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Pesume:  Paszsujarwe  punancujckoe  mpoicuuima
HeonxooHo je yop3amu y CGUM 1e208UM CeeMeHmUMA.
Jeoan 00 najbomux nauuna da ce domahem mporcuwimy
Kanumana o0b6e36edu TUKGUOHOC je NPUiayerse HOBUX
ungecmumopa y xapmuje 00 epednocmu. Punancujcku
Ooepueamu  Ccy  Hajmare  NO3HAMU  UHAHCUJCKU
UHCMPYMEHMU HA HAuleM Mmpocuwmy. Ynpago mwuxoeo
oocycmeo ca  Qunancujckoe  mpcuwma  Hamehe
nompeby 3a cxeamarbe UXO6E CYUMuUHe U cmeaparse
YCA08a 30 NOCNOBAIE UMA, ANl U 34 eeKmHUjU Pa360j
@unancujckoe mpoicuwma. Quuancujcku oepugamu jecy
C0JICeHY  (PUHAHCUJCKU ~ UHCMPYMEHm — U38e0eH U3
bazuynux uuancujckux npouszeoda. Kopucme ce kao
UHCMpYMeHmU  3awmume 00 pusuka aw  u y
wnexynamusne cepxe. [lepusamu ce obuuno oene npema
epcmu 6a3uUHUX NPOU3B00a U3 KOjux ce uzgooe, a mo cy
depusamu Ha xapmuje 00 6peOHOCmU, HA Kamamue
cmone, Oepueame Ha  cmpane — eanyme,  UMO.
Hajnosnamuju ¢unancujcku Oepusamu cy onyuje u
@jyuepcu.  Duuancujcku  depusamu, 'y  cmeapu,
npeocmassajy CManoapous08an y2080pHU O0O0HOC O8e
U Buwle CMpawd, a peanuzayuja yeoeopHe obasese
3a6uUcu 00 UCHYIbelbad NPemxXoOHO Y2060peHUX YCNo6d.
IIpeomem yzo06opa mozy bumu axyuje, kKamamue cmone,
cmpane eanyme, oopehena epcma pobe, bep3aHcKu
unoexc u Opyeo. [lomahu uneecmumopu Hemajy
3HAuajuuje  UCKYCmeo Yy  6e3u  Nociosard - cd
Qunancujckum Oepusamuma, a FUX080 HENO3HABANbE
ModIce uzazeamu 3HavajHuje nompece Ha YUHAHCUJCKOM
mpocuwmy. bpojuu npumepu xpaxa banaxa, y ceemy,
npomeKaux 200UHd, ce YNpaso 6e3yjy 3a Nociosarbe cd
Gunancujckum oepusamuma. Ilocebny nagicry mpeba
obpamumu Ha pezynucare NOCIO08arA QUHAHCUJCKUM
depusamuma 00 cmpane yeHmpaine bauxe..

Kwyune pujeuu: finansijski instrumenti, investiciono
bankarstvo,mogucnosti, razvoj, uticaj;

Abstract: The development of the financial market to
accelerate in all its segments. One of the best ways to
ensure the domestic capital market liquidity is to attract
new investors in securities. Financial derivatives are

financial instruments, the least known in our market.
Just their absence from the financial markets imposes
the need for an understanding of their essence and
creates the conditions for business activities, but also for
the effective development of the financial markets.
Financial derivatives are complex financial instrument
derived from the basic financial products. They are used
as hedging instruments but also for speculative
purposes. Derivatives are usually classified into the
types of basic products from which are derived, such as
derivatives on securities, interest rates, derivatives on
foreign currency, etc. The most famous financial
derivatives are options and futures. Financial
derivatives, in fact, represent standardized contractual
relationship between two or more parties, and the
realization of contractual liability depends on fulfillment
of previously agreed conditions. The subject of the
contract may be shares, interest rates, foreign
currencies, and certain types of goods, stock index and
more. Domestic investors have significant experience in
the operations of financial derivatives, and their lack
can cause significant turbulence in financial markets.
Many examples of failures of banks in the world in
recent years, is being linked to operations with financial
derivatives. Particular attention should be paid to the
regulation of financial derivatives operations by the
central bank..

Keywords:  financial instruments, interest
performance, development, impact;

rate,

1. YVBOJ

Pa3zBoj ¢QuHAHCHjcKOr TpKHIITAa je HEONXOAaH
YCIIOB Kako OM ce NpeBasWIuIa WM yOnaxuia
HECTalllUIa KalUTana Ha CPIICKOM TPXKHINTY, a Taj
pa3Boj MOXKe Ja ce IMochemu, u3Melhy ocraior u
pa3BojeM ¢uHaHCHjCKUX AepuBata. OHH HACTajy
n3 Beh mocTojeunx pUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa,
olaKiie ¥ HA3WUB JIEpUBATH WU H3BEICHUIIC.
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MehyTtum, Tpeba nmatn y BUAYy J1a KO IOCIoBa ca
JepuBaTHMa YBEK HEKO J00Mja a HEKo TyOw.
Hajnosnatju  ¢uHaAHCHjCKM  AEpHBAaTH  CYy
(jydgepcn u onmyje. YONIITEHO, CTAHAAPAU30BAHI
(hMHAHCHjCKM WHCTPYMEHTH MOTY OWTH IIpenMeT
jaBHE TOHyIE ako Cy YyTBpheHH mpaBHiInuMa
MOC/IOBatba OpraHuM3aTopa TPXKHUINTA Ha  JiOje
carjacocT naje peryiaTopMHO Teno. XapTHje Of
BPEIHOCTH KOj€ C€ EMHUTYjy Ha OCHOBY Oa3HHX
MHCTpyMEHATa, OJJHOCHO CPECTaBa, NPEJICTaBIbajy
u3BelleHe WK aepuBaTHe xaptuje. On nBe BpcTe
(djyuepcu m onumje) y oBoM paiy naxmy hemo

NOCBETUTH  ymoTpeOu  ommuja  (ONUIMjaTHUX
yroBopa) KojuMa ce Tpryje Ha TEPMUHCKHM
Oepsama.  TproBuHa  OBMM  HMHCTPYMEHTOM

MoJpa3yMeBa 3HATHO BehM PH3HK HEro Kaja cy y
MUTalky APYTH HHCTPYMEHTH TPTrOBama KapTHjama
oI BpemHoCcTH (IpeMIa ce Ha ONIHjama,
MEBACXOJHO MOXKE 3apaWTH BEIWKH HOBAIl, Yy
3aBHCHOCTH J1a JIM IIeHa 0a3HOT MHCTpyMEHTa Ha
TPXKUIITY pacTe WIH Majaa).

OnumjamMa ce, Kao W JpyruM (PUHAHCH]CKUM
MHCTpyMEHTUMa Tpryje Ha Oep3ama WIM Ha
BaHOep3aHCKOM TpXKMIITY. Mehytum, cmarpa ce
Jla OIIMje KOjuMa ce Tpryje Ha OpraHu3aoBaHUM
Oep3aMa nMajy HEKOJIMKO MPETHOCTH y OJHOCY Ha
BaHOep3aHCKe omnmuje (CTpajk I[eHa W JaTyM
WCTEeKa OIIIHja CTAHIAPAU30BAHU CY, JIMKBUIHU]E
Cy, WMajy JAWPEeKTHy Be3y wu3Mely Kynma u
Mpo/aBIia W TPAHCAKIIMOHHW TPOIIKOBU Cy HIDKH).
Tpeba mmatu y BUAY Aa je OMIja YTOBOP Y KOjeM
BCH M3JaBajiall TapaHTyje Kymiy MpaBo (and He U
obaBe3y) nJa Kymu OJ era Wi My Hpoja
onpeheHn mpeaMeT H3 YroBopa IO yHarpen
JNe(pUHUCAHO] LeHU y onpeheHOM NepUoay WU
onpehenor (¢pukcupanor) naryma y Oyayhnoctn.
[ornucHuk onuuje (WHEH Mpojasan) TO IIPaBo
rapaHTyje HEHOM KyIIy y 3aMeHy 3a HOBYAaHU
W3HOC IICHE OIIIHje WK OIIIHjCKE IpeMHje.

