluje,

e cyme Ke "I yiokeHe y GaHKY 110 KAMaTHO] CTOIH 7.
Jpyru moptdoamo cajapiKu:

® eBPOIICKY HpPOoAajHy OjydepcHy OIIIH]y,

e JIyTI'y HMO3HUIHUjy Y djydepcy HCTOr THIIA Kao ¢jydepc Ha KOjU TJIACH
OlIIKja, CA YIOBOPEHOM IeHOM F},

o cymy Fe "I yioxeny na 6aHKOBHM PadyH y3 KAMATHY CTOIY 7.

Axo Ha garywm gocneha omuje T, Baxku na je Frr > K, ona ce peaansyje
U BJACHUK NpBOr moprdosmja ocrBapyje mpodbur Fr — K. 3ajeano ca
cymom Ke 7Y koja 10 Tpenyrka T, 10 KAMATHO]j CTOIH I HAPACTE 110
K, upsu noprdosno spegu Fr — K + K = Fr. Axko je Fr < K onnuja ce
He peasjuzyje u BpeanoctT npsor noprdomja je K. [laksie y Tpenyrky T'
BazKn:

1} = max{Fr, K}.

Axko je Fr > K, nponajHa omnmuja u3 apyror noprdonja ce nehe peasn-
3oBaTu. BpemamocT ayre nosunuje y djyuepcy je Fr— F;, a HOBaIl yJI0KeH y
HaHKy 110 KaMaTHOj CTOIH 1 710 TpenyTka 1’ Bpeau Fj, Tako /1a je BpeHOCT
apyror noprdomnja Fr. Ako je Fr < K, nponajua ¢dhjydepcHa omimja ce
peasu3yje u BIACHUK ocTBapyje npodut ox K — Fr. Y oBoM ciy4ajy apyru
noptdosmo Bpeiu K — Fr + Fr — F, + F;, = K. Jlakjie BpeJIHOCT Ipyror
noptdonja je Takohe:

12 = maz{Fr, K}.

Kako cy Bpeanoctu 06a nmoprdosnja y TperyTKy 1’ jeHaka u eBpOTcKe
OIlIFje He MOI'Yy OMTH peaJiu30BaHe IIpe JaTyMa jocieha, ciaegu ja oba
nopTdoJinja BpeJae HCTO Y HeKOM TpeHyTKy t,t < T

Y TpeHyTKy t, IpBH MOPTHOTHO BPeIu:

I} = ¢, + Ke "I,
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r7e je ¢; meHa eBpolicke pjydepcHe KymoBHe omiuje y TpenyTky t. IIporec
yckaahuama Mapruna 0b6e3dehyje j1a djydepc yropop us gapyror nmoprdo-
nujay TpenyTKy t,t < T, Bpeju 0, TaKo j1a je BpeIHOCT JApYror moprdosmnja
Y TPEHVTKY {:

I} = pi + Fe "0,

rje je p; 1eHa eBporicke djydepcHe npojajue onmuje. laxie, dpopmysia 3a
IyT - KOJ MapuTeT 3a (hjydepcHe eBpOICKe OIIuje je:

o+ Ke 7T = p, + Fe (T4, (3.4)

Kao mrro je mokasano y noriaiby 3.4, Kaja ce garym gocrneha djydepca
HOKJIala ca JaTyMoM jgociieha onruje, mene jydepcHe OlIKje U OIuje Ha
akTuBy cy jennake. Crora, jemHakocT 3.4 naje Be3y m3Mehy IeHe KyMOBHE
OINHje Ha aKTHWBY, IPOIajHe OIIUje Ha aKTUBY U IeHe ¢jydepca Kama obe
OIIMje JI0CIIeBajy y UCTO BpeMe KaJja u jydepc.

IMpumep 3 Ilpemnocmasumo da je ueHa e6PONCKE KYNOBHE ONUUJE HUja je
axmuea cpebpo 3a ucnopyry 3a 6 meceyu 0.56 dorapa no yuuu. Yaoeopera
uena cpebpa je 8.5 doaapa no ynwyu. Ilpemnocmasumo da je uena djyuepc
Y2060pa 34 ucnopyry kpos 6 meceuu mpenymmo 8 dosapa u da je 200u-
WA HEYMPAAHG KaMAMHA CMONG 3a wecmomeceuny uneecmuuyufy 10%.
U3z nym - xoa napumema credu da je uena esponcke npodajre onuuje Ha
axmusy, ca ucmum oamymom docneha Kao U KYnosHa onuwuja, jeonara:

0.56 + 8.5 - e 016/12 _ 8. ¢=0-1:6/12 — 1 (4,
Opnmoc 1eHa amMeprdknuX (bjyaepcHUX OMIHja y YT - KOJI MAPUTETY je:
Ke "0 _F,<P-C<K-Fe ™Y t<T (3.5)

Ja 6u mokazasm penamujy (3.5) ymopeauwhemo BpegnocTu nBa moprdo-
guja. [IpBu ce cacroju ox:

e amMmepuuKe KymnosHe (bjydepche onruje,

T—t)

e usnoca Ke "l VJIOXKEHOT y OAHKY 110 KAMAaTHO] CTOIH 7.

Hpyru noprdoamno caapxu:
e JIyI'y MO3UIHU]Y V (pjydepcy ca yroBOpeHOM ImeHoM Fy
e u3HOC F} yIoyKeH Ha OAHKOBHUW PavyH

® eBPOIICKY IPoJajHy (hjydepcHy OIIHU]y.
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Ha narym jgocneha onmnumje, ako je Fr > K u ako ce Huje paHuje pea-
JIN30BaJIa, pean3yje ce aMepudKka KyloBHA omiuja. Tajga BJIACHUK MPBOT
noptdosinja 3ay3uMa, JAyTry HO3uIujy y jydepcy ca yroBopeHoM meHom K
U HaliaTa Kynosue omiuje je Fp — K. M3noc crapben y 6aHKy, HOCTe
Bpemena 1" — t Hapacte 10 K, Tako Ja je BpeIHOCT IPBOT MOpTdOoInja;

[Iponajua ommuja u3 gapyror noprdosuja ce Hehe peann3oBaTH, JIOK
je BpeIHOoCT JyTre mosunmje y ¢dpjydepcy ca yropopenom menoM Fj jemnaxa
Fr — F,. 3ajenno ca HOBIEM Koju y Gammm mHapacte mo m3noca Fe' (71,

Jpyru noprdoano Bpeiu:
M2 = Fr — Fy + Fe ™) = Frp + F(er™=) —1).

Y oBOM caIy4ajy je apyru mopTdoJno BPeTHUU O MPBOT.
Axo je Fr < K, peanu3syje ce eBpOICKa MpOJajHA OIIHja, JOK je ame-
pUYKa KYIOBHA OIuja 6e3BpeHa, TaKo Jia je BPEJAHOCT NpBor noprdoanja:

I = K.

Peanmuzanujom npojpajue ommuje BJIACHUK JAPYror HOpTQO/Inja 3ay3uMa
KpaTKy MO3unnjy y bjydepcy ca yroBopeHoM IleHOM K 1 HallIaTa OIIIHje
je K — Fr. Kazna ce y3me y 003up BpeJHOCT jyre nosuigje y djydepcy ca
yrosopenom nenom Fy u mznoc Fye" T~ na 6ankosHOM pauyHy, BpeHOCT
Jpyror mnoprdonuja je:

3. = K — Fr+ Fr— F + Fe'T™ = K 4 Fy(er™™ — 1).

N y oBoMm ciiyuajy je apyru moprdo/no BpeIHuju o mpBor.

Heka je 7 < T Tpenyrak Kajia je IOBOJ/bHO peaM30BaTH aMEPUUKY
KYIIOBHY ONIU]Y , OJHOCHO, Heka je F. > K. Peanusamujom Te ormniuje
BJIACHUK IPBOT HOPTQOJINja 3ay3uMa IyTy MO3UIUjy v djydepcy ca yroBo-
penoMm nenoM K u HamiaTa omruje je Fr — K. BpeanocT npsor noprdoanja
y TPEHYTKY T je:

M=F -K+Ke"™ Vet =F — K(1—e =),
a BPEIHOCT JIPYTOr HOPTQOInja;
2 =F —F+FeT ) +p. = F = F(e" = 1) + py,

TaKO J1a je NpBU NOpPTEOIHO Y TPOU3BO/bHOM TpeHyTKY ¢ < T' Mame Bpejian
apyror, ogrocao Cy + Ke "= < F, + p,. Ilena ameputre mpomajue
djydepcHe omnmyje je BUIIA OJ1 IIeHE OJAroBapajyhe eBpoIicKe, olaKJ/e caean
Ci+ Ke ™™D <, + P,

Jla Ou ce 1nokaszaJja JieCHa CTpaHa napurera 2.5, Kpeupahemo 1moHOBO
aBa noprdonuja. Ilpsu ce cacroju ox:
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e amepuuKke HpojajHe ¢jydepcHe oIrmje,

r(T—t)

o cyme Fie™ yJI0KeHe Ha OAHKOBHU PavyH,

e Jyre mo3uruje y ¢jydepcy ca yroBOpeHOM IeHOM Fy,
JIOK Ce JIPYTH CaCTOju O

® eBpOIICKe KYTOBHE (bjyuepcHe ofIluje,

e u3Hoca K ya0KeHOr Ha ODAHKOBHU padyH.

Axo je Fr > K, peanusyje ce KymmoBHa (bjydepcHa ONIIKja, 9Uji BJACHUK
3ay3uMa JIyry Ho3unujy y bjydepcy ca yroBopeHnom IiieHom K u Halara
ommuje je Fr — K, na cy BpeIHOCTH NOPTHOIHja jeJHAKE:

L = F + Fr — F, = Fy,
2 = Fp — K+ Ke'"=) = Fp + K(e"T=% — 1),

Axo je Fr < K, peanmsyje ce mpomajHa oIIfja, aKO Ce HHje Peaan30-
BaJIa JI0 garyma jocreha, Tako Ja meH BIACHUK 3ay3UMa KPATKY IO3UIIH]Y
y djyuepcy ca yropopenom nenom K um mamnara onnumje je K — Fp. Tana
je:

Uy, =K-Fr+F+Fr—-F=K,
1% = Ke''),

OJIHOCHO, JIPYTH MOPTMOINO je BPeIHUJH OJ1 IIPBOT.
Heka je 7 < T moBo/baH TpeHYTAK 3a Peaju3alli]y aMepudke IIpoJiajHe
djyuaepcue onmuje. Tana je F. < K mn

M=K - F. + Fe T e L B F, = K — F(1 — e T=7),
12 = ¢, + Ke'1),

U3 4era ce 3aKJbydyje jia je y Ipou3Bo/bHOM TpeHyTKy ¢ < T npBu moptdo-
JINO Mahe BpeJIaH OJl APYTror, OMHOCHO, P + Fe"TY <, + K < O+ K,
JAMe je JOoKa3aHa W JecHa cTpaHa HejeTHAKOCTH 2.5.

