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1. Kparak ocBpT Ha 1ojamM 1 0CHOBHe KapakTepucTuke ¢jyiepc yropopa

[ojam ¢jydepc (futures) HajjemHOCTABHUjE MOXKEMO TPEBECTH Ha CPIICKU jE3WK Kao -
JIMKBUIHH TePMHHCKH Yroop. lcTopujcku moCMaTrpaHo OH Byde KOpEHE U3
KJTAaCMYHUX TEPMHUHCKUX YTOBOpa KOjU Ce 03Ha4aBajy mojMoM - opsop/ (forward). Oba
WHCTPYMEHTA, 110 KIACU(UKAIMjH, CBPCTaBajy CE Y KaTErOpHjy TaKO3BaHUX JAepHBATa
WM U3BeJEHUX XapTHja ox BpeaHocTH. [1o cBojoj cymruau u Qjydepcu u GopBopan
NPEJICTaBIbajy IMpaBe KYTOIMpPOAAjHE yroBope. Y HUMa IOCTOje JIBE CTpaHE - Kymail ¥
npozasall, Koju IeHHHITY yCIOBEe Kymompozaje oapeheHe pode mwimm (uHaHCHjCKOT
MHCTPYMEHTA (y CTPYYHOj JUTEPATyPH IPEIMET U3 yToBOpa Ce Ha3MBa MOjMOM — aKTHBA
— assets), ca moceOHOM crenuduuHOmhy IITO Ce HCHOpyKa NaTe aKTHBE M H-EHO
KOHauHO IUiahame He BpIIM oaMax, Hero oapeheror aana y Oynyhuocru. [lakie, kao u
CBE JIpyTe TUIIOBE YTOBOpa, (hjydepc KapakTepHIle ITOCTOjambe CarjacHOCTH BOJhA JIBE
CTpaHe y TOryesy:

- aKTHBE - K0ja je PEeIMET YTOBOPa, OJJHOCHO KOja Ce KyTOMpoaje,
- IIeHe - Koja ce PUKCHA U YHaNpeJ] jacHO neuHucaHa, 1

- HauwHa rahama 1 ucropyke - koju he ce obaButh y oapel)eHoM reproy BpeMeHa y
OynyhaocTH.

TepMHHCKH YyTOBOPH BPJIO YECTO TIOCTOj€ Y MpPaKCH, a Jia Tora HUCMO HH cBecHU. Kama
Heka poda, HIIp. He MOXKe OJIMax Ja ce MUCIOPYYH, a TIOCTOjH YTOBOp O KYIO/MPOAajH,
pamu ce o cBojeBpcHOM (hopBopay. Kao Turmmdan npumep (opBopz yroBopa MOXKEMO
y3eTH KYINOBHHY Heke poOe moysehem. Y HapypOeHMIM KOjy Kymall IOITyHaBa
CapKUHH Cy CBU €JIEMEHTE KJIACHYHOT TEPMHHCKOr yroBopa. Ha mpumep, Hapy4wmm
cmo kmure no neHn 100, koje hemo mobutn y poky 3 Helerbe, a ruiahambe hemo
W3BPILUHUTH Y MOMEHTY KaJa uX JOOHjeMOo I0 IIeHaMa KOje CMO BHIEIM y HOBHHAMA M3
KOJUX CMO TIOITYHIJIA HApyUOSHHITY.

®djyuepc yroBop Mo CBOjOj CYIITHHH je TOTOBO WIeHTH4aH (opBopmy. 30or Tora ra
NOje/IMHA ayTopu cMatpajy Bapujantom (opsopa yroopa ( S. A. Ross, R. W.
Westerfield & J. F. Jaffe, str. 650). @jyuepc mompa3zymeBa IMOCTOjambe CAriacCHOCTH
BOJbA KyIIla W TPOJABIA y TOINIedy IieHe, Oymyhe mcrmopyke w HaumHa Inrahamba.
KynoBuHoM (jydepca kyman Taxohe moTmicyje W KymompoIajHH yroBop, TIe ce
yHamnpen JedHHAIIC IIeHa, am ce ruahame He BPHOIM 10 MOMEHTa IOK ce poda He
ucnopyuu y oynyhuoctu (J. C. Cox, J.E. Ingersoll & S. A. Ross, str. 332). Y yroBopy ce
TIpENM3Kpajy YCIIOBH HCIIOPYKE, M TEK Kaa ce OHa OCTBapH, BPIIH ce HcIviata. Pasnmka
Gjyuepca y ogHocy Ha (OPBOpE CacToju ce y TOME IITO Cy (jydepcH JIMKBHIHH, Tj.
BHMa C€ MO)KE TProBaTH Ha MoceOHUM TprkuiuTuMa (Oep3a ¢jydepca), 0K (hopBopar
To Hucy. OTyaa ¥ TEpMUHOJIONIKA pa3NiiKa Kojy cMo Beh momeHymn — (opBopa je
TEPMHHCKH YTOBOD, a (hjydepc IMKBHIHN TEPMHUHCKH YTOBOP.