YTBpleHa meHa U3 yroBopa Io K0joj c€ OCHOBHO
cpencTBo (0a3HU MHCTPYMEHT OIIHje) KYITyje HUITH
npojaje TpencTaBiba CTpajKk meHy. llpum Tome je
BEOMa OMTaH TEPMHUH, OJHOCHO JaTyM IOCJIE KOjer
UCTHYC BaXXCHHC HEKE OMIIMjE U MPECTaBIba JaTyM
ucreka onmuje. CBH TPUHIMIH CAApKaHU Yy
ONIIjCKOM  YTOBOPY MOpajy C€  CTPHUKTHO
MOIITOBATH.

2. JEPUBATHU HA XAPTHUJE O[]
BPEJTHOCTH

HdepuBatn Ha Xxaprtuje on BpemHocTH (Equiti
derivate securities) cy (PMHaHCH]CKH UHCTPYMEHTH
Koju caiapxke ozapeheHo mpaBo y omHOCY Ha
KOHKPETHY XapTHjy O BpeqHOCTH. BiacHuK oBor
(mMHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTa HMMa IIpaBo, Ja MOJ
onpeheHNM yclIOBMMa HCHOPYYM WM TIPUMH
onpeheHy KOMMUMHY KOHKPETHUX XapTHja oOf
BPEIHOCTH (HIP.MHBECTUTOP YMECTO Ja TOCEMyje
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caMy akIujy nocexayje IpaBo Ha akLUjy KOjoM ce
MOX€E TProBaTH, MaKO HUjE HEH BJIACHUK OH MOXE
UMaTH KOPUCTH O] IopacTa LieHe akumja). Jlakie,
YMECTO Ja TPryjy OUPEKTHO OOWYHHM aKIfjama,
WHBECTHTOPH  MOTYy  KYNUTH  (DHHAHCHjCKE
WHCTPYMEHTE KOjH cajpiKe TMpaBO Ha KOHKPETHO]
aKIUju Wik TpynoM aknuja. [Ipu Tome nepuBat He
Mopa OUTH U3BPIIEH, a YeCTO U HHje. YMECTO TOra,
WHBECTHTOP MOXE jEIHOCTAaBHO KYIUTH WU
npoJaTh OBE JAepuBaTe. 3apaje WM Tryounu
3aBUCE OJ] pa3iuke u3Melhy KyHNoBHE M NpoJajHe
ueHe nepuBata. (UHAHCHJCKM JE€pUBATH MOTY
Outu KpewpaHu oj crpaHe npenyseha wiIH
HWHBECTHTOPA.

(1) depuBaru Ha XapTuje 01 BPEJHOCTH KpeupaHe
oxn crpane mpenyseha (Corporate Created Equity
Derivate Securities)

VY Be3m akmmja mpexyszeha MOry KpewpaTH npasa
(rigts), koja  TpWIaAajy  aKOMOHApHMA W
MOpa3yMeBajy MpaBO IIpede KYIMOBHHE HOBHUX
akija. CTHIAOIM TIpaBa MOTY OCTBApUTH OBO
CBOjE€ TpaBO, MOTY ra HEHCKOPUCTUTH, WIM Ta
NpoJaTh Ha TPXKUIUTY 3aro IUTO omoryhasajy
BJIACHHUKY KYIOBHHY aKIMja y3 AUCKOHT y OJHOCY
Ha TPEHYTHE TP>KHUILHE IICHE.

WapaHT npezcTaBiba npaBo n30opa, KpeupaHo of
ctpane mpexyseha 3a KynmoBuHy onpeheHor Opoja
0o0M4HKX akmuja 1o onpeheHo] IMeHW y TOKY
oapeheHor BpeMeHa, OOMYHO HEKOJIWKO TOJWHA.
Wmaonm BapaHTa MOTY WX YIyTHTH mpexnysehy y
cBako 1o0a /0 BpeMeHa JOCIENIOCTH, 33ajeJHO ca
YTOBOPEHUM M3HOCOM HOBIIA, 1 JOOUTH YyTOBOPEHHU
Opoj oOwuHMx aknuja. Bapantn cy, decrto,
NOBE3aHM ca OOBe3HHMLAMa M IpedepeHIN]aTHUM
akuujama. [Ipenysehe ux mpopaje ca Hamepom na
€MHUTOBakbE€ OBHMX XapTHja O BPEJHOCTH YYHHH
aTpakTuBHHjuM. Kao W ko mpaBa BapaHTHMa ce
Tpryje Ha Oep3ama. 3a HMHBECTUTOpPE KYIOBHHA
KOHKPETHUX OOMYHUX aKIhja, Ha KOje Ce BapaHTH
oJIHOCE.

3amenspuBe XapTHje of BpeaHoctu (Convertiable
Securities), 3aMeHJbUBE OOBE3HHUIIE U 3aMEHJBHBE
npedepennyjanne aKImje, AMaoIy najy
MoryhHocT 2 Oyay 3amMemeHe OOMYHMM aKIujaMa
ucror npenyseha. OHe cajpyke IpaBo Ha OOMYHO]
aKIMju MCTOI W3aBaolia, Koje ce peaiusyje Ha

3aXT€B BJACHUKA 3aMCHJbUBUX XapTHja Of
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BPEIHOCTH . YKOIUKO C€ OBO TIpaBO HeE

peamu3yje, 3aMEHJpMBA OOBE3HHIIA OCTaje Ja

MOCTOjU 10 BpEMEHAa HEeHE JOCIHENOCTH, 0K
3aMEHJbMBA TpedepeHIjaHa  aKluja MOXKe
OCTaTH JIa TIOCTOjU 3ayBeK. 3aMEHJbUBE XapTHje O
BPEIHOCTH CBOjy BpEIHOCT Oasupajy Ha CBOM
MIpaBy 3aMeHe 3a MpeaAMEeTHY 0On4uHy akiujy. [lene
KOHBEPTHOMIHUX XapTHja OJf BPEIHOCTH MOTY
3HATHO (DIYKTyHpaTH, 3aBHCHO OJf TpPCHYTHE

1 Ha npumMep, Ha aMEpHYKOM TPXKHILTY, MHOTE KOHBEPTHOMITHE
00BE3HHUIIC HE MOTY OMTH 3aMCH-CHE Y MTOYETHOM HEPUOAY O
6 110 24 mecena.



TPrOBHUHE CIMYHUM XapTHjama O] BPEIHOCTH ca
(PMKCHUM JIOXOTKOM, K20 M TPrOBHHE MPEIMETHHX
OOWYHUX aKIHja.