Opanoc nena aMepudknx (bjydepCcHUX OINIHja y MyT - KOJ HAPUTETy He
3aBHCH O] MPUPOIE aKTuBe hjydepca U MOYKe ce IIPUMEHUTH Ha CBe BPCTe
djyuepca.



19 I[TOIVIABJBE 3. OIIIMNJE HA ®JYYEPC YI'OBOPE

3.6 BpeagaoBame (pjydepcHuX ommja momohy
BunomMmuoOr moaesa

Besuke (punancujcke uHCTUTYIMjE KOpUCTE OIIje Jia O ce 3aiTuTuiie
o1 Oyayhux pu3uka, mpoMeHa KaMaTHUX [EeHa WU ApYyrux pJIyKTyalnja na
tpxumTy. O6esbelerme o1 pusnka nian xequHr (eHri. hedging) je ocHOBHH
pobJieM CBAKOT BEJTUKOT HHBECTUTOPA. (CXOJIHO TOMeE, TOCTAB/ba, CE THTAE
KaKO OJIPEJIUTH IeHY OIIIIHje.

Beoma kopucHa u monyaapHa TeXHHKA 3a oapehuBame mMeHa omImja moI-
pasymMeBa KOHCTpyucarme ounomuor crabsaa. To je nqujarpam Koju mpejicra-
BJ/ba PA3/JUYHUTE MYTalbe KOjUMa Ce MOXKe KpeTaTH IeHA BPEJHOCHUT Ia-
nupa Ha KOJU ce ONIUja OJHOCU, TOKOM HeHOT Tpajama. llpermocrtaBka
je Ja ce IeHa BpeJHOCHOT namupa Kpehe 1o MpUHIKIY CaydajHOT JIyTarba:
y CBaKOM TPEHYTKY, TmocToju oapehena BepoBaTHoha 1a he mena mopacTu
3a ojpehenu mpornenar, Kao u Jja he neHa nacTtu 3a ojapeheHu HpoIEHAT.
Kako cmamyjeMo BpeMeHCKH TepHO/l HA YHhjeM Kpajy 0J1a3d JI0 IPOMeHe
IeHa, 0Baj MoJies mocTaje ekBuBageHTan biek-I1losc-MeproroBom Mogenry
3a ojpehuBambe 1eHe akipja, 0 Kome he OUTH pedn KacHHje.

bunomun Momen je jeqaH o MPBUX CAYYAJHUX ITPOIEca KOjU je MCKOPH-
mhen 3a Moje/iMpambe 1eHa aKluja U IIPBU IIYT je MPeJICTaB/beH y pajy
Koxkca, Poca n Pybunmrajua 1979. roxusne [2].

3a Hajaykeme IeHa OTIINja, Mopes], OMHOMHOT MOJeja, KOPUCTHMO H
IPUHIAIT [POIEHe KOja je HeyTpasiHa oj pusnka (eHrin. Risk - Neutral
Valuation). TIpemMa TOM TPUHIAILY, IEHA OTIHje je CAIAIlba BPETHOCT Ma-
TEeMaTHIKOI' OYeKHBaba 0/ JIOOUTH OIIIuje.

3.6.1 DBuHOMHH; MOAeJ ca jeAHNM KOPaKOM

Hexka je cajanmma nena gjydepc yrosopa Fy, a neny kyiosae gjydepche
onmnuje ca ucrekom 1’ o3uauumhemo ca f. IlpermocraB/baMo 1a TOKOM ZKi-
BOTA oTIHUje, 1eHa (hjydepca MozKe ja mopacrte ca akTopoM 1 > 1 1 H3HOCH
Fou wiu na onajue 1o Fod ca dbakropom d < 1 (Camka 3.1). Ako tena djy-
depca mopacte Ha Fyu, 1obut o KymnosHe ommuje je f, = max{uFy— K, 0},
a ako 1nena jyuepca nague na Fyd, noout usnocu f; = max{dFy — K,0},
rje je K yrosopena 1ieHa.

[IpernocraBumMo jga cMo hopmupan nHopTdOau0 KOjU e CACTOJU OJI:

e A djyuepc yrosopa Koje ¢MO Kymmuiu (3ay3e/iu Jyry HO3UIH]Y) U duja
je TpeHnyTHa 1eHa Fy;

e IIPOJAIN CMO jeJIHY eBPOIICKY KYIOBHY OIIM]Y KOja ce OTHOCH Ha (bjy-
gepce (KpaTka HO3UIH]A).
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e Fou
Ju
Fy
[
f ~
~_ g
o 0
fa

Cnuka 3.1: BunoMHr Mozes ca jeJJHUM KOPAKOM

Hup HaMm je na maliemo omy Bpeanoct A, koja he oBaj moprdoano ma
HaIpaBu O€3PU3UIHHUM, IIITO 3HAYH J1a hie BpeaHocT mopTdounja y TpeHyTKY
T 6utu ucra, 6uso j1a BpegHocT djydepca mnopacte, OMIJIO ja 1maiHe.

Axo mena ¢jydepca mopacre, KyImoBHA OIIKja KOjy CMO Mpojau he ce
aKTUBUPATHU, & BPEJIHOCT Jyre no3unuje y djydepcy, 300r JHEBHOT YCKJIa-
huBama pauyna mapruna je Fyu — Fp, 1a je BpeanocT moprdouja jesHaka
(Fou — Fo)A — f,. Cimano, ako 1iena djydepca majane y TpenyTKy 1’ Bpes-
nocr noprdoauja je (Fod — Fy)A — fy. da 6u noprdosno 6uo 6e3pusnda,
Tj. HE3aBUCAH O] IPOMEHEe TieHe (bjydepc yroBopa, Te JBe BPeTHOCTH hemo
n3jeTHAINTH:

(FO’LL - F())A - fu = (F(]d - Fo)A — fd-
Onatie pobujamo 1a je:

Ju— Ja
JANE L L 3.6
Fou — F()d ( )
Axko je A m3abpano Ha OBaj HAYMH, TOPTQOINO je De3pU3uYaH U OH Tpeba
JIa 3apajiv, 110 KaMaTHO] CTOIM 0e3 PU3UKa 7 UCTO OHOJIMKO KOJUKO Oun
ce 1006mI0 Kaa On moveTHa CpeicTBa Owmwira ymoxkeHna y Oanky. Camamima
BPEJIHOCT TOT TOPTQOJIHja je:

[(F(]U — F(])A — fu]e_TT.

3a oBaj TOpTdOIHNO IATHIN CMO Y HYJITOM TPEHYTKY — f, jeép CMO MPO/IaIH
jeIHY eBPOICKY KYIIOBHY OMIHAjy & J0OuT o1 A ¢djydepc yropopa y HYJITOM
TperyTKy je Fy — Fy = 0. OnaBae ciaemu:

—f = [(Fou — Fo)A — fu]e_TT.
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Kana 3amennmo n3pas 3a A mobujamo:

f = eirT[pfu + (1 _p)fd]> (37)
re je
1—d
p=-—— (3.8)

Jemnakocr (3.8) mpejcraBiba BepoBaTHONY, KOja je HeyTpasHA OJ PHU-
3UKa, Ja IeHa (jyuepc yroBopa mopacTe TOKOM YKHBOTa OIIHje KOja ce
ojHOCH Ha Taj djydepc.

IMpumep 4 Ilpemnocmasumo da je mpenymna yena @djyuepca 30 u da he
uau nopacmu wa 33 uau nacmu wa 28 moxom caedehee meceua. Paszma-
MPamo jedHOMeCENHY KYNOSHY dIyuepcHy onuufy ca y2o80perom uerom 29
U ULHOPUCAREMO OHEGHO YCKAGHUBAIOE PAUYHG MAD2UHG CO MPAHCULHOM Ue-
HOM.

Axo ce ucnocmasu da je uena djyuepca nopacaa na 33, dobum od on-
yuge je 4 (axmueupahemo xkynosny djyuepcry onuujy u xynumu @jyuepc
no yzoeopenoj uenu 29 a mpenymna mpocuwna yena je 33), a epednocm
djyuepca je 3. Axo uena nax nadwe na 28, dobum 0d onuuje je 0 (nehe
ce aKMUBUPAMU ONYUUJG Jep je MPERYMHG MPAHCUWHE UEHT MGG 00 Y20~
eopene), a epednocm gjyuepc yzosopa je -2.3

Ja 6u ce sawmumunu 00 npomere uena, pazmompuhemo nopmeposuo
KOJu ce cacmoju 00 Kpamrke no3uyuje y xynosrnoj @jyuepcroj onuuju u dyze
nosuyuje y A djyuepc yeosopa. Axo uena djyuepca nopacme na 33, epeo-
nocm nopmdgoauja je 3A — 4, a axo yena nadnwe wa 28, nopmeposuo epedu
—2A, jep je dyea nosuyuja je na 2ybumry, a KynoeHa onyuja ce nehe akmu-
supamu. Iopmdoauo je bespusuuar axo my je epedrocm ucma 6e3 063upa
Ha npomeny yene, daxae: 3A —4 = —2A, A = 0.8. 3a osy epednocm A
nopmdgpoauo he sa mecey dana spedemu 3-0.8—4 = —1.6. Axo npemnocma-
suMO 0a je beapusunmna 200uurba Kamamma cmona 6%, cadawrba epedrnocm
nopmdgonuja je —1.6 - e 006112 = 1592 Kaxo je epednocm ¢jyuepca
darnac Hyaa, epednocm onvyuje mopa bumu 1.592.

Cada fiemo uspauynamu ueny onyuje xopucmehu dopmyay (3.7).

u=133/30=1.1,d =28/30 = 0.9333, r = 0.06,7 = 1/12
fu=max{33 —29,0} =4, fy = maz{28 — 30,0} =0

N3 jednavune (3.8), dobujamo:

3080 je ampokcEMmWpaHa BpPEJHOCT, y CMHICIY Ja ce JOOHT miau rybmTax on ¢jy-
Yepc yroBopa He pa3marpa y TpenyTky 7', Beh cakor gana y mnepuoay ox 0 mo T.
Tlosehasajyhu 6poj xKopaka y OGMHOMHOM MOIENy, OJHOCHO CMambyjyhu BpeMeHCKH WH-
TepBaJl HA KOMe MOCMATPAMO IPOMEHY I[IeHe, AllPOMCHUMAIIKja nmocraje 60osba
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_ 1-0.9333 _
P= 10033 — 04

" xonauno us (3.7) caedu:

f=e0061/12[04. 44 0.6 - 0] = 1.592.