Iopen oBe ¢ynmamenTanue pazmuke mMmely ¢dopBopaa u jydepca, OCTOjU U HU3
JPYTHX CeU(UIHOCTH, KOj& MOKEMO CyMHPATH Y HEKOJIMKO TauaKa:
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- C o0O3upom Ha TO Aa cy (jydepc yroBopH JHMKBHAHH, a (POPBOPIH HHUCY, TO
MMIUTALHPA Ja ce (jydepcuma Tpryje Ha 0epsu y3 MoryhHoCT mpeHoca obaBe3a/mpaBa
W3 yroBopa Ha Jpyre cyOjekre m mpe poka gocrieha camor yrosopa. Hamemena
KapakTepucTika naje Behy (IeKCHOMIHOCT ydeCHHWIMMAa y TPrOBHHH Jia Opike
npuiiarohaBajy cBoje MHTEpece KpeTambuMa Ha TPXKUIITY.

- Jla 6u ¢jyuepcuma yommre MOMIIO Ja ce TPryje OpraHu3oBaHO Ha Oep3u Mopa
TIOCTOjaTH BUCOK HUBO CTaHapu3alyje camux MHCTpyMmeHTa. OTyna cy ¢jydepcu
BHCOKO CTaH/IApIIM30BaHN HHCTPYMEHTH, 32 Pa3vKy O (popBopIa KOjU TO HUCY, Beh
Ce Pa3HKyjy O yroBOpa JI0 yroBoOpa.

- Craapapmu3aimja Qjydepca OIHOCH CE Ha BHIIE €IeMEHara, IOYeB Of KOJMYHHE,
UCIIOpPYKE OCHOBHE aKTUBE, HA4MHA IUiaharba, UTH.

- Hcnopyka aktuBe koa ¢jydepca ce Hajuemhe He Be3yje 3a (PHKCaH JaTyM, Kao IITO je
To cimy4aj kon (opBopaa, Beh 3a Mecer y koMe ce Mopa obaButu. Ha Taj HauwmH
TIOCTOJH BHIIIE CIT000/IE 32 MPOJIABIIA Y MOTJIEY caMe UCTIOpPYKE.

- Kox muorux ¢uHancujckux jydepca He fona3u 10 (U3MYKe UCTIOPYKE akTHBE, Beh
ce caMO BpIIM WCIUIATAa pas3MKe Y IIGHU, OMHOCHO TIOpaBHame (settlement).
dopropau, o nehUHUIIMjH, TOAPa3yMeBajy 00aBe3Hy UCTIOPYKY pooe.

- Jenna ox cymtHHCKEX pasirka (popBopa u (jydepc yroBopa je y noriiey MexaHu3ma
u HaurHa miahama. Ko ¢jydepca xyman u mpozasarl, paay CHTYpHOCTH iahama 1
HCTIOpYKE, TIPUITMKOM CKIIANamka YroBopa 00aBe3HH Cy Jia ToJIoXkKe oipeleHn merno3ut
(margin) y xnupuHIIKY Kyhy.

Cimuka: 1. [Tosumja kymia ¢jydepca
Figure 1 Long Position in Futures Trading

Bpennoct F JIOBHUTAK

YroBopa

Ha JlaH

noeneha ['VBUTAK Bpennoct aktuBe

Izvor slike: R.A.Haugen, str. 513
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- Kox djywepca mocroju cmcreM Tako3BaHOT JHEBHOT mprutarohaBama (mark to
market). TlocTojambe OBOI MEXaHW3MA 3aXTEBa OJ YTOBOPHHX CTpaHa Ja PacIoiaxy
onpehernM exctpa cpenctBuma y rotoBoM. CyIITHHA OBOT CHCTEMa je Y
ycariianiaBamy I031IIMja KyIia | PoJiaBlia ca MmpoMeHama TeKyhux 1eHa ¢jydepca.
Ycnen oBe KapakTepUCTHKE cMaTpa ce na Qjydepcu mMajy oxapehena mahama y
MeljyBpeMeHy, JI0 U3BpIIeHha 00aBe3a, 10K Gopeopau To Hemajy. C THMY Be3H, HEKH
ayTopu cMatpajy Jia je Qjydepc yroBop jeaHak (JopBOpiy KOjH ce MOTIHICYje CBAKOT
naHa (R. A. Jarrow & G. S. Oldfield str. 373).