(2) JlepuBaTu Ha XapTHje O] BPEAHOCTH KpEeHpaHHU
on crpane uaBectutopa (Invester-Created Equity-
Derivative Securities) cy ommuje u (jygepcn.
Ilocroje ommmje Ha Oep3aHcke pobe U Ha
¢uHaHCHjcke WHCTpyMeHTe. Ha  pasBujeHHM
TPKUIITAMA jaBJbajy ce cienehe ¢uHaHCH]CKE
omniyje: ONIMje Ha aKuuje, olluje Ha Oep3aHcKe
MHJIEKCEe, OILMje Ha CTpaHe BalyTe M OILHje Ha
KamaTHe CTOIIE.

Onuuje (Onmuon) NpeAcTaBibajy IpaBo ald HE U
obaBe3y nJa ce Kyne WM INpojaajy akuuje (Wiu
Ipyrd (UHAHCHJCKM HMHCTPYMEHTH) Y TOKY
onpehenor nepuoaa mo onpehenoj nenn. [eme ce
Ha JBE BpCTE: NyT W KOJ. Ibux He Kpeupajy
npexnyseha, Beh maBecTHTOpH OApelyjy 3axTeBe y
BE3W TPrOBHHE KOHKPETHOM OOMYHOM aKIIHjOM.
IIyt (IIym) je mpaBo na ce mpona oxpehern Opoj
akiyja mo oapeheHoj meHW y TOKY oxapeheHor
neproza. Kon (Ilamn) je mpaBo na ce Kynu akuuja
no yrepheHoj meHu y TOKy onpeleHor mnepuoxa.
To 3naum fga kxous (IyT) onuuja Aaje Kymiy MpaBo
Ha KynoBuHY (mpopnajy) ozapehene akmuje 110
onpeheHoj meHm y TOKy oxpeleHor mepuona,
O0OMYHO Yy TOKY HEKOJIMKO MECEIIH.

YV mpakcu, OHH KOjU KYIIyjy KOJI OMIIHjYy Haaajy ce
na he neHa nmpeaMeTHe OOMYHE aKIUje PacTH, IITO
6u oBoj akiuju moBehano BpemHoct. OHH KOjU
Kylyjy OyT OdYeKyjy na he ImeHa mpeaMeTHe
oOudYHe akIyje macT, mTo 6u mosehano BpeqHOCT
nyt omnuje. OOe Bpcre onmuja  Kpepajy
MHBECTHTOPH KOjH OYEKYjy CYNpPOTHA KpeTamba O
BUXOBUX Kynaua. IIponaBunu (kpearopu) omuuja
NpuMajy NpeMujy, J0K Kynuu onuuja miahajy oBy
npemujy. Kaz ce jeqHom omnmuja kpeupa u npoja ,
IBOME C€ MOXE TProBaTd M Ha CEKyHIapHOM
TPXKHUILTY.

Kynmm onmuja ctudy mpaBo Ha OOMYHE axIHje y3
MO3HATY MPEMH]Y, IITO jé MaKCHMYM KOjU MOTY Ja
n3rybe. YKOJIMKO je Kymall OI{je HCIPaBHO
MIPOLIEHNO KpeTame IIeHe OOMTHE aKIfje, KOPUCTH
cy Behe y ongHocy Ha KynmoBHHY OOMYHE akIHje,
30or Mame wuHBectHnuje. Mehytum, mnporena
Moxe OouTH norpemsa. [Ipoxasiu omyja 3apalyjy
peMHjy, U Y KpajiseM citydajy no0ujajy uim ryoe,
y 3aBHCHOCTM OJ TOra Ja JIM Cy HHX0Ba
OYeKMBama, y TpPaHCAKIWjaMma, UCIpaBHA WIH HE.
Onmmjama ce Tpryje Ha Oep3aHCKOM  WIIH
BaHOEP3aHCKOM  TPXKHUIITY, Kao, YyoOWdajeHo
CTaHIApAM30BaHUM (IO TIpaBIIIMMA Pa3BHUjCHUX
TpsKHIITA) (PHHAHCH]CKHM HHCTPYMEHTHMA .
®jyuepc  yroBopu (Futures Contracts) cy
criopazymu koju ozapelyjy Oyanyhy pasmeny

Yy CAJl nocroju KmupuHika kopropamwja 3a OmNIHje
(Option Cliring Corporation — OCC), koja registruje, emituje,
garantuje i poravnjava transakcije sa opcijama koje su na
listingu berzi.

KOHKPETHOT' TP>KHMIIHOT MaTrepujajia 1o oxapeheHoj
neHu. Mory ce ogHOCHTH Ha poOy, , OGep3aHcke
WHJIEKCE, TOTOBWHY, Ip)XKaBHE 3aluce, IpXKaBHE
o0Be3HUIle, OaHKapcke cepUTHUKATE O ICTIO3UTY.
OBHM YroBOpHUMa C€ Tpryje Ha OpPraHW30BAHUM
TpkumTuMa. [IpomaBan oBakBOr yroBopa ce
o0aBe3yje Ja HCIOPYYHW TPEIMET yroBopa IaHa
npeaBuleHOT 3a MCIIOPYKY a 3a y3BpaT A00Hjajy
onpehenn m3HOC HOBHA ox Kymma. McmmaTa ce He
TpaXH /O BpEMEHa HCIOpPYKE, ajld ce TOoJaxe
JICTIO3UT, KOjH jé Majl Yy OJHOCY Ha BPEJHOCT
yrosopa.

Ha  pasBujeHOM  (UHAHCHjCKOM  TPXKHIITY
NojaBJjbyjy ce JBe BpcTe Tprosama (jydepc
yroopuma: xepepu (hedgers) W IINEKyITaHTU
(speculators). Xeyiepu TOKyIIaBajy Ja CMambe
PU3HK NPOMEHE IIeHEe IpeAMEeTa yroBopa y TeKy
Hekor Oyayher mepuona. Ha mpumep, KymoBUHOM
¢djyuepc yroBopa, Xeyep MOXE YTOBOPHUTH
oapeheHy 1eHy 32 HeKH (UHAHCH]CKU HHCTPYMEHT
u OutH 3amTHheH o1 HEMOBOJHHOT KpeTama IIeHa.
Cau4HO TOME, IPOJaBIM OBHX YroBOpa Mory cebe
3amTUTUTH Of majaa neHa. lllnekymanTtu, ¢ apyre
CTpaHe, NPIKEJbKY]y 3apany O HEHW3BECHOCTH
koja he ce morommtn y OyayhHocTH. VYkoimKoO
OUeKyjy Ja 1eHe pacty (manajy) yrosopu he ouru
KylubeHU (TmponaTtu). McmpaBHe npolieHe Mory
JIOBECTH JI0 BEIMKHUX 3apana. Y moba puHaHCHjCKe
KpH3€ Ha TPXKHUIITAMA Cy Ce T10jaBUIIe U OIIIHje Ha
bjyaepce (Onmuon on @ymypec) Kojuma ce CBe
BHIIIE TPTYje.