3.6.2 DbwuHOMHH MOJeJI ca ABa Kopaka

[Iperxoany ana/jn3y MOKEMO HPOIIMPUTH HA jOII jejaH Kopak. [Iper-
MMOCTABUMO /13, ce TieHa (hjydepca Merma Ha WASHTUYaH HAaYMH Kao U y Ou-
HOMHOM MOJIEJIY Ca jeITHUM KOPaKOM, MOzKe Jia Imopacte ca (gpakTopoMm u > 1
uid J1a onajge ca gpakrtopom d < 1. Hena ¢dhjydepc yroBopa HaKoOH JBe PO-
MeHe Moxke outn Fyu?, Foud nnmm Fyd?, 10K je 106HT pesioM fuu, fud B fad
(cimka 3.2). Husb je mahu Bpennoct onmuje f npu 0BakKBOM MOJETY.

fdd

Cauka 3.2: BunomHn Mozmen ca JgBa KOpaka

[Ipernocrasumo na usoposu [B, D, E], [C,E, F] u [A, B,C] obpasyjy
OMHOMHH MOZEJI Ca JeJJHIM KOPAKOM | Ja je Iy KUHa BPEeMeHCKOT HHTepBaJIa
At. U3 jennakoctu 3.7 mobujamo:

fu = eirAt[pfuu + (1 _p)fud]a (39)
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fo=e D fua+ (1 =) fadl, (3.10)

f=e"pfy+ (1 —p)fa. (3.11)

Bamemyjyhu jennakoctu 3.9 u 3.10 y 3.11, mobumjamo:

f=e22P? fuu + 2p(1 = p) fua + (1 — p)* faa- (3.12)

[pomenbuse p*, 2p(1 —p), (1 — p)? npejacrasbajy BeposarHohe jocTH3ambA
rOpEber, Cpejiher u JOmer 4YBopa OMHOMHOT cTabJsa ca JiBa Kopaka. /la-
KJIe, TIeHa OIIHje jeTHAKA je OUeKMBAHOM JOOUTKY V CBETY HEYTPAJIHOM OJI
PUBHKA, KOjU je YMarmheH 33 0€3pU3NIHY KAMATHY CTOILY.

Cge omnnuje Koje cMo 10 caja pasmarpain owmie cy esporcke. Caja
hemo BueTH KakKO MOXKEMO BPEIHOBATU aMepuyke (jydepcHe OlInje KO-
pucrtehn 6uHOMHE MOJEI. AMepHUUKe OMIKje ce MOTY peajan30BaTh y OMIo
KOM TPEHYTKY Ipe BpeMeHa Jocreha, cTora je ToTpeOHO TPOBEPUTH Y CBa-
KOM TPEHYTKY MpoMeHe TeHe djydepca Ja JU je ONTHUMATHO PeaJn30BaTH
amepuuky ¢jydepcuy ounujy. Bpejnocr amepuuke oiiuje y 1OC/I€/HeM
aBopy OmnomHOr crabia (y TpeHyTKy jocteha) jenHaka je eBpOICKO] OII-
IHjH.

3a aMepuuke KYIOBHE OIluje BaxkKu cjiejiehe TBphembe:

Teopema 3.5 Amepuuky xkynosuy onuujy bes dusudendu nuxada ne mpeba
AKMUBUPAMU NPE BPEMEHA UCTNEKA.

Joxka3. Ako ce amepudKa KoJ1 Olinja akTusupa y Tpenytky t < T, rae je T
BpeMme ucTeka, Mopa 6utn F; > K (BIacHUK KOJ ONIHje KyIyje akiujy, Wi
djygepc yrosop, mo wHuxkoj nenn K). YV ToM TpeHyTKY OH HampaBu I00UT
on F;, — K u Kaj Taj u3HOC cTaBH y OAaHKY, OH J0 TpeHyTKa 1 HapacTe 10
(E _ K)er(Tft)'

Mebyrum, 3a BjlacHuKa aMepriKe OIilyje 1mocToju 60/ba crpareruja: OH
npoza y TpeHyTKy t oprosapajyhy axiujy (ogHOCHO djyuepc) 6e3 mokpuha,
KOjy Tpeba Jia Kynmu y TPeHyTKy ucreka 1 jga Ou jJa0 oHOME KOMe jy je
nposao. Y TperyTKy 1’ he, momTo uMa KOJI ONIHU]Y, IJIATHTHA 32 TY aKIUjy
ueny min{Fp, K}. akie, y TpeHyTKY ¢, HHBeCTUTOD J00Mja 0J Mpojaje
aknuje cymy F; xojy yaaxke y 6aHKy W Koja J0 TpeHyTKa 1 HapacTe 10
F,e"T=_ Tlomrro y Tperyrky T OH MOpa jia KYIH aKIA]y, FeroBo yKyIIHO
CcTame je

Fie' ™= —min{Fr, K} > (F, — K)er™),
jep je
min{Fp, K} < Ker™,
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O

Kama je peud o nyr onmujama, HUX MOXKEMO aKTHBHPATH W TPe HCTEKa

YTOBOPEHOI' BpeMeHa, U TO heMo paJiuTu y caydajy Kaja je J00UT o1 OIIije

Beha oj1 ene onmuje y Tom TpenyTKy. Hakon npse nmpomMene nene (jydepca
y OMHOMHOM MOJIEIy, JTOOUT OJ1 omiiuje duhe:

fu=maz{e” ¥ [pfuu + (1 = p) fudl, K — Fou} (3.13)

fa=mazx{e ™ [pfua+ (1 —p)faal, K — Fod}. (3.14)

[Mpunnun axkTuBupama aMepudke Iyt onnuje Bujgehemo y caenehem
npuMepy.

Ipumep 5 Ipemnocmasumo da je mpenymmna yena @jyuepca 50$. Toxom
caedeha dea mpomeceuna nepuoda npemnocmasna ce da he uena usu no-
pacmu 6% uau onacmu 5%. IIpemnocmasufiemo jow u da je bespusuuna
kamamna cmona 5%. Hspauynahemo epednocm eeponcke u amepuuke Ky-
nosmne u npodajue djyuepcre onyuje ca y2osoperom uerom H13$ u epemerom
docneha kpos 6 meceuu.

Kaxo ce npemnocmasma da he ce uena djyuepca merwamu 08a nyma vy
napednur 6 meceuu, kKopucmuhemo bunommu moden ca déa kopakra. HUmamo
da je:

Fy=50,K =51,T7 =0.5,7r =0.05,u = 1.06,d = 0.95.

Bpedrwocmu fuy, fua, faa, ®0je npedcmaswajy dobum o0d djyuepcre Kynoste
ONYUIE HAKOH OPY2e NPOMEHE UEHE, PAUYHAMO Ha Caedehu HauuH:

fuu = max{Fyu® — K,0} = maz{56.18 — 51,0} = 5.18,
fua = max{Fyud — K,0} = max{50.35 — 51,0} = 0,
faa = mazx{Fyd*> — K,0} = max{45.125 — 51,0} = 0.

U3 jednarocmu 3.8 dobujamo eeposammohy pacma uere djyuepca.

_1-d _ 1-095 __
P=u"d = Too-o05 — 04945

Kownawno, epednocm esponcke kynoswe djyuepcre onyuje dobujamo us jeo-
naxocmu 3.12, 2de je At = 0.25 jep ce npomena uene dewasa na 3 meceua.

¢ = e~20050.255[0 45452 . 5,18 +- 2 - 0.4545 - (1 — 0.4545) - 0 + (1 — 0.4545)2 - 0]
— 7002 .1 07 = 1.0438

Hsz nym - xoa napumema 3.4 dobujamo epedrnocm npodajne esponcke hjy-
yepcHe onyuje:

p=c+ (K —Fye "
— 1.0438 + (51 — 50)e00505 = 20191
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Cada hemo nahu epednocm amepuuke KyYnosHe u npodajre onvyuje u 6udemu
da AU je Y 080M CAYYGTY ONMUMGAHO PEAAUIOBAMU AMEPUYKY NPOOajHY
ONUUTY NPE BPEMEHA UCTMERA.

U3z meopeme 3.5 3axnyuyjemo da je uena amepunke Kynosre djyuepcHe
onyuje jednara yenu esponcre, odnocno C' = 1.0438. Ilym - ko napumem
30 amMepuYKe ONUUje He 6aNHCU U HWUT MOHCEMO GKMUSUPAMU NPe UCTERA.
Hajnpe hemo uspauynamu fuy, fua U faa 3a nym onyuje.

fuu = max{K — Fyu?,0} = max{51 — 56.18,0} = 0,
fua = max{K — Fyud, 0} = max{51 — 50.35,0} = 0.65,
faa = max{K — Fyd* 0} = max{51 — 45.125,0} = 5.875.

Cada moorcemo uspauyrnamu f, u fq, odnocro dobum od npodajre onuuje
HAKOH NPEE NPoMeHe yene djyuepca u sudemu 0a AU je mada ONMUMAAHO
AKMUBUPAMNMY AMEPUYKY NPodajHy onuujy. M3 jednaxocmu 3.18 u 3.14 do-
bujamo:

fu = maz{e"%025]0.4545 - 0 + (1 — 0.4545) - 0.65], 51 — 50 - 1.06}
= maz{0.3501, —2} = 0.3501
fu = maa{e095025[0 4545 . 0.65 + (1 — 0.4545) - 5.875], 51 — 50 - 0.95}
= max{3.4565,3.5} = 3.5

Kaxo je, y cayuajy nada djyuepcne yene (weop C ca cauke 3.2) naror
npee npomene, dobum 0d onyuje eeha 00 uene onyuje y mom mpenymxy
(3.5 > 3.4565), sarxmyuyjemo da je y 080M CAYHGFY ONMUMAAHO GKMU-
suUpamMU amMepuuKy npodajny onuujy npe ucmexa. M xonwauno, us 3.11,
dobujamo epednocm amepudre npodajre onyuje:

P = e%050:25[0.4545 - 0.3501 + (1 — 0.4545) - 3.5] = 2.0425

Kao wmo je u 6uno ouexusaro, epednocm amepuuke nym onuuje eeha je
00 esponcke nym onyuje.

3.6.3 DBuHOMHEM MO€eJ1 ca BUIlle KOpakKa

Kon oBor mosienia napamerap u, Koju mpejicTaB/ba pact nene gjydepca,
ouhe jegHak e"@, re je o BomarmanocT! mene djydepca, a At je my:knuHa
jelHOT BpeMeHCKOr HHTepBaJia. Ilapamerap d xKoje o3HadaBa maJj mnene ¢jy-
yepce yropopa Ouhe e~oVAL Bojarwinocr o je nedunucaHa Tako Ja je
CTaHAap/IHA JIeBUjaIrja JOOUTH ONIHje Y KPATKOM BPEMEHCKOM HHTEPBaJY
At jennaka o/T. Tlapamerpe u u d Tpeba omabpari TAKO 12 OArOBApPAjy
BostaTmwiocTu. Bpemnnoctn 3a u u d mamm cy Koke, Poc n PyburmTajr 1979.

rojuue, a Jokas ce Moxke mahu y [2] u [7].

4Mepa meonpehenoctn y 6ymyhieM KpeTamy IeHa aKIUja MIM HEKOT JAPYTOT BPEIHO-
CHOT TIAMKpa, Yy OBOM CJIy4ajy (jydepc yroBopa.
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3.7 buaek - llloacoBa dopmysa 3a BpeIHO-
Bame jydepCcHUX OMIIja

Buex - IosicoBa dbopmyiia je jejpna oji HajBazKHUjuX POPMYJia Y Be3H
ca dbunancujckuM TpxumTaMa. Jara je 1973, y paxny [1], a npBu Kommie-
TaH noka3 oe dopmyse nao je Mepron (enrn. Robert Merton), koju je
oBy dopmymry u HazBao biek - [lloacosom dhopmynoMm. 3a oBe pesyiarare
cy Majpon Ilonc (enmr. Majron Scholes) u Mepron mo6min HobGesoBy
Harpajy 3a ekonomujy 1997. rommue, a Brek (eurn. Fischer Black), koju
je mpemunyo 1995. ronmue, HHUje M0KWBEO OBO BEJIWKO NPHU3HAME, AN je
IIOMEHYT HeroB JOIMPHUHOC.