[a Ou y HOTIyHOCTH pa3yMeny MpaBy IPHUPOAY (jydepca MOpamMo cariieqaTu HHTepece

KyHala | TpoJaBara Koji ce yKJbydyjy y TproBuny. Kaxo je ped o mpaBuM yroBoprMa

o0a cybjexTa (1 Kymai ¥ mpojaBan) ,,[IoTIMcHBambeM” (jydepca mpey3umajy oapehena

npaBa u obaBe3e. Kymnaiy nma mpaBo fqa 1o0Hje akTUBY KoOja je MpeaMeT yroBopa u

o0aBesy na m3BpimM ITuiahame. Y KaproHy, 3a KyIla ce Kake Jia ce Hajlash y Jyroj

nozuninju (long position) norro odekyje na he 00UTH OCHOBHY akTuBY y OyyhHOCTH.

Iberos wmHTEpec, ka0 W cBakor Kymma je na nohe mo pobe win (HHAHCH]CKOT

MHCTPYMEHTA (AKTHBE) 10 MITO HWKOj wenn. Otyna, Kymily hie oaropapaTd yKOIHKO

IIeHa OCHOBHE aKTHBE, ITOCIIE ITOTIIMCHBAha YTOBOPA MOYHE Ja pacte, momro he Tama

OCTBapHBaTH IOOMTaK Ha 0a3W pa3NUKe BHIE TPKUIIHE W HWKE YTOBOPHE LEHA.

OOpHYyTO, y Ciy4ajy naja [eHe OCHOBHE aKTHBE Ha TPXKUILTY, OH he TprieTH ryOuTak.

[Nosvwja KyTmIa ce MoXke PEACTABUTH TPAQUKOM Ha CITHIH 1.

Cimuka 2. [ozummja nponasia ¢jydepca
Figure 2 Short Position in Futures Trading

Bpeanoct ['VEMTAK F

yroBopa

Ha JiiH

nocneha JIOBUTAK Bpennoct aktuse

Izvor slike: R.A.Haugen, str. 513

ITo ce Tude mpopaBLia, HEroBa 00aBe3a ce CacToji y MUCIOPYLM aKTHBE, a MPaBo Ja
nobuje cpeacTBa. Y KaproHy, 3a MpojaBlia ce KaKe Ja Ce Hala3u y KPaTKOj MO3ULIHjH
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(short position), momto ¥Ma obaBe3y Jia WCIOpy4YH akTuBy. MHTepec mponaeia je na
MpoJIa aKTUBY MO CTO BHUIIO] IIHHU, OTY/Ia 32 KEra je MOBOJBHU]E YKOJIMKO IIEHA OCHOBHE
aKTHBE, ITOCJIE TIOTIICHBAKA YTOBOpa MOYHE Ja Maj1a, TIOIITO Y TOM CIIy4ajy OCTBapyje
noourt. JIok je 3a KyTiia BpeHOCT pode jeTHaKa pasiviiy IieHe poOe U YTOBOPHE IieHe, 32
MPOJIaBIa je BPEAHOCT po0Oe jelHaKa pasivId YTOBOPHE IIEHE M CTBapHE (TPIKHIIIHE)
nieHe pobe. berosa mosunmja ce Moxe rpadMIKy NPEACTABUTH CITHKOM 2.

2. Mexanu3aM (pyHKIHMOHHUCAK:A (hjydepca y MPAKCH

Ja Ou meo cucrteM TProBuHe (QjydepcuMa MOrao YCIEmHO Ja (DyHKIMOHUIIE
HEONXOJHO je Ja TMocToje oipeheHn WHCTUTYIMOHATHHM YCIOBH. J[Be OCHOBHE
UHCTHTYLIje 0e3 KOjHX Ce He MO)KE 3aMHCIMTH TProBame Cy: Oep3a ¢jydepca u
KJIMPHHIIKA Kyha.

Bep3a ¢jyuepca mpencraBiba OpraHM30BaHO MECTO Ha KOME ce 00aBJba TProBHHA
¢jyuepcuma. Y morsnemy HauMHA OpraHU3alyje caMor MEcTa TPrOBamba Y CBETY €& MOTY
CPEeCTH pa3NiMuuTa pelieiha, I0YeB O Tora Ja ce Ha IoctojefinM poOHMM H
¢duHAaHCHjCKMM Oep3ama Kao MHOBAllMja YBOIWIIO TProBame (jydepcuma, 10 Kperpama
MoceOHMX Oep3u CHEljaIM30BaHNX MCKJBYUYHMBO 3a TProBame (hjyuepcuma U JApyruM
nepuBatama. [Ipoctop Ha koMe ce 00aBJbajy TpaHCakiHje OOMYHO ce y Oep3aHCKOM
JKaproHy Haszusa “pyna’ (pif). Bpeme TproBama je cTaHIapAM30BaHO, Kao Ha MPHMEp Y
Uukary va CBOT (Chicago Board of Trade) rne tproBame nounme y 9.30 u Tpaje 1o
15.30. YV HoBuje Bpeme, ca pa3BoOjeM TEICKOMYHHKAIIMOHE OIMpPEMe, €JIEKTPOHCKUX
CHCTEMa TProBama ¥ TIIIOOAIM3AIMjOM CaMO MECTO TProBama IOCTAje CBE Marbe
peneantHo. [lopen ¢yHKIMje TproBama, cBaka Oep3a mMa W (QYHKIMje KIMPUHTA U
caiupama 00aBJbeHHX TpaHcakija. To ce 0o0aBba y OKBHPY KIHMpHUHIIKE Kyhe koja
MO)Ke OWTH jeIaH O OpTaHM3ALMOHHX JelioBa caMe Oep3e YN HE3aBHUCHU IIPAaBHU
cyojexr (T. Lofton, 1997, str. 11).