3. OIIMJE HA AKLIUJE

Ha ¢unancHjckoM TpXMINTY ONNHMje Ha akmuje
Kol (IIyT) Jjajy MMaolly 1paBo, alnu He U o0aBe3y,
Ja Kynu (mpoja) KOHKPETHE akmuje y TOKY
onpehenor neprosa no oapehenoj uenn. Kpeupajy

ux WHBECTHTOPH, WHIUBHUYaTHU WITH
WHCTUTYLNOHAITHH, " poajy JpYruM
nuBectutopuma. Ilpemyseha dwuje cy oOudHe

aKmuje MpeaMeT OMIUja HeMajy ITUPEKTHY KOPHCT
OJl OBHX TpaHCaKIja HHUTH Cy OATOBOPHA 3a
u3BpLIEHE YT M Koi yroeopa. Kymam onmwja
wiaha mnpoxaBly npeMHjy Koja MpEeACTaBba
ONLUOHY LeHY (option price) WAA OILUOHY
npemujy (option premium). llena mo kojoj ce
aKIyja M3 OIIMja MOXXE KYNHTH HWIN TIPOAATH
NIPE/CTaBJba W3BPIIHY WM CTPAjK LeHy (excurcise
price, strike price).

Kon ommyja gaje mmaolry npaBo na Kymu oapeheru
Opoj KOHKpeTHe OOWYHE akiuje 1o oapeheHoj
neHn y onpehenom mepmonmy. Ha mnpumep, Y
TpoMeceuHa KoJ Oluja, y3yTBpheny meny ox 50
MUHApa T0 aKIWjH, Jaje KyNIy TpaBo Ja Ky,
peunmo 100 akumja npexyseha Y, 3a 50 auHapa no
aKIUju O] TMPOJABIA OMIMj¢ Y TOKY HapeIHa TPH
Mecena. VHBecTHTOpH KyImyjy KOJI  ONIHje
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YKOJIMKO O4YeKyjy Ja LeHa KOHKpPETHE aKIuje
pacrte, 11eHa KOJI OMIyje U 0OWYHe akiuje kperahe
ce y wucroM cmepy. Jlakme, kon omoryhaBa
MHBECTUTOPHMA Ja INNEKyJIHWIIy Ha pacTy LieHe
npeaMeTHe OoOWYHe akimje 0e3 KyHOBHHE came
aKIuje.

[Tyt ommuja maje Kymiry mpaBo Ja mpoja onpeheru
O0poj KOHKpeTHEe OOMYHEe akmuje Mo oapeheHoj
HeHn 10 oxapeheHor matyma. YKONIHMKO ce IIyT
peanusyje, akuuje ce Hpojajy o]l CTpaHe Kymla
OyT YroBopa MpOJABIy OBOI' YroBOpa, KOjU je
o0aBe3aH Ja MPUMH HCIOPYKY akKiuja W IUIATH
ompeheny mneny. Ha mnpumep, npomaBanm Y
TpoMeceyHe myT omuuje, on 50 IUH N0 aKIwju,
o0aBe3aH je Jia MPUMHU OJ] IMAOLa OBE ITyT OIIIHje
onpehenn oapehenun Opoj axmmja mpenyseha Y, 3a
koje he kpeatop mmatutu S0 IUH 1O aKIHjH.

WuBectuTop he KymoBatw MyT OMNIHjEe YKOJIUKO
oueKyje Ia IleHa KOHKpETHe akmuje mana, jep he
BPEIHOCT MYyT PAaCTH KakKo LeHa akKiuje Maja.
Hakne, nyr omoryhaBa uHBecTHTOpHMa Jia
HIMEKYJIUITY Ha ONaamy [icHa aKkiuja 0e3 mpojaje
KOHKpETHE aKIyje.

WHBecTUTOp MOXE YBEK KYNHTH KOHKPETHY
aKIM]jy YKOJIMKO Bepyje y NEpPCIEKTHBY H3/1aBaolia,
WIM WX TpoAaTH. YMECTO Tora, KpeupaHa cy
MHMPEKTHA IpaBa Ha akKUHUjH Kao ajTepHaTHUBA
JMUPEKTHO] WHBECTHIHjH. Y TPAKCU MPEITHOCTH
ommmja cy cnenche®:muBectrTOp, KOjH KYMyje KO
OTIHMje, CTHUYe TMPaBO Ha NPEIMETHO] OOWYIHO]j
aKIMjH Ca MHOTO MarbUM MHBECTHPAHEM HETO LITO
je TO ciydYaj ca KyImOBHHOM came akmuje. Kymdaes
MaKCHMaJlHH TyOWTaK je IO3HaT O]l paHuje M
YKOJIMKO j€ OIIHja HeucKopHuiheHa, HajBUILE IITO
Kymai MoXe M3ryOuTH je meHa ommwje. Onnuje
Mory 00e30enuTH Behe 3apajie y OJHOCY Ha OHE Of
TpaHcakuMja akmujama. Onmuje  nosehasajy
uHBecTHIIMOHEe MoryhHoctH, Hynehu pazmmumre
KOMOHMHanmje pu3uKka W TpuHOca. Ha mpumep,
MHBECTHTOP MOJKE MPOJATH aKIMjy U KYIUTH KOJ
OTIHjy, YUME CMamyje pu3uk npomaaje. Ommmje
MOTY CMAambHTH YKYyIIHE TpPOIIKOBE MHOPTHOIHO
TpaHCaKIyja.

Bpeme Bakema omnmuja HpeACTaBJba BPEMEHCKH
Heprosl y KOME ONluja MOXe OWTH HU3BpIIEHa
(obnuHO y OWiI0 KOje Bpeme 10 natyma focrieha,
yKbydyjyhu u Ttaj matym), mehyrum, y mpakcu
BpeMe BaXema j€ pasMduTo, OJ OILHje JI0
omje. be3 o03upa na M Kymnam OInuje M3BPIIN
BbEHy pean3alujy WIM He, OMNIMOHA TpeMHja
ocraje HEHHOM MpojaBily. M3HOC oOmNUUOHE
mpeMuje je MakcuMailHo Moryhu moburtak 3a
MpoJIaBIia OIIHje W, YjeIHO, MaKCUMaTHO MOTyhu
ryouTtak 3a meHor kymma. Kymar ommuje mmaha

*3 Hukomuh, Jb., 2007, ¢dunancujcku nepusatd, [IpaBHH )KUBOT,
Beorpax, 6p.13/2007, Tom V, ctp.115.
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caMmo IpeMHjy, ¥ He Mopa MoJjiaraTé CpeicTBa KOJ
kiaupuHiike kyhe. IlponaBan ommuje 3apabyje
NpEMHjy alu Tpey3uMa pu3uk moryher 3HayajHOT
ryOuTKa 300T HEMTOBOJHHOT KpeTama IieHa. 3a mhera
j€ HEMoBOJBAH PACT IIEHA MPEIMET OIMIHje aKo je
MpoAao KOJ OIIHjy, OJHOCHO Maja IeHE aKo je
mpoxao myt onuyjy. CBaku morahaj Koju cmamyje
[IEHy aKIFje CMamyje W BPEIHOCT KOJI 1 oBehaBa
BPEIHOCT IYT.

Jakme, Kymanmp W TpoJaBall HMajy CYIpOTHA
OUYCKWBamba y BE3W KpeTama IIEHE IpeAMETHE
aKIyje, Kao U caMme OMIIHje: KpeaTop KOJ OYeKyje
Jla IIeHA aKIMje OCTaHe HEeMPOMEHCHA WIIH MOXKIA
MaJiHe, Kymal KOJI OYeKyje Ja IICHA aKI[fje CKOYH.
Kpearop myt o4ekyje na IieHa aKIMje OCTaHE UCTa
i ce noseha, Kyma ImyT oueKkyje J1a IieHa aKInje
MajHe.