OBa dopMmysa TpBoOUTHO je OWIa U3Be/leHA 3a IE€HY OMIHja Koje ce
omHoce Ha aknuje. Cana hemo aHaJgorHO M3BecTH POPMYITY KOja ce OTHOCH
HA TeHY (hjydepcHUx OIIH]ja.

[Ipe Tora, napenrhemo Teopemy Koje he 6urn kopuithena y jpoxasy biek
- [MTosicoBe Teopeme.

Teopema 3.6 (JbanynoBsbeBa Teopema) Heka je (X,,) Hu3 nezasuchu
CAYHUATHUT BEAUNUHRA, CO KOHAWHUM MAMEMAMUNKUM 0MEKUBAHEM [L; U OU-

cnepsujom o2. Osnavumo ca s2 =Y ¢ oZ. Ako 3a mexo & > 0 easrcu
yeaos Jbanynosa® :

1
lim o > EB[X; — > =0

n—oo -
=1

mada 3a nuz (X,,) eastcu:

1 « 1 [ e
lim P{— Xi— i)y = —= T2dt
J PS> (X = o) =l

Teopema 3.7 (Bnek - ITToscoBa dopmyna) Ilena kynoshe djyuepcre
onuuje y mpenymxy 0 ca yeosoperom uerom K, spemernom do ucmexa T u
6€3pU3U%HOJ\/L KAMATMHOM CIMONOM T USHOCU.

c=e "T[Fy®(dy) — K®(dy)), (3.15)

2de je

® Anexcanmap Muxaunosud Jbarmyros (1857 - 1918.) - Pycku maremarndap u ¢u-
3ugap
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Fo

nfo_ 2T
dy = 252 v =dl —oVT,

Fy 0'2T
In 32+~

==

u2 . .
a O(z) = f_zoo #G’Tdu je dymnryuja pacnodese cmardapdusosare HoOp-
MAAHE CAYHAJHE NPOMEHDHUGE.

Hoxka3z. IlpernocraBumo sa ce nena ¢jydepca kpehy 1o OMHOMHOM
MOJIEJIy €a 7N KODPaKa, OJHOCHO Jia, 3a JOBOJAHO BEJIUKO M, y TPEHYIHMa

. T

%, %, % = T mnena djydepca mwianm pacre ca HaKTOpOM U = e"\/: ~
2 _ T 2

1+U\/%+ % n onana ca gpakropom d = e NVl - U\/%—l— %

U3 jennakoctu (3.8) u 3amemyjyhin Bpennoctu 3a u u d, 100ujamo:

T o2T T
1—a ofE-2E 1 oyt
~ oV (3.16)

p= ~ —

N | —

&‘

Osunaunhemo ca (Y;) crenehn Hu3 HezaBucHuX BepHynujeBux ciydajHux
IIPpOMEH/bUBUX:

Y, — { 1, ako meHa ¢jydepca mopacre y TpeHYTKY 1A (3.16)

0, ako mena gjyuepca majHe y TpeHYTKY 1A
Kox 6unommor mMomesna reHa ¢gjydepca pacTe ca BepoBaTHOhoM p, a
omaja ca BepoBaTHOhOM 1 — p, TaKo Ja cAydajHe HpOMEHJbUBE Y; MMajy

ciesiehy pacriogedy:
0 1
Y, : .
< l=p p )

Bpoj pacra mena y GHHOMHOM MOJIETy Ca 71 KOPaKa MOZXKe €€ U3PA3UTH
nomohy ciydajHHX TPOMEH/bUBHX Y; KOjU CJIyzKe Kao Opojadyu, u Taj OPoj
je jemnak Y ., Y;, 70K je 6poj mana mena ¢jydepca jemHak n — y ., Y.
Bpeanocr, ognocHO 11eHa, djyduepca y TpeHyTKyY 1’ je Taja:

Fr = FpuXim Vidn=2ia Vi = Fp(4)2iza Yign,
Jobut oy ounuje y Tpenyrky 1’ jejiHaka je:

max{Fo(g)Z?:lyid" - K,0} = max{FOeQU\/;xlzl YigmoVnT _ ¢ 0},
(3.17)

Y ckiaay ca MPUHIMAIOM HEYTPAJHOCTH OJ PHU3MKa, IeHa OlInje Tpeda 1a
Oy/ie jeTHAKa TUCKOHTOBAHO] BPETHOCTH MAaTEMATHIKOT OUeKUBAabha JOOUTH
0J1 OTIIHje, Tj.

c=(1+ %)_”E(ma:v{Foez"\/gzz;l YiemoVnT _ [ 0}) =
(14 L) E(maz{Fye™ — K,0}),
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re je

T n
W, =204/ — Y; — T. 1
anizl ovn (3.18)

Kao mro cmo Beh ciomenysu Y;, 7 = 1,...,n cy Bepnyiujese ciayqajue
npomensbuse u EY; = p, DY; = p(1 —p). Osnaunhiemo ca s2 = > | DY; =
np(1l — p). Ilposepuhiemo ga sm Bazku ycsios JbamyHosa u3 Teopeme 3.6.
Nzabpahemo d = 1 1 moka3aTu Ja BayKu:

Samemyjyhu BpeIHOCTH 33 OUEKUBAE U JAUCIEP3U]y A00MjaMo:

lim —— E(Y; —p)?®
lim — Y E(Y? -3V +3Yp* —p) =
lim ; zn:(p —3p* +3p* —p®) =
3
n=e (np(1 —p))2 =

1
lim ———n(p — 3p* + 2°) =
e (np(1 = p))

wlw

Y jegnakoctu (3.16) nmanm cmo:



29 I[TOIVIABJBE 3. OIIIMNJE HA ®JYYEPC YI'OBOPE

1—2( - 2Va oL
lim(1 (3 — 1):1im - 2‘f2T -
n—00 L o~ £ n—oo = 0%~ \ =

na(z(1—=))2 niz(l— )2

T T
= lim VT = lim o =0

Jlakje, 3a 0 = 1 Baxku ycsos Jbanynosa, na u3 Teopeme 3.6 ciaeau ga ca
pacTtoMm n pacmogena y ., Y; Texku Ka HOpMaIHO] pacmogenan. Corydajua
npomersbuBa W, uMa npuOIUKHO HOPMAaJHY PaCIOJEIy, jep je jeaHaka
IPOU3BOIY HOPMAJHE CIy4YajHe MPOMEeH/bUBe TIOMHOYKeHe KOHCTAHTOM H O]
Koje je omyszera konctanta. Cana hemo mahu mapamerpe Te pacmomede.
Kako je E(>." | Yi)=npu D}, Y;) = np(l — p) nobujamo

EW,) = 20\/% np —ovnT =20vVnT -p—ovnT =20vnT(p—1).

Kana 3amennmo jennaunny (3.16) 3a p nobujamo odexkuBame 3a W,

o L 2T
E(W,) = —20\/nTT\/Z --= (3.19)

Jucnepsuja he 6utu jeanaxa:
D(W,,) = 402%D(Zi:1 nY;) = 402% -np(l — p).

Bamemyjyhin (3.16) mobujamo:

2T

D(W,) = o®T(1 — Zx).

4

Kax n — oo, W,, = W. OuekuBame 3a W, He 3aBucH 01 n, Ia CJAeIA 1A
. 2 .
je E(W) = —%. 3a I0BOJHHO BEJHKO n,% — 0, Tako 1a je:

D(W) = o*T. (3.20)

Kanga n — oo, mobujamMo 1a je 1eHa ominje, Ipu IpolebuBaby HEYTPATHOM
0J1, PU3HKA, je/THAKA

c= e "TE(maz{Fe" — K,0)}), (3.21)
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rae je W caydajHa HIpOMEH/BHBA Ca PACIIOAEIOM N(—"QTT, o?T). Ja 6ucmo
HAILJIA MaTeMaTHYKO OYeKHBame Koje (burypwuine y meHu 3a KOJI OIIUjy
(3.21), Tpeba ma nahiemo pacnogesy ciaydajue npomensbuse maxdFye'V —
K,0}, a 3a To HaMm, npe cBera, Tpeba TYCTHHA CIy4ajHe NpoMeH/bruBe X =
Fye". Osa caydajma mpoMeH/bHBA Y3UMa CAMO TO3UTHBHE BPEIHOCTH.

Hbena dpynkmuja pacnogesie G 6uhe: 3a x > 0

— w — Z e W+U27T lnFLOJ’_UQTT frd
G(z) = P(Fpe” <2)=PW <Ing)="P prva iy
l!lFLb+UQTT
f—oooﬁ #eiéﬁdt.
Onarosapajyha rycTuHa je Tajaa
2
1 A
g(z) =G'(x) = s (3.22)

V2 a0 VT

Cana Tpeba ma nahemo pacunomeny F' ciaydajHe mpoMeHbUBE
max{Fye"V — K,0} = max{X — K, 0}.
Nmamo

F(z) = P(maz{X — K,0} < x)

0, x <0
= P(X < K), T =
PIX<K)+P(K<X<K+z), >0
F(x)
1 .................................