Kmpunmka kyha mpencraeira MHCTUTYLHJY Koja 00e30ehyje HeomxomHe monmatHe
MEXaHU3Me 33 TapaHIHjy CUTYPHOCTH HCIOpYyKe U Iuiahamba CBUM YYECHHIMMA, TO jeCT
KyIMMa W MpojaBOuMa. HheHHM mocTojameM OHM He Mopajy MehycoOHO HH ja ce
MO3HAjy. 3a KIMPUHIIKY Kyhy, Kao rapaHTa CHT'ypHOCTH UCIIOpYKe U Iuiahama, Kaxe ce
Jla TpeJicTaB/ba 'MpoAaBYeBOr Kymma' W "KymdeBor MpojaBma’, CBE 10 HHUXOBOT
KOHAYHOT M3MHpEmha 00aBe3a MO OCHOBY 3aKJbYYeHOT yroopa. OCHOBHH paslior 3a
Kpeupame WHCTUTYIMje KakBa je KIMpHHIIKA Kyhe cactojao ce y moTpedu
o0e30ehrBama TogaTHIX MeXaHU3aMa 3aITHTE CBUX YYECHHKA Y MPOIECY TProBarba.

be3 mocrojame wmpuHIike kyhe, Tj. y cllydajy KIacCHYHHX TEPMHHCKHX YTOBOpa
(dopropnaa) Hajeeha onmacHOCT ce cacTojana y ToMe 1a jeqHa O] CTpaHa He U3BPILH CBOje
obaBese, OuIo /12 je peu o mnahamy, OWIIO O UCIIOPYIM OCHOBHE akThBe. Ha mpumep,
MPETIIOCTABUMO J1a j€ 3aKJbyYeH TEPMUHCKU YTOBOP O Ucropyim 10 ToHa jkuTa o LeHH
on 10 HoBuaHuX jemuHUIA (pelMo JuHapa) 3a 1 Kr ca pokoM ucnopyke u ruiahama 3
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Mmecera. Ped je o xacmaHOM (hOpBOPAIY, KAaKBE UECTO MOXKEMO CPECTH Y MPAKCH,
Hapo4YuTO KOJI mpou3Bohaua m mpepahuBaya TMOJBONPHUBPENHUX NPOU3BOAA. AKO y
MmelyBpeMeHy 1ieHa >kuTa ropacre Ha 11, mponasar he tpriern ryOurak on 1 auH. TO
kunorpamy. Jla OM TO chpedno OH Moke poOy TPOJATH HAa TPXKHUINTY 1O TeKyhoj
TPXKUIIHOj 1IeHn o7 11 u TiMe ce Hahu y He3aBUIHO] TIO3UIIMjH J1a HEMa JI0BOJHHO pode
Jla W3BpIH 00aBe3y M3 TEPMHHCKOr yrosopa - dopsopma. CymporaH ciyuaj he ce
JECUTH YKOJIMKO IeHa JKUTa majgHe Ha 9 1mHapa. Y ToM ciy4ajy ce Kymmy Hehe
WCIUIATUTH /12 KyIyje JKUTO TIO BHIIO] LIEHU KOjy je 3akybyuno (opeopmom. OH MoOxe
KYIIUTH KUTO MO 9 Ha TPXKMIUTY, U 3aHEMAPUTH M3BpILEHEe 00aBe3e M3 yroBopa O
KynoBuHH 1o nenn ox 10. [la Ou ce cripeurie Takee mojaBe, KyIall U MPojAaBaLl, Mopex
MeljycoOHOTr yroBopa MOTIHCYjy M TIOCEOHE YroBope ca KIMpHHIIKOM Kyhom. OHa ce
jaBba y VyIIO3M MOCPEIHMKA W TapaHTa, TapaHTyjyhu Kymiry HCrmopyky pooe, a
npofasily Iiahame. YKONHKO jefiaH o1 cyOjeKara He M3BpIIH CBOjy YTOBOPHY 00aBe3y,
wmprHIIKa Kyha he mpeyserm Ha ceGe u3BpLIeHE aare 00aBe3a IpeMa JIpyroMe
cy0jexty ymecto mera. HapaBHo, HakoH Tora, oHa hie mpemy3eT YiTaB HHU3 IPaBHHX
Mepa, Mehy Kojuma je ykJbydeHa M KpHBHYHA IpHjaBa (KOja TMOBIAYM KPUBHUYHY
OJITOBOPHOCT) MpeMa Cy0jeKTy KOj! HHje U3BPILHO CBOje 00aBe3e.