Peanna norahama Ha TPXKHIUTY MOTY IPOU3BECTH
tpu cnexehe curyarmje™:

(1) Onmmja Moxe ucrehn Henckopumhexa,
(2) Onmwmja Moxe O6uTH rckopuirheHa,

(3) Omnmuja ce MoXe TpomaTH KOJI Ha
CEeKYHIAPHOM TPXKUINTY JPYTOM HHBECTHTOPY
KOjH JKEJIU JIa IIMCKYJTUIIE aKIHjaMa;

MHOTH WHBECTUTOPH TPryjy ONIMjaMa, He
n3BpmaBajyhu ux. OHM HX jeAHOCTaBHO NpOJajy
Ha TPXKHUIITY, Ka0 IMTO OM W OOMYHHUM aKIHjama
kana o mx umand. [yt akiuje GyHKIHOHHUITY HA
WCTU HAYWH Kao KOJ, ajd Yy CYIPOTHOM CMepy.
Kpeatopu cacraBibajy MojeIMHAYHA TTyT YyTOBOP U
mpojajy ra 3a npemujy. CacraBibad Bepyje na he
npeaMeTHa, 0OWYHa, aKIldja BEpPOBAaTHO 3aIpiKaTH
BPEJHOCT WIM JOOWTH Ha BPEIHOCTH, a KyIarl
Bepyje na he BepoBaTHO M3ryOWUTH Ha BPEIHOCTH.
Mehyrum, kao u y ciaydajy Ko, Moryha cy u nsa
JIpyTa MpaBlia [emaBama. [IpBo, myT MOKe OCTaTH
HEUCKOpHIheH, ako IleHa OOWYHE aKIuje HUje
Majla WiId HUje T[ala JOBOJFHO Ja OIpaBaa
u3BpLICHke OyT-a. J[pyro, BIACHUK IyT-a MOXeE
MPOJATH YT Ha CEKYHIAPHOM TPXKHIIZY Y3 3apaay
(ryburak). Kao u y ciydajy Ko MHOTH KYIIU ITyT
OTIIH]jY, HAa Pa3BHjCHUM TPXKHUINTAMA TUIAHUPA]y Aa
MIPETPO/Iajy CBOje OIIHje Ha TPXKHUIITY OIIIHja
panuje Hero JIM UX U3BpIIIE.

4. 3HAYAJ OIIHUJA

Ha caBpemenuM W pa3BujeHUM (DUHAHCH]CKAM
TPXKHUIITAMA u UHIUBHUYaTHU "
WHCTUTYIMOHAIHM  WHBECTUTOPH  CacTaBJbajy
onmwje. [IpomaBarm KoJ1 OmIHje 3aKJbydyje YroBOp
0 TpoJaju MpaBa Ha KOHKpPETHO] akuuju. Kom
ONIMja cacTaB/beHa 3a aKIHjy TOCEAOBaHY O
CTpaHe cacraBbaya Ha3MBa Ce IOKPUBEHA.

“ Terposuh, 1., 2008, dUHAHCHjCKA M TYpPUCTHYIKA TPHKHIITA,
TIM®, HoBu Cap, ctp.121.



YKoJIMKO cacTaBibad HE MOCEAYje aKIHjy, ped je o
HETIOKPUBEHO] KOJI OINILHjH, W O] CacTaBjbaya ce
MOXE 3aXTeBaTH WCIOpYyKa akiyje Kojy He
nocenyje, yKOJIMKO ce Koi wu3BpiaBa. Kana
cacTaBJbad IyT OMIIHj€ MMOCEIYje MOCeayje aKIfHje
y IUTaBky je TPUKPUBEHH IIyT, Y CYIPOTHOM j€ ped
0 HEMTOKPUBEHOM.

Ha mpumep, mpermocTaBUMO Ja je HWHBECTHTOP
kynmo 100 akmmja [{oma Ilone npomute rogunae Mo
neHn on 40$ mo akuuju. TpeHyTHa HeHA OBHX
akiuja uzHocu 48$ no akuuju. BiacHuk cactaBiba
(TIOKpPHUBEHY) IIECTOMECEYHY KOJ OMIHjY, YV KOjoj
je yrBphena mena ox 50$ mo akuuju W mpEMa
npemujy o 4$ 1o akiuju. YroBopeHa KOJIHYHHA
je 100 xomana aknmja. Ykonuko Oyne mo3BaH ja
ucrutatd  cBojux 100  akmuja, uHBeCTHTOp he
npumutd 50$ 1o akiwmju, mwiyc 4$ mpemwmje mo
aKIWj¥, y3 yKymHy 3apaay mo akuuju ox 14$ mo
aknuju (akumja je kymbsena mo 403%). Mehytum,
WHBECTUTOP C€ OJpWYe [oJaTe ITOTCHIH]jalTHe
3apajzie YKOJIMKO IIEHA OBHX aKIHja pacTe MpeKo
50$. Ykonuko 1iena mopacre, peuumo 60$, HakoH
IITO je KOJ MpOJAaT, MHBECTUTOP he 3apaiuTu mo
14$ mo akumju anu je morao ga 3apaau 20$ mo
aKIUj¥ J1a HUje CaCTaBHO KOJI.

Kox cacraBrama HEMOKPUBCHE KON OMIIHjE,
YKOJIMKO KOJI HHUje M3BPIICH, 3apajia cacTaBjbaya
je jemmaka wm3HOCcy mpemuje ox 4$ mo akiwmju.
[MorenuujanHa 3apaja 3a OpoJaBLa HEMOKPUBEHOT
Kolla je JuMHTHpaHa Ha 4$ mo  akiuju-
ITorennmjaan ryouWTak je, MelhyTum, BEITHKH.
VYKOJHMKO IieHa aKifja W3pa3uTo pacTe cacTajbad
MOJKE M3TYOUTH BHIIC HETO MITO je MPUMHO Kao
npeMujy.

CacraBsbaun nyT omnuuja HPYIKEIBKY]Y
NPWKEIbKY]y TIPEMHjy YIpPaBO Kao W cacTaBjbaydl
kon ommuja. CacraBibay ce o0aBe3yje na KyIu
aKIMjy 1O yHampeXn YyTBpheHO] IIeHH Yy TOKY
Ba)KeHa ITyT YroBopa. YKOJMKO IIeHa aKuuje naja,
KyIiamn IyT MOXe KYIUTH aKIHjy ¥ U3BPIIUTH IIyT
WCIIOpYYMBAakeM aKIHje cacTaBJbady, KOjH MOpa
IUIATUTA yTBpHeHy IieHy. MehyTtuM, cactaBsbad
myT MoXe OuTm o0aBe3aH Oa KynmHw akmujy,
perMo, 3a 50$ kanma ce oHa Mpojaje Ha TPIKULITY
3a 40$ mo akuumju. OBo TOKa3yje ryOuTak (Mama
npemMHja NpuMJbeHa o1 myT-a). Takole, cacraBibah
MyT-a MOXX€ KYIUTH WJACHTHYaH YroBOp Ha
TpxkuTy. HapaBHO, YKOJIMKO YKOJIMKO je IeHa
aKIMja naja of Kaja je MyT cacTaBJbeH, LIeHa ITyT-
a he mopactu u cacraBibau he TUIATUTH BUIITY LIEHY
HEero ITO je MPUMHO TPEeMHjy Kajga je myT Ono
cactaBJbeH. [IpeTrocTaBuMO 1a je IIeCTOMECEUHH
IyT MpoJaT 1o yTBpheHoj rieru o 59$ mo akuwmju,
y3 mnpemujy on 4$ mo axumju. IlIpomasan
HETIOKPUBEHOT IIyT-a IPUMHO je MpEeMHjy W Haja
ce 7a he meHa akiuje MUpOBaTH WM Ja he Outh
m3Han yrephene mene. Kako mena aknmje mana,