I’[‘f- :I\"‘J /

Cauka 3.3: I'padux pacnogene F

W3 BepoBatHOhe je mMo3HATO Ja ce y OIIITEM CJAy4ajy cBaka (pyHK-
11ja paclo/esie MozKe IPeJICTAaBUTU Kao JMHeaApHA KOMOMHAIIM]a YUCTO JIUC-
KpeTHe, alCOJyTHO HeIpeKuHe u CHHryjgapHe pacuojere. OBre mmamo
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caydaj Ja je pacuofesa F'imHepana KOMOUHAIIMja jejiHe TUCKpeTHe (/ere-
HepHCcaHe y TauKy) pachojese n jeHe alcoIyTHO HENPEeKHIHe PacIojesre

(Cnuka 3.3):

F(z) = aFi(z) + (1 — a)Fy(z),

e je
0, <0
Fl(x>_{ 1, >0
a=PX <K),l-a=PX > K),
Fyx) 0, x <0
2\T) = P(K<X<K+x)
pocar) 0 >0
Nmamo

P(X < K) = 1 g(t)dt,

P(K<X<K+a)= [ gt)dt = [ g(>+ K)d

Oparie gobujamo

Fyx) 0, x <0
2\T) = I 9(z4+K)d
R T 20

Cana MozkeMo HahW MaTeMaTHIKO OUeKUBAFHE:
E(maz{X — K,0}) = [[7 zdF(x) = [;° zd(aFi(z) + (1 — a)Fy(z))
= Jy wg(r + K)de = [ (y — K)g(y)dy.
[Tocsieamy jeanaxoct cmo joduanm nmomohy cmene x + K = y. Kajga ysp-
crumo rycruny g u3 (3.22), nobujamo:
(in -+ 250)2

202T

I=Jty = K)gze T

dy

YBOIUMO cMEHy

2
Yy 4, 0T
In F0+—2

ovT
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_ _dy
dz = /T
y = FpeoVT=5"
22
[ m fln +U (F eafz*i - K)€77d'z

af

Pasznsojuhemo oBaj unTerpas ma asa unrTerpana, I = Iy — Iy, rie je:

L = (Foe(’fz_i)e_sz,

\/ﬂfln +"
T

2
K 0o _zZ
= — 2 2 .
L= Ji g o €7 dz
oVvT

Jpyru wHTerpaa je jeIHOCTaBaH W CJIeTN 1 je

In £ 4ol o2T K_ﬁ In o2
F— "Ry K 3
I, = K®(— it )= K<I>( p—ie )= KCD(—\/T ).
[Toguurerpanny pyHKIUjy U3 wHTErpaga [; MOXKEMO 3aIUCATH KA
afz———; — e—w _ 6_(:4702%?)27

TaKO Ia ce ]1 MOZKeE 3alliCaTH Kao

_(z=ovT)?
\/ﬂ fln +‘7 2 dZ
af
CMmenom
y=2z— ax/T,
dy = dz,
K | 02T oK _o2T
Pt A RN T —

oVT T oVT

JT00MjaMo

2
Y
I =F) [Tk s2r —=e2d
1 OflnFLO,J o Y

2
oVT
K _ o321

In
= R®(-—,7 )
—1In FLO—FGQTT
v )

In F0+" r
)

Opysumarem unrerpaJa I; u Iy godujamo I, 0OJHOCHO MATEMaTHIKO OYe-
KuBame ciaydajuae npomersbuse maz{Y — K,0}.

— FO(I)(
= Fy@(
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c= e "T[Fy®(dy) — KP(do)),

rje cy dy u ds

F 2
dl _In 70+"2T
oVT
1 E_UQT
dQ — K 2
ovT 7
quMe je JI0Ka3 TeopeMe 3aBpIieH. U

N3 dopmyiie 3a myT - KOJI TApUTET MOYKe ce Hahu IeHa 1mpoajHe oriIje
Ha (jydepce ca UCTOM MOYETHOM BpeaHomihy Fj, BpeMeHOM 10 ucreka 1’ u
YTOBOPEHOM TIeHOM [, Tj BaKu:

IMTocnenunia 3.7.1 Ilena npodajne ¢jyuepcre onuyuje y mpenymry 0 ca
yeosoperom uerom K, epemernom do ucmexa T u 6e3pusuumom Kamammom
CMONOM T UBHOCU:

p=e"T[K®(~dy) — Fy®(—dy)],
2de cy di u dy Koncmanme dedpunucane y popmynraryuju meopeme 3.7.

Hokaz. llena npoaajue dbjydaepcHe onmmje ce Jgako aoduja, kopucrehn
HPEeTXOIHY TeOpeMy U IYT - KOJI IapUTeT:

c+ Ke ™' =p+ Fye 7.

Kana uspasumo p u ysperumo dbopmyay (3.15), mobujamo:

p= e_rT[FO(I)(Ch) — Kq)(dQ) + K — FU]
= e "T[K(1—®(dy)) — Fo(1 — ®(dy))]
= e "TK®(—dy) — Fy®(—dy)]

g

IMpumep 6 V osom npumepy odpeduhemo ueny esponcke npodajne @jy-
wepcke onuuje wa poby. Ilpemnocmasumo da je speme do ucmera onyuje
4 meceya, mpenymua uena gjyuepca je 20 doaapa, yeosopena uewa je 20
doaapa, 200uwrba Gespusuuna kamamma cmona 9% u eoaamuaHOC™ YeHE
diyuepca je 25% na 20ducrvem Husoy.

axae, umamo da je

Fy=20,K =20,r =0.09,T =4/12,0 = 0.25,In £2 = 0.

I
= MATE = oy = 0.07216
o1
dy="E "2 _ T _ (07216

VT
®(—dy) = 0.4712, ®(—dy) = 0.5288.
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U3z Baex - Illoacose gopmyae caedu da je uena esponcke npodajre djyuep-
cHE onyuje jedHakra

p=e"T[Kd(—dy) — Fy®(—d,)]
p = e 0094/12(20 . (0.5288 — 20 - 0.4712) = 1.12.

3a mmcarbe oBOr momias/ba Kopuithena je smreparypa [3], [5], [4] u [6].



Ilori1aBibe 4

Onmuje Ha dpopBapa yrosope

4.1 Ocobune

QopsapHe omniyje cy candne (hjydepcHUM OIIFjaMa, OCHM IITO 3a I10-
jiory uMajy dopeap. Jlakie, peanin3anujom KynoBHe (0JIHOCHO TIPOjIajHe)
dbopBapHe omniyje BIACHUK 3ay3uMa Jyry (OIHOCHO KPATKY) HO3UIHJY Y
dopBapay ca yroBOpeHOM IIEHOM KOja je jeHaKa yroBOPEHO] IEeHH OIIIHje.
Y TpeHyTKY peaJsm3aiinje (bopBap/iHe OIIIMje He BPIYU Ce HUKaKBa MCILIaTa,
Beh ce Bpmm na marym gocrneha cdopsapma. 3a pasauky ox ¢jydepcHux,
¢dopBapIHUM OIIHMjaMa ce He TPryje Ha OpraHM30BaHUM TPXKHUIITHMA, Beh
na OTII rpxumTuma.!

IMpumep 7 FEsponcka kynosna gopsapona onvyuja ca damymom docneha y
cenmembpy uma yeosopery ueny 100 USD u damym docneha dopsapda je y
deuembpy. Yrxoauxo ce peanusyje, rwen saacnuk he sayzemu dyzy nosuyujy
y dopsapdy ca yeosopernom yerom 100 USD, wmo 3navu da he mopamu da
KYynu akmuey wa kojy ce gopsapd odnocu no yeosoperoj ueru od 100 USD.
Y jqyay je na mporcuwmy yena popsapda ucmoz muna 110 USD. Yroruxo
bu mada eAacHUK onyuje 3aYy3e0 KpamKy no3uuyujy y popseapdy koju je do-
CIYNGH HaA MPHCUULMY, 00HOCHO YKOAUKO OU npucmao da npoda axmuey
no yewu 0d 110 USD, on 6u y cenmembpy, axo ce onuuja b6yde peasuso-
saaa, ocuzypao npogum 10 USD jep 6u xynuo axmusy na xojy ce gopsapd
odnocuo no yenu 0d 100 USD a npodao je no uenu 110 USD.

LOTIL tpxumre (enrsm. Over-The-Counter Market) - Tp:kumiTe Ha KOMe y4eCHUTIH
Tpryjy m3mehy cebe Komynummpajyhu mpeko TemedoHa, eJeKTPOHCKE TOIITe WX JIPY-
rux mwiardopmu. Ha OTIL rpxumnruma Tprosim 06jaBibyjy IeHe 0 KOjuM Ou Ky
un npomasu ompeheny poOy min (HUHAHCHjCKH WHCTPYMEHT W TPTrOBUHA, MOXKe OuUTH
obaBibeHa 6e3 3HaMA APYTUX yIECHUKA.
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4.2 Bpeanoct ayre no3uiuje y popBapaHOj
onuju Ha garym gocneha

Nako cy dopsapjna u ¢djydepcHa neHa jejiHake Kajia je KaMarHa CTola
KOHCTaHTHA, 1eHe (opBapaHux u ¢jydepcHUx OIIHja Ce Pa3jnKyjy 300T
TOTA TITO Ce PA3IUKYJY BPEJHOCTH JIyrux (Kparknx) mosurnuja y dbopBap-
gauMa 1 pjydepcuma. Te pasymke Hacrajy 300r Tora ITo Hacympot ¢hop-
Bap/ly KOJ KOra HeMa MPOTOKa Kellra JI0 matyMa gocreha, kKoa dbjydepca ce
yckabhyje paduyHn Mapruna.

Hexka je narym jgocuneha dopsapaa y rpenytky 717, a garym jocreha
eBpoIicKe KyroBHe hopBap/ne onruje y TpenyTky 1, npu vemy je Ty > T
Bpeanoct ayre mosuruje y Toj ONNMjU Ha JaTyM jocieha je

maz{(Fr — K)e " ™"=T) 0},

rie je Fr dopBapana nena wa garym gocrneha onmuje. 360r Tora, y caydajy
peajiu3aliyje oIiuje, OIIuja Bpean KOJUKO U JIyTa mo3uiuja y (gpopBapiy.

AHaJIOrHO, BPEIHOCT JIyTe MO3UIKje Y €BPOICKOj MPO/IajHO] (DOpBAPIHO]
je jenHaka:

maz{(K — Fr)e "M=1) 0},

4.3 Topme um mgome rpaHumiie 3a 1eHe pop-
BapIHUX OMIINja

[IperiocTaBulieMo 7a Bake UCTH YCJIOBU M O3HAKe Kao 1 3a djydepcHe
OIIIIFje, OCUM IITO Yy OBOM CJaydajy F; o3HauaBa meHy ¢opBap/ yroBopa Ha
KOjH ce OIIHja OJIHOCH.

Teopema 4.1 Topwa eparuya yene esponcke Kynoswe (opsapone onuuje
je

Ct S Fte_T(Tl_t),t S T.

Joxkas. Ako 6u BaKuja0 cynpoTHo, apburpazkep Ou:

® 3ay3e0 KpaTKy MO3UIU]Y y ONIUjU ca TaTyMOM jaocneha y TPpeHyTKY
T

Y

T'(Tl —t

® VIIOXKNO cyMy Fie™ )Ha OAHKOBHHU padyH V3 KaAMaTHY CTOIY T
t 9

e 3ay3eo JyI'y HO3HIHjy V ¢opBap/ly HCTOI THIA Kao IITO je OHAaj Ha
KOjU IVIacH OIIHja, aJIu Ca YTOBOPEHOM TeHOM Fj.
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Axo Ha garym gocmeha ommuje Baxku Fp > K, oHa ce peaamsyje u
apbuTpazkep nMa 0baBe3y Ja 3ay3Me KpaTKy Mo3uInjy y hbopBap/Ly ca yro-
BopeHoM 1enoM K. BpemHoct kpartke mosumnuje y Toj omruju je —(Fr —
K)e"i=T) 4 ppegnoct myre mosmmmje y ¢opBapiy ca YTOBOPEHOM Ie-
nom F je (Fr — F))e " ™M~1) na 3ajenno ca cymom Fye "11=T) pa pauymy,
apourpazKuu mopdoJo Bpeiu:

_(FT — K)G*T(TlfT) + (FT _ Ft)efT(TlfT) _I' F’tG*T‘(TlfT) — KG*T(TI*T).