Crmuka 3. Mexann3aMm KIMpHHILKE Kyhe
Figure 3 Mechanism of Clearing House

HOBaL|, _ poba
KNUWPUHLLKA

KYRA >
poba HOBaL, |

NPOOABLIN Kynuu

/[la 61 TepMHMHCKM YrOBOpH yomiure OMJIM JIMKBUAHHM, U ja OU ce caMa TProBHUHA HUMA
OJAKIIANIA BPIIM ce cTaHaapau3anmja. CraHmapamsammja IofpasyMeBa IOCTOjarbe
onpeheHNx cTaHOapJHUX YCJIOBa Y YrOBOpPMMA, y TOIVIENy: CTaHZapaa O KOJIUYMHHU
(ompehyjy ce nperzan u3HocH, Kao Hip. y CAJl 3a kuTo, CTaHIapIHA YTOBOPH Cy 3a
kormmunHy on 5.000 Oymiena, 1 Oymen = 35,238 nurapa), HAUMHY UCTIOpYKe, MECTY,
yCIIOBMMa UCIIOPYKE, IEHN U CIMYHO. 3a poOHEe jydepce OBU CTaHAApAW Cy MOCEOHO
3HaYajHU, Kako ce He Oum JemaBaio jga johe o wmcrmopyke pobe Heomrosapajyher
kBamrera. CMHCao CTaHAap/a je Jia MOMOTHy y 00e30ehuBamy JIMKBUIHOCTH (hjydepca
U Pa3BOjy CEKyHAAPHOI TPXKUIITA. Y YCIIOCTaBJbakby afeKBAaTHOI CUCTEMa CTaHAapla 3a
Kpeupame poOHuX (hjydepca moceOHO OMTHE HHCTUTYIIHMjE CY jaBHA CKJIQIMINTA KOja Cy
opnamtheHa 3a MpujeM, YyBambe 1 U3/1aBamke pode Ha KOjy ce Kperpajy poOHH ¢jydepcu.
CBH y4eCHHIIH, TOCEOHO MPOJABIY MOpajy BOAWUTH PadyHa O IMOIITOBAY MUHUMATHIX
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3aXTeBa KBAUTETA, MIOCTO Y CIIY4ajy HHXOBOT HEHCITyH-aBarmha CKIIAUIITapH UM Hehie
M3/IaTU TIOTBPY O CKIIAJUINTEHY PoOe — CKIAMIIHUIYY KOja je OCHOBA 3a KPEHpambe
(unraj mponajy) podHor Qjydepca U 3ay3uMame KpaTke (IIpojajHe) TOo3HIIHje.

3a ycremHo QyHKIMOHUCamhe TPXKHIITA (Djydepca HEOIXOJHO j& TIOCTOj€ MUHUMYM jOIII
nBa ycrnoa. To cy: cucteM MapriHa M MexaHu3aM JHEBHOT mpuiarohaBama. Maprusa
WK Map:ka (margins) He TPEICTaB/ba HUINTA IPYTO A0 CHCTEM AEMO3HTA KOje CBH
VUECHHUIIM Y TIPOLIECY TProBama (CBH KM W TMPOJABIM O€3 H3y3eTKa) MOpajy Ja
MOJIOKE Y KIIMPHHIIKY Kyhy mpe moderka Tpropama Kao ,,rapaniujy na he obasese u3
YTOBOpA M3BPIINTH Yy NpeaBHheHOM poKy. [ eHepatHO pasiyKyjy ce JBe BpCTe MapruHa:

a) MHULIUjTHE 1
0) MapruHe 3a THEBHO OJIPIKaBAILE.