IpoJiaBueBa IO3MIMja je HemoBoJbHA. [IpomaBary
ryOu HOBaL, LITO Y OBOM ciy4ajy usHocu 50$-4$ =
46$. I'ybuuu cy Moriau OWTH 3HATHHjU [a je LeHA
akija nana Bume. Llena myt-a he pactu cBe Bure
U BHIIE KaKo LeHA aknuja najga. To 3HauM na
IpoJaBall MyT OIIHje MOXE Jla OTKYIIH YTOBOP IO
3HATHO BHINO] ueHH . OIMHjCKH YrOBOPH CY
BOXHH ¥ WHIUBUIYaJTHHMM M HHCTHTYLHOHAIHUM
nHBecTuTOpuMa. KymoBwHAa KON ommuja je Kao
KyIIOBHHA OCHTypama, jep KOJI MpeacTaBba
ocurypame Ha IpeIMETHO] akIHMju. AKO IeHa
aKIyje uJe rope, Taza BpeIHOCT Koil Takohe pacre,
aly aKo IeHa Maja, BIACHHWK KOJI je OCHTYpaH Of
ryoutaka mpeko mpemuje IulaheHe 3a KO
[Mpemuja nnm neHa rutahena 3a Ko, jecTe TpoInaxk
ocurypama. Iyt Takohe mpencraBiba ocHrypame.
Ha mnpumep, wuHBeCTHTOp KyIyje akmnuje u
HACTOBPEMEHO Kymyje TyT Ha Toj akuuju. OBa
CTpaTeryja MTHTH UHBECTUTOPA O HEOYEKHUBAHOT
CHa)XHOT I1ajia IieHe akuyje. L{eHa oBor ocurypama
je meHa myT-a.

5. OIIINHUJE HA BEP3AHCKE UHJIEKCE
(Srock — Index Options)

Onnuje Ha Oep3aHCKE WHIEKCE IPENCTaBIbajy
OMIMje Ha KOHKPETAHOM OEp3aHCKOM HHJEKCY,
xao mro ¢y C & I1 500, na npumep™. Ommmje na
kamatHe crone (Mutepect Pare OmnrtmoHC) jecy
ONIMje Ha XapTHje OJ BPEIHOCTH ca (PUKCHUM
JIOXOTKOM, Kao INTO Cy MApXKaBHE OOBE3HHIIE.
WuBecTuTopn Cy, Ipe CBera 3aWHTEPECOBAaHU 3a
ope mpe'. Ommje Ha OGep3aHCKe HHICKCE
omoryhaBajy WHBECTHTOpHMA Ja Tpryjy Ha
KpeTambuMa TP)KUIITAa XapTHja OJ BPEJHOCTH WIIN
WHIyCTPUjCKUM 00NacTHMa, Ha WCTH HAa4YMH Ha
KOjH MOTY TProBaTH IIOjeMHaYHUM aKIHjama.
Jlaksie, ”HBECTHTOPH KOjH OYEKY]y TP>KHUIIHU PacT,
MOXE KYNHTH KON Ha TPXKUIIHH MHAEKC, JOK
WHBECTHTOP KOjU OYEKYje Maj TpPXKHIITAa MOXE
KyouTd IyT. MakcuMamHu TyOWIm Yy OBUM
ciaydajeBUMa Cy YHampeln IO3HATH (mpemuje).
[MoTennujamaun  m0OMIIM  MOTYy OWTH  BEJHKH.
WuBectuTOop mpoNEHmYyje YKYIHO TPXKHIITE, HE
MojeIMHaYHe XapTHje Off BPETHOCTH. 3a pa3iuKy
O]l ONIMja Ha aKknujy Koje 3axTeBajy CTBapHY
UCTIOPYKY aKlHja KOJ H3BpIICHa, KYMIHU OIIHja
Ha WHAEKCE TPUMajy TOTOBHHY Y Clly4ajy
n3BpuIewka yrosopa. [IporneHTyasHo Mamu pact
MHJIEKCa MOXE JOBECTH JI0 BEJIMKOT' pacTa 3apaje

4 Charles P. Jones, Investments- Analysis and Management,
John Wiley & Sons, INC, New York, 2004, str.455.

Iloctoje omuuje 3a pas3mUyYUTe TPXKUIIHE HHJICKCE,
ykibyayjyhu S&P 100 index, S&P 500 index, NYSE index,
Russel 2000 index, Major Market Index, Japan Index,
Eurotop Index, OTC Index i druge. Takohe moctoje omuuje
3a Heke MHIycTpujcke obmactu. Pharmaceutical Index i
Gold/Silver Index.
4T Hukomuh, Jb., 2007, Ounancujcku aepusaTd, IlpaBHH

*)uBOT, beorpazn, 6p.13/2007, Tom V, ctp.119.
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Ha onuuju. HapaBHo Mmoryhe je kperame M Ha
IITETy WHBECTHTOPA. YKOJHMKO TPXKHIITE ITajJHE
WM CTarHupa, ejia olnujcKa MpeMuja Moxe OuTH
n3rybseena. Kao m ca cBakoM omiujoM, MehyTum,
MHBECTHTOP MMa OrPaHHYCHU TyOUTAK y MO3HATOM
n3Hocy (mmahena mpemwuja). MHBecTHTOPH MOTY
KOPDHUCTHTH OIIHMje Ha WHACKCE akmuja na Ou
CMamWIM pu3Mk. Ha mpuMep, MHBECTHUTOP KOjU
noceayje IWBEpP3U(UKOBAHM TOPTHEss aKIja
MOXe OWTH HeclpeMaH Ja JUKBUAUpPA CBOj
noprdesb, YaKk M y Cilydajy Kaja je 3a0puHYyT y
BE3U CKOpOT majaa Tpxumra. KyrnoBuHa myT-a Ha
TPXKHIIHK MHAEKC he 00e30equTH HeKy 3allTUTy
MHBECTHTOPY Yy CJIyd4ajy Ja TPXKHUIITE 3aucra
nagHe. Y CTBapd MHBECTUTOP KyIyje BHI
TPXKHIIHOT OCHUTypara. [ YOI Ha MOCEI0BaHOM
noptdesby Omhe  WASHTHYHO  HaJOKHaheHH
3apaJoM Ha MyT-y. YKOJIHUKO TPXKHUIITE pacTe,
WHBeCcTUTOp TyOu 1uraheny mpemujy anu 3apalyje
3aapKaBabeM TOpTdesba. YKOIUKO je OImIuja
JpXKaHa JI0 MCTeKa BaKerha M TPXKHUIIHU Maj ce
HHMje JiecHo, WHBecTUTOp he w3ryourtn uneny
wiaheHy npeMujy 3a myT IITO CE MOXKE cMarpatd
TPOIIKOM Ha0aBJbEHOT TPKUIIHOT OCUTYypaba.
Onumje Ha WHIEGKCE MOry OWTH KOpHCHE
MHBECTHTOpPHMa KOjU HEMajy KaIlluTal TPEHYTHO
pAacIoIOKUB 32 MHBECTHUPAE alll OYeKyjy pact
Tpkumra. KymoBuHa Konm ommwmja omoryhuhe
OBAaKBUM HMHBECTUTOPUMA KOPUCT O] [opacra
nena. HapaBmo, mpemuja Om Morma OuTH
M3ry6IbeHa YKOJIHKO ce mpeapnljama He HCIyHe .
WHBECTUTOPH MOTY CACTaBUTH W MPOJATH OIIIHje
Ha MHJIEKCE, pajy IIIEKyJlalHje WIH CMambemha
pU3MKa CBOjUX HMHBecTHIHja. MehyTum, kao u y
ClIy4ajy MOjeIUHAYHUX OIMIIHja, PU3HK MOXE OUTH
BEJIMKK. YKOJIMKO Cy THpOJaBueBa OYCKHBamba
TayHa, 3apaja je JUMUTHpaHa Ha M3HOC NpeMHuje,
YKOJIMKO Cy HeTadHa, IpojaBall ce cyoyaBa ca
MOTEHIIMjaTHUM TyOWnuMa jJaneko BehuMm of
NpUMJbEHHX TIpeMuja. Onyuja na cmpawny eanymy
Npe/CTaB/ba MpPaBO TEPMHHCKE KYMOBHHE WU
nponaje oapehene BamyTe Ha TawdHO oapeheH
matyMm y OyayhHocTH TO yHampen YTBpheHOM
Kypcy. Y chnydajy Kax je TpXKHUIIHH Kypc
MOBOJEHUjH KJIMjEHT ONIHUjy HE MOPa U3BPIINTH.