Axo je Fr < K, onmnuja ce He peaju3yje, TAKO Ja je BpeAHOCT apbOu-
TPazKHOT TOPTQOJIH]ja:

(FT _ Ft)e*T(TlfT) + Eefr(TlfT) _ FTefr(TlfT)'
O

Teopema 4.2 Jlorwa epanuya uene esponcke kynosHe gopseapdhe onuugje
uMa 8pedrocm.

¢, > maz{(F, — K)e7" =9 0}t < T. (4.1)

Joxkaz. Axko je kynmosua omnmuja Ha rybuTky, Tj. ako je F; < K, Taja BaxKu
Hejennakoct (3.1). 36or Tora hie y HacTaBKy OMTH pasMaTpaH CJydaj Kas
ommyja HUje Ha ryouTKy, Tj. Kama je Fy > K. Ynopemnmhemo BpemHOCTH
naBa noprdoanja. Ipsu noprdonno ce cactoju o

e eBpoIICKe KYIIOBHE (bpoBapJiHe omiuje ca jparyMmoMm jocieha T

T(Tl—t)

e cyme Ke™ yJI0zKeHe y DaHKY y3 KaMaTHY CTOIY 7.

Bperoct noprdonmja y TperyTky t je I} = ¢, + Ke (1174,

Jpyru mopTdoJIHo ce cacToju o

T(T1 —t)

e usHOCca Fie~ VJI0KEHOT Ha OAHKOBHU PadyH y3 KaMaTHY CTOIY

r,

e Jyre nosuiyje y popBapLy KOjH je UCTOI THHA Kao dopBap Ha KOjU
TJIacH OMIUja, OCUM IITO je FheroBa YroBopeHa IeHa Fj.

Bpeanoct apyror nopdonuja je I17 = Fer(hi—t),

Ako Ha garym mocmelia KymoBHe onmnmje BaxKu 1a je Fr > K, oHa ce pe-
ajim3yje U BJaCHUK IPBOT mopTdonja 3ay3umMa Jayry Ho3uiujy y dopsapity
ca yrosopenom nesoM K, ma je spemnoct Te nosunuje (Fp — K)e "),
Cyma Ke "M~ yioxena y 6anky mocite spemena T Bpenn Ke (11—t er(T—t)
= Ke"(I=T) " Jlakne, Bpeanoct npsor noprdonnja je I = Fre " (11=1),

Bpeamnoct cyme yiaoxkene y OaHKY Y JApyrom moprdonjy v TpenyTky 1°
je Fie7"M=T) 10Kk je Bpeanocr ayre nosumuje y dopsapuy (Fp—F,)e " =T),
TaKo ja je BpegaOCT Apyror noprdommja 112 = Fre " (1i=T),
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Axo je Fr < K, xkynoBHa ommuja ce nehe peajm3oBaru, 300T qera je
BpeiHocT pBor noprdouja 1} = Ke"M=T) 4 npyror [12, = Fre "(0=T),
TaKo Jia je nNpBU HOpTQOJIUO BPEJIHUJU OJI JPYTOr.

Ha natym nocneha onmuje nmpsu noprdosno Bpeau 6ap KOJIUKO U JIPYTH,
a MO)Ke ce JTOKa3aTH JIa TO BaxKH U y NMPOU3BOJAHOM TPEHYTKY t mpe Ja-
tyma gocrneha onmuje. AKO ce MpeTmocTaBu CynpoOTHO, a Y MPOU3BO/HHOM
TpeHyTKY t < T', BaxKu:

¢ < (Ft — K)@iT(Tlit), (42)

apbuTpazkep Moxke Kpeuparu moprdosno Koju y TpeHyTKy t obe3behyje
npodur I, = (F, — K)e" M=) — ¢, > 0, na crenehn maumm:

e—r(Tl -T

e nozajmsprBameM cyme (F; — K) ) 13 Ganke y3 KAMATHY CTOITY

T‘?
e 3ay3uMarbeM KpaTke nosuiuje y popsapiy ca yroBopenom mnenom Fi,

e 3ay3uMarbeM JIyre IMO3UIlnje Y KYIOBHO] (hOpBapHOj OMIUjH Ca yIo-
BopeHnoM 1ieHom K u jiarymowm giocueha y Tpenyrky 1.
Ha narym nocneha onmuje, apéurpazxep ayryje cymy (F,—K)e " M=1) | 1ok
je BpemHOCT meroBe KpaTke mosunuje y dopsapay —(Fp — F)e " (M=1),
Axko je Fr > K, apburpakep peasin3yje KyIOBHY OIIH]Y, 3ay3UMa JIyTy
no3unujy y ¢opBap/ly ca yroBOpeHOM IeHOM K 1 BPEJTHOCT Te MO3UIuje je
(Fr — K)e"™=T) | tako ma je BpeaHOCT MHerosor mopTdommja Ha JATyM
nocneha onmuje:

[y = —(F, — K)e ™= — (Fp — F)e =1 4 (Fp — K)e (M=) = 0,

Axo je Fr < K, He peajm3yje ce KyIOBHA OIIHja, 14 je BPEIHOCT
apbuTpazkHor noprdoJinja Ha JaTyM jgocieha omiuje:

My = —(F, — K)e "= — (Fr — F)e " "M=1) = (K — Fr)e " ™=T) > 0.

Kako npernocraska (3.2) mmmuiupa moryhnoct apOurpazke, ogatie
caean na Bakd (3.1). O

Teopema 4.3 Iopra epanuya yene esponcke npodajrue dopsapdne onyuje
je:

p < Ke M= ¢ < T

Joxkaz. Ako 6u BaxKuja0 cynporno, apourpazkep Ou:

® 3ay3e0 KpaTKy MO3UIHU]Y y ONIHUJH ca TAaTyMOM jaocnelia y TPeHYTKY
T,
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’F(Tl —t)

e yiI02KNO y DaHKy cymy Ke™ y3 KaMaTHY CTOIY T.

Ha nmarym nocneha omnuje, ako je Fr < K, ona ce peanusyje, apburpas-
Xep uMa obaBe3y Ja 3ay3Me AYyry HO3UIHU]y y hopBapay ca yroBOPEeHOM
nemoM K u spemoct Te mosummje je (Fp — K)e "=T) Bajano ca cy-

vom Ke "M=T) pa GankoBHOM padyHy, apOHTPazKHH MOPTQOIHO BpeIn
FTe_T(Tl_T).

Vxkosmko je Fr > K, onnuja ce He peajm3yje n apbuTparkep mocemyje
cymy Ke 7(h=1), U

Teopema 4.4 Jlorwa epanuya yene esponcke npodajue gopsapdne onvugje
uMa 8pedrocm.

pr > mar{(K — F)e "M~ 0}t < T.

Jlokas je ciMyaH 0Ka3y MpPeTXoJHe TeopeMe Ta he OMTU M30CTaBJHEH.

Jom jesnna passuka usmehy dopBapgaaux u ¢jydepcHux orniuja je ta Jia
Cy TleHe aMepuyKuX (pOpBap/HUX OIIIMja jegHaKe IeHaMa ojAronapajyhmx
eBPOICKUX (POPBAPIHUX OIIIHja.

Teopema 4.5 Amepuuka xkynosna dopsapdna onuuja eépedu kao 0dz208a-
pajyha esponcka xynoswa onvyuja, mj. Cy = ¢, t <T

Amepuura npodajna dopsapdna onyuja epedu kao odzosapajyha espon-
cka npodajna onuuja, mj. Py =p,t <T

Hoka3. Kako BIacHHK aMepwdKe KYIIOBHE OIIIMje HMa BHIIE MOIYNHOCTH
Jla peannsyje OlIujy y OJHOCY Ha BIACHUKA eBPOCKe KYTOBHE OIIIHje, CJIe TN
na je Cp > ¢, y cBakom TpenyTKy t < T. Ha marym mocmeha omnmuje Baxkn
na je Cpr = cr.

Jla 6m ce mokazasio ga je C; < ¢, t < T, npermocraBulieMo CyIpOTHO,
1j. na Baxku C; > ¢; 3a HeKo t < T'. Taja apburpaxkep MoxKe

® 3ay3eTu KpaTKy HO3UIN]Y Y BPEHN]O] aMepUYKOj ONIUjH,
® 3ay3eTH JAyTy MO3UIH]Y V¥ Make BPEIHO] €BPOTCKO] ONIHjH,
e pacrojiaraTu pu3ukoM y npemujama y usnocy Cy — ¢4.

AKo ce amepuUKa ONIMja HUje peaJn30Baja paHHje U akKo je Ha JaTyM
jocrieha onmuje Frr > K, 0be onnuje ce peajin3yjy u apouTpazkep 3ay3uMa
CcynpoTHe 1mo3uije y dopBapanMa UCTOr THIIA, I1a jé BPEJIHOCT apOnuTparK-
Hor noprdosnja jeHaka HyJIu.

Axo je Fr < K, ommmje ce He peaausyjy, TakKO Jia je BpeIHOCT apbOu-
TPazKHOT TOPTQOJINja MTOHOBO jeTHAKA HYJIH.

Mebhyrum, ako je BJIaCHUK amMepuyKe KYIIOBHE OIIUje OJJIy4uo Jia pe-
aJim3yje omujy y HekoM TpenyTky 7 < T, kaua je F, > K, apburpaxkep
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nMa 06aBe3y ja 3ay3Me KpPaTKy Mo3ulyjy y hopBapiy ca yrOBOPEHOM Iie-
oM K. Y Tom ciay4ajy Ha marym jgocneha onmuja, 3a Fr > K, peanusyje
ce eBpOIICKa KYIOBHA OIIUja B apOuTpazkep 3ay3uMa JyTy MO3UIUjy y Ppop-
Bap/ly ca yropopeHoM IeHoM K. Kako oH 3ay3uMa CYIIPOTHe MO3UIHjE Y
¢dopBapauMa UCTOr THIIA, BPEIHOCT apOUTPazKHOT TOPTQOIHja je jeJHaKa
HYJIN.

Axo je Fr < K, eBpolicka KyIIOBHA OIIHja Ce HE peaausyje m Bpe.-
HOCT apburpazkKHor noprdosirja je jeHaka BpeHOCTH KpaTKe HO3HIIje y
dopsapay, 1j. —(Fp — K)e™"™=") > 0. HNmajyhu y Bumy ma je mper-
noctaBka C} > ¢; moBesaa ;1o MoryhHocTu 3a apOWTparky, MOpa BaKUTH
Cy=c,t <T.