HNuunmjanne maprune (initial margins) yroBopHe CTpaHe MOpajy Jia JETIOHY]y Kako Ou
YOHIITe MOTJIM Jia OTIOYHY TOCJIOBamke Ha TPXUINTY Qjydepca. OHe ce Kpeupajy
NPIWIMYHO jEIHOCTABHO TPIJIMKOM OTBapamkeM padyHa Koj OpoKepckux (upmu ca
kojoM wmHBectutopu capalyjy. Ilpe maBama Hajora Opokepy, OJHOCHO KYIIOBHHE
¢jyuepca (y MpPakTHYHOM CMHUCITY TO (PUTYPATHBHO 3HAYM MOMEHAT TOTIHCHBAHKA
YIOBOpa) YYECHHLM TMpolieca TProBama Cy O0aBe3HM Ja HA CBOje padyHE KO
Opokepckux ¢GupMH TIoNOXke ofpeljeHe W3HOCE Ha MMe Jierno3uTa, na he obaBese w3
yroBopa Outi u3BpuieHe. OBe MHHUILIMjATHE MapruHe ce HasuBajy mnepdopMaHCHHM
MapruHama (performance margins) 1 obuuno ce kpehy ox 5-15% on BpeaHocTH
KyIO/poAajHOT  YroBopa. Y HMHCTHTYLMOHAIHOM CMHUCIY CHCTEM HHHIHjaIHHX
MapriHa npezcTaBiba oapeleHy BpeTy nemMMHUYHE 3aliTHTE 38 KIMPHHIIKY Kyhy.

Maprune oap:kaBama (maintance margins) ¢y MUHUMAITHA M3HOCH CPEJCTaBa Koje
cy0jeKTH MOpajy Jia ollp»KaBajy Ha CBOM JEMO3UTHOM pauyHy. OHe ce kpehy y BUCHHM
75-80% oj MHMIMjATHUX MapruHa. YKOJIHMKO CE€ M3HOC CPEICTaBa CMAmU KCION T
rpaHule KIMpUHIIKa Kyha Imajse oOaBelTerme YroBOPHHM CTpaHama [a YIUIaTe
JofaTHe W3HOce W 00e30ene MapriHe oJpiKaBama (TaKBO O0aBEIITEHE CEe O3HAuaBa
MOjMOM MAPTUHCKU Mo3uB — margin call). InBectuTopu cy o0aBe3HH 1a OApKaBajy
CBOje Maprute y ozpeheHoM u3HOCY pajum notpede JHEBHOT NpriiarohaBama.

JueBno npuinarohaBame (mark to markef) y OyKBajHOM CMHUCIy pedud 3Ha4M Ja ce
TProBHHA HACTABJbA U TIOCNIE TIOTIHMCHUBAKA YTOBOPA U yIUIaTe MapruHa. Y 3aBHCHOCTH
O TOra Kako ce Kpeliy IleHe OCHOBHE aKTHBE Ha TeKylieM (IIPOMIITHOM) TPIKHILTY
KIMpHHIIKA Kyha BpIIM NpriiarohaBame Mo3IMja KyTana U TpojaBana Ha HBHXOBUM
MapruHCKUM padyHiMa. OHa Ha Kpajy CBaKoOrI' JaHa ayTOMATCKH Ipedalyje cpencTana ca
padyHa KyIara ¥ IIpojaBaria y 3aBHCHOCTH OJf cMepa IIpoMEeHa IIeHa - Ha Tope WX J0JIe.
Ha npumep, ako je yrosopHa nena Owmna 10, a cneneher mana mopacre ma 10,5,
wmpuHiika kyha ne 0,5 HOBUaHHMX jenuHMnA TpebalTH HA padyH Kymla ca
WHUIMjATHAX MapruHa npofasia. OOpHYTO, ako HapeJHOr JaHa IeHa majgHe Ha 9,8
kmpuHIKa kyha he Tpanchepucaru 0,7 ca Maprusa Kyriia Ha padyH nponasia. Ha oBaj
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HauuH ce 00e30elyje curypHOCT M Kymana u mnponasana. Ha kpajy yrosopa, kama ce
W3BPILH UCTIOPYKA OHH 3aTBapajy CBOje MO3HILIHjE UCIIIATOM Pa3IUKe.

Jour jemHa o cienmduuHOCTH (DYHKUIMOHHCAKa TpXUIITa (hjydepca, moceOHO pOOHIX
je ™oryhHocT yBohema meHOBHMX JumuTa. IbHxoBa cymTMHa ce cacToju 'y
onpehuBamy MOCEOHUX TPAHUIIA, MUHAMATHIX 1 MAKCUMAJIHUX, Y OKBHPY KOjHX MOTY
na ce kpehy Oymyhe mene ¢jydyepca. CMucao OBaKBUX OrpaHHYCHA je Jla Ce Crpede
BENMKH Niopemehaji y KpeTamy IIeHa U OJJHOCA MTOHY e ¥ Tpakibe. [locToje pasinosu 3a u
npotuB oBux ymmuta (I. E. Copeland & J. F. Weston str. 306-7). KoHkpeTHo,
Kopumifiele OBHX JIMMHUTA 3aBUCH Off CICHM(IYHHX YCJIOBA M MOTY CE YBOJHTH
CEJIEKTUBHO, camo 3a onpeheHy poOy, y oapeheHom mnepuomy. OHHM MOTy OWTH jako
KODHICHHU 32 Hallly CTBAPHOCT, MMOCEOHO Y YCJOBHMa BeNMKHX mopemehajy y obmactu
MPOM3BOIIGE  TIOJSIMHMX —TOJEOIPUBPENHMX Mpom3Boma. Taxole, moceOHO ce
Mpernopyvyjy 3emMjbaMa Koje ce CyodaBajy ca XpOHHYHOM oracHomhy of uHmamyje,
Kao mro je ciydaj ca Cporjom.