6. TP)KULITE ®JYYEPCA (FUTURES
MARKETS)

CaBpeMEHMM  HMHBECTUTOpUMa  TOceOHO  je
3HauajHO TpxkumrTe (Qjydepca. MarepujamHU
MPOM3BOIN W (DMHAHCHjCKH WHCTPYMEHTH MOTY C€
NpOJABAaTH Ha CIIOT TPXKHUINTY , Kao U QopsBapn
(bopwapn) Tpxkumry. CHoor TpXHITa Cy
TPXKHINTA 32 TPEHYTHY (HEKOJMKO JaHa Ol
Hapy4YuBama poOe) HCIOPYKy, II0 TPEHYTHO]

* Hukomuh, Jb., 2007, OunaHcujcku  nepuBatH, IlpaBHH

*uBOT, beorpan, 6p.13/2007, Tom V, ctp.120.
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TPXKUIIHO] IIeHH. POopBap/ TPHKUILTA 32 OAJIOKEHY
UCIOPYKYy MO LEHU MPOU3BOAA 32 OMI0XKEHY
UCTIOPYKY.

QopBapn u Qjydepc yroBopu omoryhamajy
WHBECTHUTOPHMAa KOHTPOJY PHU3UKA HEMOBOJHHHX
KpeTama IIeHe TpeaMeTa WHBUXOBUX Oymyhux
TpaHCAaKIIMja, U KOJ HUXOBOT 3aK/by4YHBamha HeMa
miahama npemuje. OBe JBe BpPCTE yroBopa Cy
CJIMYHE, C TUM LITO (hopBapA yroBOpH, MO MPABHITY
HUCY CTaHIApAW30BaHU a CEKYHIApHE TPrOBUHE
BUMa roToBo na u Hema. Ctora je ¢jyuepc yrosop
CaBpEeMEHHjU OOJIMK YyrOBOpa TSPMUHCKOT TUTIA.

®jyuepc yYroBopH cy CTaHIapAN30BaHU
NPEHOCHBU  CIIOPa3yMH KOjH TIPOMCTHYY U3
OJUTO’KEHE HCIIOpYKE HeKe KoinuuHe oxapehene
pobe miu ¢GuUHAHCHjCKOT WMHCTpyMeHTa. lleHa mmo
kojoj he oBa pa3smMeHa OWTH U3BpIICHA Y
YroBOpeHOM poky ojapehena je manac. OBum
YTOBOPOM ce Tpryje Ha 6epsama’’. Mcmpa ce
TProBajo caMo poOHUM (¢jydepcuma, KOju ce
3aCHMBajy Ha TPrOBHHHM pOOOM, a TIOTOM CcCe
npenuio M Ha (QuHaHCHjcKe (jydepce Koju 3a
OCHOBY MMajy Oep3aHCKH WHJEKC, KaMaTHY CTOILY
win ctpany Banyty. Cama ce ¢jydepc yroBopuma
Tpryje TOTOBO Ha CBUM CBETCKMM Oep3ama. Baxny
ylory y cBakoj (jydepc TpaHCAKUMjH HMa
xiupuHInka kyha (Clearinghause), jep ce Kynmu u
MIPOJIABIT TIOBE3Yjy ca KIMPUHIIKOM Kyhom Koja
ocurypaBa na cBa Iahama Oyny peanm3oBaHa
KaKko je YroBOpeHO, 300r Yera ce JeToHYje
oapelheHn U3HOC Ha padyHy KOJ KIUpHHIIKE Kyhe.
OHa ce cTapa 0 HCIYHhelhY YroBOpa Kako Kymai| U
mpomaBany He Ou HampaBwiu npomyct. CBu
YYECHUIIM Ha TPXKUINTY (bjydepca moaesbeHu Cy Ha
Xe[epe W INNeKyJaHTe. Xelepu NpoJaajy WIU
KyIyjy ¢jydepc yroBope ca HaMepoM Oa CMame
pU3UK  TOCIOBama Cca  M[POW3BOAMMA  FUTU
(UHAHCHjCKUM HMHCTPYMCHTOM HAaBEICHUM Yy
¢djygepc yroBopy. OHHM HamMmepaBajy Ja CMame
PHU3WK OJ1 HETTOBOJHHHX (IIYKTYyaIlHja ImeHe, Te je TO
BpcTa ocurypama. I[locimoBame 0e3 djyuepc
yroBopa TOBE3aHO je ca MOTCHIHjaTHO Behum
ryouTkoMm, anu, Takohe, m ca Behom moryhom
3apafoM. Jlok mocioBame ca (jyuepc yroBopom
cMamyje pHU3MK T'yOuTKa, anu Takohe cmamyje U
Moryhu mpuHoc. Jlakine  XEUMHT  KOPHCTE
WHBECTUTOPH KOJU CYy HECUr'ypHH Yy Oyayhe
KpeTame IIeHa 1 JKeJIe J1a 3alTuTe cebe o1 Tora, y3
opuname o jaena moryhux 3apama. Hacympot
xeriepa, mmekynanTta (CreiynaTope) Kymyjy Wiu
poJajy ¢jydepc yroBope ca HaMepoM Jia OCTBape
3apany. OOWYHO, 32 pa3NIMKy OJ Xeliepa, OHH He

% Ha npumep, y CAJl 103BONY 3a GMHTOBAHE H MPOMET
¢jyuepca naje  Kommewja 3a  TproBuny fjucersom
(Commodity Futures Trading Commission — CFTC).
Iocneamux roaMHa IMOCTOjM WHHOMjaTHBA Ja  Ce
¢uHaHCHjCKU (jydepcH ono0paBajy ol CTpaHe KOMUCHjE 3a
xaptuje ox BpeaHoctH (SEC).



MOCIyjy ca MaTepujaJHIM IPOU3BOJMMA WU
(PMHAHCHjCKUM MHCTPYMEHTHUMA KOjU CY NpeIMeT
¢jyuepca. dunancHjcKu ¢jydepcn  xoju
MpencTaB/bajy  yroBope Ha  (DMHAHCH]jCKUM
WHCTPYMEHTHMA JIeie c€ y IBe Tpyme: ¢jydepcu
Ha KaMaTHe CcToIe M (hjydaepcr Ha WHACKCE aKIHja.