JeHAKOCT TieHa aMepuYKe W eBPOICKe mponaajue (ropBapanae omnuje mo-
Ka3yje ce aHaJIOTHO. Il

IMocneantia 4.3.1 Amepuury kynosuy Gopeapdny onyujy Huje onmumManiHo
peasusosamu npe damyma docneha.

oxkaz. Tspheme ciaean IUPEKTHO U3 IIPETXOIHE TEOpEMe. O

IMocnenunia 4.3.2 ['panuue yene amepuuke kKynosHe u npodajue gopsapone
ONUYUIE UMGTY SPEOHOCTU:

maz{(F, — K)e7" MY 0} < C, < Fe ™M=t < T, (4.3)

maz{(K — F,)e "M 0} < P, < Ke7"M9 ¢+ < T. (4.4)

Joka3z. Hejegnakocr 4.3 aupektHo cieaun u3 Teopeme 4.2 u 4.5, a aHa-
JIOTHO ce Joka3yje n 4.4. ]

4.4 IlyT - KOJ mapuTeT

[IyT - KOJ1 MapuUTeT KOjU YKJBYyUyje 3alITUTY JyTe Ho3uIuje y hpopBapiLy
3ay3UMaIbeM JIyre MO3uIHje Vv HIpoaajHoj ¢hopBap/Hoj ONIMjU U KpaTKe y
KyIIoBHO] (popBapiHoj omiuju je objinka:

Fe™ M0 4 p =, + Ke ™MD ¢ < T, (4.5)

upu 4demy je K yropopeHna IieHa oiruja, Jatym jociieha omiuje je y Tpe-

uyTky 1, a narym gocueha dgpopsapaa y tpenyrky 17, rae je T < Tj.
Penannja (4.5) Bazku u 3a amepnuke hbopBapiHe OMIHje jep Cy HHXOBe

1eHe jeJiHake reHama ofrosapajyhux esporckux ommuja (Teopema 4.5).

3a mucame OBOT MoOLJIaB/ba Kopuiihena je jureparypa [5], u [4].



IlorsiaBibe 5

Honarak: biaek - 1llojsacosa
dbopmysia y mporpaMcKom
jesuky R

Y oBoM noryiaB/by hemo mpuka3aru KaKo Ce MOT'Y OJPeIUTH apaMeTpu
Baek - IlloncoBor momena u m3padyHaTu meHa djydepcHe omnuje. Kao
npumMep Kopuctuhemo djydepcue ommuje Koje Kao MoI0ry uMajy gjydepc
yroBop 3a KynoBuny 3jata. Ha kpajy heMo ynopeauTu crBapHy IeHY OII-
muje ca oHOM Kojy cmo gobunu u3 Biek IlloacoBor momena.

Hajupe hemo na cajry [9] nponahu nene djygepc yroopa ua 3maro. Te
mojlaTke mckopucruhemo ja oneHnmo napamerap o y baek - IlomcoBom
MOJTETY .

Bosatuinoct o onenuhieMo CTaTUCTHYKUM IIYTEM Ha OCHOBY IPETXO/I-
HUX BPEJIHOCTH IIPOMeHa IeHa bjydepc yroBopa M yejaoBa Ja ce MpoMeHa
nena Qjydepca moHallna y CKJIa/y ca I'eOMeTPUjCKUM DBpayHOBUM Kpera-
weM. EBo kako hemo To ypasmuru: mocmarpahemo cepujy meHa IyKHUHEe

n, Fy, F,...F, u o3naunhemo ca X = lan’“l,k = 1,2, ..n gorapuraMcKy

IpPOMeHY TIleHa jydepc yroBopa.

[IpBo muTame Koje ce mMoCTaB/ba je - KOJUKO BeJIUKH Y30paK omadpaTu?
[lenepasino, mro Behu y3zopak, 10 je onena mperusnuja. Mebyrum, Bosia-
THJTHOCT C€ MeFha TOKOM BPeMeHa, TAKO Jia TOJAIN O IeHaMa Koje Cy mpe-
Butire crape nehe 6uTn peneBanthe 3a npejgsuhame Oyayhe BosaTuIHOCTH.
[Ipenopyka jgata y [3] je ga ce Kopuctu oHaj 6poj JaHa Ha Koju fie ce mpu-
MEHUTH BOJIATHJIHOCT, OJTHOCHO, aKO hie ce orneHa BOJATUIHOCTH KOPUCTUTH
3a BpEIHOBAILE OMIIMje ca JaTyMoM jaocrneha Kpo3 aBe roamme, oHga Tpeda
KOPHUCTHUTH JIHEBHE TIeHe y IIPeTX0/He JIBe rojuHe. Bpewme 10 ucTeka omiuje
YUjy BPEAHOCT TPAKUMO je 25 JlaHa, Te CTOra KOPHCTUMO IeHe gjydepc
yroBopa of mpeTxomHux 25 maHa. OBaj y30Tak mpoMeHa TieHa djydepc
yTroBopa Tpeba Ja 3a/I0BOJbH MPETHOCTABKY O HOPMAJIHO] PACIOIe/HEHOCTH
U He3aBUCHOCTH.

41
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Cnuka 5.1: [Ipomena 1ena djyuepa
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Cnmka 5.2: XuctorpaMm mpoMere rneHa gjydepa

Ha ocuosy xuctorpama (Cuuka 5.2) u p- spegnoctu [lanupo - Buik Te-
cra (0.5735) MOKeMO PUXBATUTE XUIOTE3Y 0 HOPMAJTHO] PACIIONE/HEHOCTH
y30pKa IpoMeHa 1eHa jyuepc yroBopa.

Hekopesncanoct y30pKa mpoBepaBaMo Ha 0CHOBY Kopesorpama (Comka
5.3) u Bokc - TTupconosor Tecta. C 063upom 1a je p-Bpeanoct tecra 0.9609,
3aK/bydyjeMo J1a je y30paK HEeKOpeanCcaH.
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Cimka 5.3: Kopesorpam

[TomTo cMo ToOKa3au Ja je y30pak U3 HOPMAaJIHE PACIOese Cala JIAKO
MOKEMO OIIEHUTH IapaMeTpe Te paclojieie:

X = 3 T X Do = 5 T (X - X >
Kako cy nene djydepc yrosopa ouse nHa jgueBHoMm uuBoy, a bijek - [Tlos-
coBa (popmy/ia 3aXTeBa BPEIHOCT HA TOAUIIELEM HUBOY, ONEHY JHUCIED3Hje
MHOZKUMO ca 252 (jep roamna mMa npubsuzkao 252 pagHa nana). [lakie,
napamMeTap BOJATWIHOCTH je mpuOanzkuo 10.57%.

Y Biex - [loacoBoj dpopmynn purypuiire u mapamerap 7, OZHOCHO 6e3-
pusndHa KamarHa croma. OHa mpejacTraB/ba KaMaTy KOjy HHBECTHTOP JI0-
buja HakoH ojpeheHOr BpemMeHa ako YJIOXKH y allCOJYTHO 0e3pU3WIHy WH-
BecTHIM]y. ¥ Tpakch, Oe3pM3MdHa KaMaTHA CTOTa He MOCTOjU jep YaK |
HAjCUTYPHUja WHBECTUIIHja ca cOOOM HOCW MaJld PU3WK. 300T TOra, Kao
olleHa Oe3pU3UYIHE KAMAaTHe CTOIE MOXKe e KOPUCTUTH KaMaTHa, CTOIa TPO-
MecedHe OJIarajHUdKe HOBYAHUIE. 3& OBE HOBYAHUIE TapaHTyje Jp:KaBa
(Cjequmene Amepnuke [IprkaBe) u 3600 Tora ce cMaTpajy CHUIYPHOM HH-
secrunujom. Ha cajry [8] moxkemo mponahu kamaTHy cromy GarajHudke
Hopuanuie ca garymom gocneha kpos 13 memema, r = 2.11%.

Cana MoYXKeMOo U3padyHaTH ey ¢jydepcHe KYMOBHE U MPOJajHe OIIIHje
ca garymoMm jsocueha 25.09.2018 u yrosopenom nenom 1200 USD. Tpe-
uyTHa nena (Ha mad 31.8.2018) djyuepc yrosopa ma rpzxkumry je 1200.3
USD.

Kopucrehu Buek - [losicoBy bopmysty u oliene napaMerapa BOJaTHIHO-
CTH U Oe3pu3uvHe KaMaTHe CToIe J00HjaMo Ja je IeHa KYIoBHe ¢jydepcHe
onnuje jeqnaka 13.28 US D, a nena npoaajue djydepcue omnmuje 12.98 USD.

Jlobujene mogarke heMo ynopeauTn ca CTBAPHUM BPEJTHOCTHMA KOje ce
mory Hahn na [10]. CTBapHM moganu roBope ja je reHa KymnosHe ¢jydepcHe
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ommuje ca yropopernom meroMm 1200 USD u garymom mocmeha 25.09.2018
jemnaka 12.5 USD, ogrnocuo 10.9 USD 3a npoaajuy ¢jydepcHy OIInjy.

OBa pa3imka y IleHU OlIuje Ha Oep3u OJ OHe Koja ce J0bHje Kamia ce y
Biek - HloncoBy (opMysty 3a 1eHY ONIUje YBPCTH OIEHA 32 BOJATHIHOCT
JiodujeHa Ha OCHOBY ILIPEIMCTOPH]je IpOoIeca 3Ha9u Jia caMa 0ep3a JipyraJdnje
OIIEEbYje BOATUIHOCT IeHe. 1y BOJATHIHOCT HA3WBAMO UMILIUIIUPAHA BO-
aaruiHocT (eHra. implied volatility) - oHa BpeJHOCT mapameTpa o Koja ce
nooduje u3 Biek - IlosicoBe dpopmyie 3a MO3HATY IEHY OIIIHje.

ITonoBo fiemo ca cajra [10] mpeyseTu meHe npoJajHuX ¥ KyMOBHUX jy-
qepCHUX OlnMja ca garymom jgocueha 25.9.2018, koje ce ogHoce Ha djydepc
yrosop [uja je TpenyTtHa 1eHa 1200.3. 3a cBaky o THX ONIHja MOXKEMO
I/ISPaquaheMO UMIIITUOUPDAHE BOJIATUJIHOCTH U HallpTaTU FpaCbI/IK 3aBUCHO-
CTH UMILIATIAPaHe BOJATUJIHOCTH O YTOBODeHe IeHe djydepca, OITHOCHO
volatility smile.

Volatility smile

implicirana volatilnost({%)
26 28 30 32 34 36 38 40
o

o
o
- °© & o ©

T T T T T T
1160 1180 1200 1220 1240 1260

ugovorena cena

Cmuka 5.4:  Volatility smile

[Ipema Baek - IlloncoBoM Momery rpaduk UMILTHIEPAHE BOJATHIHO-
CTH y OJIHOCY Ha YIOBOpeHy IeHy Tpeba ja Oyje upaba, OJHOCHO ja je
UMILTUITIPAHa BOJATUJIHOCT UCTA 3a CBE OIMIUje Koje UCTUYIY Ha UCTHU JIaH,
HE3aBHCHO O] HUXOBe yropopene mnexe. Mehyrtum, To HEje ciyda] y pe-
asHOM cBetTy. Volatility smile je modeo ga ce mojaBibyje Ha Tpadunmuma
3aBUCHOCTH MUMILIMIIMPAHE BOJATHIHOCTH M YIOBOpPEHEe IleHe HAKOH Kpaxa
oep3e 1987. rommue. Tama cy TproBIM CXBATHIN Ja Ha Oep3u Moke gohwu
Jio menpeasubenux gorahaja u To cy yzenu y o63up npuaukom ojpehusa-
a TeHa OMINja, JO3BOJIUBIINN 2 BOJATHIHOCT 3aBUCH O YTOBOPEHE TeHe
u BpeMmena jiocueha. Taxkohe, u3 oBor rpaduka ce MOXKe 3aK/byIUTH JIa CE
BOJIATHJIHOCT TOBehaBa KaKo OIIIHje IMOCTajy BUIINE UCIIATUBE, Tj. aKO Cy y
HOBILY (EHTJI. in the money) WV HEUCIUIATHBE, OJHOCHO BAH HOBIA (€HIJI.
out of the money).
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5.1 R kox

Y HacTaBKy cJIeJIu KOMILIETaH KOJ KOpUIINeH y IPeTXOJIHOM HPUMEPY.

VuauraBame mojaraka u3 Excel Tabese n npabibeme y30pKa KOjH Pe/i-
CTaB/hba MPOMEHY ITieHa (Djyuepc yroBopa:

setwd ( / / / / / )
fjucersi <—read.csv( - )

fjucersi

cene fjucersa <—fjucersi$Price

cene_fjucersa <—cene_fjucersa[1:25]

cene _fjucersa

promena_cena<—function (cene){
p<—vector ()
p[1]<-0
for (i in 2:length (cene)){
pli]<—log(cene[i]/cene[i—1])

return (p)

}
X<—promena _cena (cene _fjucersa)
X
plot (X, type= , xlab = , ylab =
/ )
IIpoBepa HOPMATHOCTH M HEKOPEIUCAHOCTH Y30PKA:
hist (X, freq = FALSE, ylab = )

shapiro. test (X)
> shapiro. test (X)

Shapiro—Wilk normality test

data: X
W= 0.96713, p—value = 0.5735

> acf (X)
> Box.test (X, lag = 5)

Box—Pierce test

data: X
X—squared = 1.0205, df = 5, p—value = 0.9609

Onena napamMerapa HOPpMaJIiHE PACIIOJIeIe:

mi <—mean (X)
mi

ocena _disperzije <— function (X){
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n<—length (X)
mi<—mean (X)
disp<— 1/(n—1) % sum((X—mi) "2)

}
sigma<—sqrt (252=*ocena_disperzije (X))
sigma
> mi
[1] 0.0007723012
> sigma
[1] 0.1057545
Baexk - [oacosa dpopmy.ia:
K <1200
F <—cene_fjucersa [1]
T <— 17/252
r <—2.11/100
BS <—function (F, K, T, r, sig, tip_opcije = ){
dl < (log(F/K)+(sig"2/2)*T)/(sig*sqrt(T))
d2 <— dl1- sig * sqrt(T)
if (tip_opcije = ){
rezultat <—exp(—r*T) * (Fxpnorm(dl) — Kxpnorm(d2))
}
if (tip_opcije = ) {
rezultat <—exp(—r*T) * (K«pnorm(—d2) — Fspnorm(—dl))
}
return (rezultat)
}
¢ <— BS(F, K, T, r, sigma, )
p < BS(F, K, T, r, sigma, )
> ©
[1] 13.28251
> p
(1] 12.98294

Nmnmunupana BotaTuanocT u volatility smile:

implicirana volatilnost <— function(F, K, T, r, market, tip_
opcije){
sig <— 0.20
sig u <— 1
sig_-d <— 0.001
brojac <— 0
greska <— BS(F, K, T, r, sig, tip_opcije) — market

while (abs (greska) > 0.00001 && brojac < 1000){
if (greska < 0){
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sig_d <— sig

sig <— (sig_u + sig)/2
telse{

sig_u <— sig

sig <— (sig-d + sig)/2

greska <— BS(F, K, T, r, sig, tip_opcije) — market
brojac <— brojac + 1

if (brojac = 1000){
return (NA)
telse{
return (sig)
}
}

opcije<—read.csv( ~ )
opcije

imp _sigma<—c ()
for (i in 1:length(opcije$F)){

imp _sigma[i]<—implicirana_volatilnost (opcije$F[i], opcije$
ugovorena _cena|i], as.numeric(opcije$T[i]), r, opcije$cena_
kol _opcije[i], )
}

imp _sigma
mean (imp _sigma )

plot (opcije$ugovorena cena, imp_sigmax100, xlab=
, ylab= , main=

)

> mean (imp _sigma)

[1] 0.03006123

> imp_sigma

1] 0.03377009 0.03266233 0.03141955 0.03066318
.02966408 0.02892355 0.02829988 0.02768883
.02733252 0.02679610 0.02656742 0.02626486
.02606212 0.02610668 0.02635045 0.02679496
.02748771 0.02828688 0.02954537 0.03090653
.03218328 0.03406838 0.03574125 0.03793351
.04001128

UL = J W O© Ot
OO OO OO

[
[5]
(9]
13]
17]
21]
25]

[
[
[
[
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3akJpydak

@jydepcue omnuje cy ommuje dmja je nojmora ¢gjyquepc. Peanunzarnuja
KynoBHe ¢jydepcue oniuje oMoryhaBa meHOM BJIACHUKY 3ay3UMAhe JIyTe
nosuiyje y pjydepcy, a BJIaCHUK JI00Hja cyMy Koja je jeaHaka pa3auinu djy-
JepcHe IeHe MPU MocJaelheM yeKIa)uBamwy padyHa MapruHe W YTOBOPeHe
nerne. BracHWK peanmsanujoM mpojajHe ONIHje 3ay3uMa KpaTKy MO3HITH]Y
y djyuepcy u jgoduja cymy jeJIHAKy pas3/iuiiy YyIOBOpeHe IeHe u (jyuepcHe
IeHe [IPU T0Ce/IlheM ycKaahuBamy padyHna mapruae. @jydepcHe omiuje cy
Hajuernthe aMepudKor THIIA, IPH 4eMy je jaryM jocreha onmnuje Hajderrhe
Ha, WU HEKOJIWKO JIaHa Tpe MPBOT JaHa Mecella UCTOpyKe djydepca.

Axko ce garym mocueha djydepca mokiaama ca marymom gocuelia omimmje,
1eHe eBpoiicke jydepcHe OIIrje U eBPOICKe OIIUje HA aKTUBY CY je/IHAKe.
OBa YnIEeHNIA Ce 9eCTO KOPUCTH 33 BPEIHOBAE BPOIICKNX OIINja HA aK-
TUBY. 3a amepudke hjydepcHe U OMIHje KOje ce OJHOCEe Ha aKTUBY He BarKh
OBaj pe3yJTaT jep ce y MHOT'MM cHUTyalujamMa (djydepcHa Oniuja peajgusyje
panuje W BJACHHUKY 00e306ehyje Behum mpuxoi, ma camMuM THM IeHa aMme-
puuke KyioBHe djydepHe ounuje je Buila oJ1 lene ojrosapajyhe amepuuke
KyIOBHE OTIUje Ha aKTHUBY, JIOK je IleHa aMepuyKe IpojajHe gjydepcue
OTIIMje HUKA OJ aMeprudIKe ITPO/IajHe ONIje Ha aKTHRBY.

QopBap/iHe OlIKje cy OIIHje Ynja je akTuBa (popBapa. Peanuzamujom
KYTIOBHe (popBap/iHe OIIKje BJACHUK 3ay3uUMa JAyTy TMO3UIMU]y v dopBapiy
ca YTOBOPEHOM IIeHOM Koja je jeaHaka YTOBOpPeHO] IMeHm omiuje. Peannsa-
ujoM 1pojajue opBap/He OIIje BJACHUK 3ay3UMa KPATKY MO3UIH]Y Y
dopBapay ca yroBOpeHOM IIEHOM KOja je jeHaKa yroBOPEHO] IEeHH OIIIHje.
DopBap yroOBOpH ce CKJalajy AUPeKTHO u3Mely nBe cTpane, HeMa JTHEB-
HOT' ycKJahuBarma padyHa Mapruna Kao kKoj djydepc yropopa, Ia ce 360r
TOTa PA3JIUKY]y BPEJHOCTU AYTUX W KPATKUX MO3UIHUja y (opBapamMa u
djyduepcuma, a caMuM THM U BPeHOCTH (OpPBAPAHUX U (DjyuepCHHUX OIl-
1) a.

JemHy o7l HajBaxKHUjUX GopMyJia 3a BpeIHOBaE OMInja u3sean cy Pu-
mep biaek m Majpon [losc 1973. roaune, a TpBU KOMILTETaH JI0Ka3 /140 je
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Meprton. Ha ocHoBy oBe dopmyJie jpoJia3u ce 10 1meHe KyHOBHUX H ITPOJIa]-
HuX (pjydaepcuux u GpopBapIHUX OIIHja.

Kao 1o cMmo BHjien Ha mpuMepy bjydepcHUX ONIHja YHja je MOoJIJIora
djyuepc yrosop Ha 3sato, npuMenoM biex IlosicoBor mozaena nehemo o-
OuTH MCTe BPEJIHOCTH I€HA OIIMja Kao ITO cy W Ha Oep3u. Jepan o
pazjora je Taj mTo Oep3a JApyraduje Olermyje BOJATUIHOCT, JOIYIINTAjy-
hu, npuToMm, Ja BOJIATHIHOCT 3aBUCH OJ] YTOBOPEHE IeHe M JIaTyMa UCTeKa
djydepcHe onmuje. Y OBOM pajy, BOJATUIHOCT CMO OIEHHJIH HA OCHOBY
UCTOPH)CKUX TO/IaTaKa O KpeTamy IeHa (jydepc yroBopa TOKOM BpeMeHa,
npernocrap/bajyhn npurom ja je Bosiarminoct koncrantHa. [locroje u
JIPYTH HAYWHE 32 onemuBambe napamerpa o kao mro cy ARCH u GARCH
MOJIEJIA KOjH Y3UMAjy ¥ 003UP YNHHEHNUILY /1a BOJATHIHOCT HHje KOHCTAHTHA.
Y HEKOM OJT HapeIHUX MCTPaKUBakha MOTJIN OUCMO OTEHUTH BOJATWITHOCT
kKopucTehu jeTaH o1 oBa JBa MOJiesla U BUJIETH Ja JIM he ce y TOM CIydajy
JIOOWTH TpeNu3Huja 1eHa (bjydepcHe OmIuje.
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Buorpadmuja

Npana Poruh je pohena 25. debpyapa 1992. rogune y ¥Vixumy. OCHOBHY
mkoay “Crapu rpan’ 3aspmumia je 2007. romune Kao BykoBai. Vcrte ro-
JIMHE yIucaJia je TuMHa3ujy “YxKkudka rumuasuja’ u 3aspmmia je 2011. ro-
mune. IlIkosncke 2011/12 roamne ynucana je Maremarnuku dakyarer y
Beorpany, cmep Craructuka, akTyapcka n (PUHAHCH)CKA MaTeMaTHUKa Ha
KoM je jaumtomupadsia 2015. roaune ca mpocedrnom orenom 8.81. O mKoJI-
cke 2015/16 roaune cTymeHT je MacTep cryauja, cMep CTaTucTuKa, akTy-
apcka u (hUHAHCHjCKA MaTeMaTnKa. HakoH 3aBpiieHe mpBe roJuHe MacTep
cryauja mogena je ga paaun y [T komnanuju “FIS” kao codrsep Tecrep.
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