WuBectuTopH, ca acmekra (jydepca Ha KamaTHE
CTOIIe, MOKYIIABA]y Jla Ce 3AIUTUTE O]l HEMTOBOJHHOT
KpeTama KaMaTHHUX CToma. PacT kamaTHUX croma
JIOBOJIM JIO TaJia IIeHa 0OBE3HUIA, ajlk U 3apaje ol
¢djyuepca. MacoBHo  kopuimheHH — KaMaTHH
(djydepcu cy OHM KOjU Cy M3BEJCHU Ha JpiKaBHE
o0Be3Hnure. [Ipomasar oBor ¢jyduepca ce obaBesyje
nahe kymnmy ¢jydepca MCIOPYYHTH Ap>KaBHY
00Be3HHUIYy oOfpeljeHe HOMHUHAIIHE BPEIHOCTH Y
oapeheHoM  poky Tmpe  meHor  gocreha.
WHBECTUTOPH MOTY JKEJIETH M Jia LIMEKYJIHIy ca
¢dbjydepcuma Ha KaMaTHE CTOmE. Y KOJHMKO
npensubhajy pact KaMmMaTHHX CTONa, OHHU he
MPOJATH jellaH WK Buie (jydepca, 3aTo mMTo pacT
KaMaTHHUX cToma obOapa IieHe OoOBe3HWIa W 300T
Tora 1eHy ¢jyuepc yroBopa. HapaBno, omamame
KaMaTHHX CTONa JOBOIU 10 TyOWTKa 3a OBE
uHBeCcTHTOpPEe. Ha CiiMuaH HAYUH WHBECTUTOPHU
MOTY WIMEKYJIWCaTH Ha Majay KaMaTHUX CToma
Kynyjyhun ¢jyuepce na xamatHe crome. YKOJIHUKO
ce majg OOMCTHHW IIeHEe OOBE3HMIIE M BPEIHOCT
djyaepc yroBopa he pactum. 3apama Moxke OUTH
BeNMKa, all W TyOWnu Mory OWTH BEIIHKH,
YKOJIMKO ~ ce  KamaTHe cTome  kpehy y
HeoueKkuBaHOM mpaBily. Djydepce Ha HHAEKCE
aKIMja MHBECTUTOPH MOTY KOPHCTUTH Kako OH ce
3aTUTHIA  Off maja Tpxuira. [Ipomajyhu
onpehenn Opoj (djyuepc yroBopa HUHBECTHUTOpP CE
HITHTH O] TPXKHUIIHOT PU3UKA, Al PU3UK HE MOXKE
Outn enuMHMHHCAaH Yy mnoToyHocTH. Omnaname
TPXKHWINTA aKiuja JOBOAM JO TyOMTKa Ha
noprdespy aKkmuja aaM W 3apaga Ha (jydepc
yroope. Ca pgpyre crpaHe, IITNIEKYJaHTH KOjU
OUYeKyjy pacT TpXHINTa Kymyjy ¢jydepce Ha
nHAekc. MoryhHocTn Tmpodunnpama Cy BeEJHKe,
mehytuMm, wmoryhHocTH TyOuTaka, Takohe, cCy
Benuke. I1InmeKkynanTi Koju 04eKyjy majg TPIKUIITa
nponajy ¢jyuepc yropope Ha HHAEKCE aKLUja.

Omumje Ha  (jydepce TpencTaBbajy  HOB
¢uHaHCHjCKM ~ nmepuBaT, Ha  (PUHAHCH]CKOM
TPXKMIITY, KOjU HacTaje KOMOMHAIMjOM ONuuja u
¢jydepca. Y cTBapHOCTH TO je OIIHja Koja y
CBOjO] OCHOBHM MMa HEKH (hjyuepc yroBop, W meH
pok nocreha monymapa ce ca POKOM H3BpIICHA
(jygepc yroopa. OBo je jom jemaH mpuMep
CTaJTHUX IMIPOMEHa Ha (PUHAHCHjCKUM TPKUIITHMA
IIe ce pa3BHjajy HOBH HWHCTpyMeHTH. Kymar
omnmuje Ha ¢jydepce WMa MpaBo Aa MPojaa WU aa
Kynu jemaH Ha3HaueH (¢jyuepc yYroBop IIo
YrOBOPEHO] IIEHM M TO JO HCTEKa OMIIMOHOT
yroBopa. [Ipu Tom noctoje cnenche ommuje (1 kKox
W myT) Ha (HUHAHCHjCKe (Qjydepce: OmIMje Ha

JICBU3HH KypcC, oOmmmje Ha ¢jydepce KamarHe
cromne, omnuuje Ha (QjyuepcHe HHAEKCa akIuja,
ONlMje Ha NPOM3BOJE NOJHONpHUBpEne, Ha(TYy,
MeTaie, IpBeHy rpal)y, u ClIu4uHO.

3AK/bYYAK

[MocnoBame (uHaHCH]CKUM JiepuBaTHMa
NIPE/ACTaBJba jE€AHY HMHBECTUIMOHY alITEPHATHBY
Koja HezocTaje fomaheM (PUHAHCH]CKOM TPXKHUILTY
oxHocHO nomahuMm wuHBectuTopuMa. MelhyTum,
nomahy WHBECTUTOPU HEMAjy 3HAWkE M UCKYCTBO y
BE3W IOCIIOBama ca (YMHAHCHjCKUM JepuUBaTHMA,
opeMia ce OHM IOMHBY y  JoMahem
3aKOHOJABCTBY, IITO, HAPABHO, CAMO IO ceOU HUje
noBosbHO. [loTpeOHO je OBy oOmacT Ipenu3HHje
GbopMyIHcaTH M CTBOPHUTH YCIOBE 3a IIOCIOBAHE
ca (MHAHCHjCKMM HHCTPYMEHTHMa, y3 HapOYUTy
ompe3HocT. Hanme, nocioBame ca qepuBaTiMa Ha
Hepas3ujeHOM (PUHAHCHJCKOM TPXKHUILTY, KakBO je
Halle MOXe M3a3BaTH 3HayajHe nortpece. Ha To
ynyhyjy Opojuu mpumepn kpaxa OaHaka y CBETY,
NPOTEKINX TOAMHA, YIpPaBO C€ Be3yjy 3a
mociioBarbe  ca  (UHAHCHjCKMM  JIepUBaTHMA.
Mebhytum, 1 y ycIoBAMa NOCIOBamka (PHMHAHCH]CKE
Kpu3e, TO HE yMamyje BUXOB 3HA4Yaj, HHUTH
cMamyje o0MM BHUX0oBe yroTpedbe. MHore 6aHke, y
OKpY)X€Yy, MAacoOBHO KOpHCTE (HHAHCHjCKE
JiepuBaTe aj y CKJIaly ca OrpaHHYeHHMa Koja cy
IponucaHa 3akoHOM o ynaramuma. C npyre
cTpaHe NOCeOHy maxmy Tpebda oOpaTuTH Ha
perynucame MIOCIIOBaba (UHAHCH]CKUM
JepuBaTHMa OJl CTpaHe IeHTpajlHe OaHKe, Koja
IpaTH TPaHCaKIMje Ha (UHAHCH]CKOM TPIKHIITY.
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