3. Bpcre u 3Ha4aj (jyuepca

[ocroje paznmuumTi THIOBU (jydepc yroBopa. Kako cmamajy y pen JaepuBaTa
Haj3HAYajHUjH KPUTEPHjyM 3a oAy (jydepca mpeacTaBiba OCHOBHA aKTHBA Ha KOjy CY
Kkpenpanu. VIMoBHHa Ha KOjy ce hjydepcl MOTy Kpeupat ¢y poda Wil (PHHAHCH]CKH
MHCTPYMEHTH (TIpe CBUX JIeBU3€e, 00BE3HMUIIE, AKIH]E WK TPXKUIHU nHJekcH ). [Tonazehn
0J1 HaBEeZCHOT KpUTeprjyMa cBe (hjydepce MOXKeMO MOJIETIUTH Y IBE BEJIMKE IPyIIe:

- PoGue n
- OuHaHcHjcKe.

[peamer oBora paza mpeacTaBibajy poOHU (jydepcH, KOjU ce Kperpajy Ha BEJIMKH Opoj
pazmunTrX poda. Melyy Hajcrapuje poOHe djydepce cranajy OHM Ha TOJHOIPHBPEIHE
MPOM3BOJE, KA0 IITO Cy: KUTapuIe (TIIICHUIA, jedaM, pa, KyKypy3), coja, IMHUpHHAY,
yipapurle, Kada, mehep, mamyk, Kaydyk, ctoka u ciamaHo. Ocrane pobe Ha Kojy ce
OJIHOCE pOOHM (QjydepcH Cy: WHAYCTpUjCKe CHpOBHHE, Oakap, HadTa, pyze, rac,
TUIEMEHUTH METaJH, UT. Y HACTaBKY J1ajeMO KpaTak Nperyie]] Haj3HadajHujuX (jydepca
KOjuMa ce Tpryje Ha BogehiuM amMeprakuM poOHIM Oep3ama:

Hajnoznaruje poOHe Oep3e Ha kojuma ce 00aBiba TproBuHa cy: Ibyjopiika TproBayka
oep3a — New York Board of Trade (NYBT), u nBe Oep3e y Hukary — Chicago Board of
Trade (CBOT) i Chicago Mercantile Exchange (CME). Tlopen HaBeneHuX, y HOBHjE
BpeMe KPEHpaHu Cy (jydepcH Ha IojeIiHeE APYyTe BpcTe pode KaKBo je MIICKO, I10je/IIHe
BpCTe cupa, cylieHo Bohe, 1iBehe, Ut
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Tabena 1. JIucra nojemuuux Qjydepca Ha MOJLONPUBPEIIHE TIPOU3BOJIE
KOjUMa ce Tpryje Ha poOHuM Oepzama y CA /]
Table 1 List of Some Commodity Futures Contracts Traded on USA Markets

OcHOBHa aKTHBA Besuuunna yropopa bep3a Ha Kojoj ce Tpryje
Kakao 10 ToHa NYBT
Kada 37.500 dysTH NYBT
Coxk o1 noMopaHie 15.000 pynTH NYBT
Jlox yibe 42.000 ranona NYMX
Cuposa Hadra 1.000 ramona NYMX
Be3onoBau OeH3MH 42.000 ranona NYBT
Kyxypy3 5.000 Oymena CBOT
300 5.000 Oymena CBOT
Coja 5.000 6ymena CBOT
ITienuia 5.000 Oymena CBOT
T'oBena 40.000 dysTH CME
Caume 40.000 ¢pynTH CME
CBHUIbCKE NOTYTKE 40.000 dysTH CME

M3Bop: S. R. Veale, 2001, str. 210-1

3a pa3nuky on poOHHX (jydepca KOjU Cy CTapuju M YWju KOPEHH AATHUpPajy jOIl U3
cpemne X VII Beka (8, . Epuh, 2003.) dbunancujcku (hjydepcu IpencTaBibajy jenHy o
(MHAHCH]CKHUX MHOBallMja Ha caBpeMeHUM (PMHAHCH]CKUM TpxuIuTHMa. OpraHn3oBaHa
TProBUHA HUMa Noumbe of1 1972. ronune. ®uHaHcujcke (jydepce MOKeMO TIOIENTUTH Y
YETUPH TPyTIC:

1) JeBu3ne (BasyTHe) - OCHOBHA aKTHBa KOJI OBOT THIA ¢jydepca Cy BaJIyTe JpyTryux
3emasba. Hajuemnihe BayTe koje ce Kymyjy oBuM yropopuMma y cety cy: US $, Euro,
Yen, CHF, GB ¢ynTa u cirano. JleBu3Hu (hjydepcu cy BpIio aTpakTHBHU 3a rpemy3eha,
Oanke M JIpyre cyOjekTe KOjU TIOCIyjy Ha MelyHapoZHOM TPXKHMINTY Kako Ou
SMMMHUHHCAIN AEBU3HU PU3HK.

2) KamatHe wim ¢jydyepce Ha KaMaTHy CTONY — KOjU MPEICTaBIbajy ePUKACHO
CPEJICTBO 3AIUTHTE OJ] HETATHBHUX YTHIIAja IIpoMeHe kKamatHe crorre. OBH djydepcu ce
0o0MYHO TOBE3yjy ca XapThjama Off BPEAHOCTH ca (PMKCHUM NPHHOCOM, KakBe Cy
Hajuemthe ap)kaBHe oOBe3HMIE, OoHmoBu win Hote (Treasure Bills, Treasure Notes,
Treasure Bonds).

3) ®jyuepce Ha xapTHje o BpeaHocTH — OBIIE HCKIBYUYjeMO KaMaTHe (jydepce Koju
ce Be3yje 3a XapTuje OJ] BPEAHOCTH ca (PUKCHOM KamaTHOM cromom. [lopen mux,
HocToju MOTyhHOCT Kpempama ¢jydepca ¥ Ha HU3 APYTHX XapTHja o] BPSTHOCTH Koje
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HeMajy (PMKCHM TIPUHOC, Kao IITO Cy: 0OBE3HHIIE (UPMH Ca IPOMEHJBMBOM KaMaToM,
o0HM4He Wi TpedepeHIjaTHe aKLHje, UT/,

4) ®jyyepce Ha Tp:KULIHE MHAEKce - VHIeKcH LieHa akiuja Ha OepzaMa OApakaBajy
TCHICHLM]E MPOMEHE IIeHa Ha 1aToM TpumTy. OHU Ce cacTaBibajy Of XUIMOTETUYKOr
noptdonma akiuyja Koju HajooJbe Perpe3eHTyje CTPYKTYpy akiHja KojuMa ce Tpryje Ha
naroj Oepzu. OBM (hjyyepcu TOHOCE CBOjUM BIIACHUIIMMA J0CTA IMPEIHOCTH - HIDKE
TpoIlIKoBe, MoryhHocT Kymo/mponaje Oe3 mokpuha (Tako3Banu short sale), Behy
JIMKBHUIHOCT, TIOPECKE OJIAKLIWIIC U CIIMYHO. 3HAYajHU Cy Kao CpPeAcTBO obe3dehema u
OCHTYpama of] (PMHAHCH]CKOT pr3uKa. [loceOHO cy moromHu 3a Opokepe u auiepe.

Jeman o OCHOBHHIX pa3iora 3aIliToO YOIIUTE MOCToje (jydepcH Cy YCIOBH PU3MKA H
HEM3BECHOCTH KOj! KapaKTEPHIIy EKOHOMCKO OKpy»keme. Kana Ou ycIioBH y OKpyKemy
Owin u3BeCHM He OW TONMKO Oria w3pakeHa motpeda 3a ¢jydepcuma W JIpyruM
nepuBaruma. [Ipumapha ynora jydepca je 00e30elBame 1 OCHIypame HHBECTUTOpA
O]l Pa3NMYMTUX BPCTA PU3MKA, T3B. XeUHHTY (hedging). Otyna ce ¢jydepcu mojaBibyjy
Kao jelaH Of HAjBOKHUjUX HHCTPYMEHATa XCUMHIa y OKBUPY INHPE AKTUBHOCTH
yIpaeibama pusummMa (risk management). tbuxoBo mocrojame noeehaBa MoryhHocT
yIpaBJbarba PU3MKOM Y OIepaiyjamMa Ha (PMHAHCHjCKAM TPKHINTAMA, I U LIUpPE Y
CBaKOJIHCBHOM ITOCIIOBATGY.

JenHy o OCHOBHHIX KapakTepucThKa (jydepca mpercrapiba JHKBHAHOCT. Ilomro ce
BHMa MOXKE TProBaTH Ha Oep3u, MOCTOjU BeNWKH Opoj cy0jekara KOju HBUMa MOTY
TproBatn. CBe YUYECHHKE MOXKEMO CBpPCTaTH y IIBE BEJIIMKE TpyIe: Xeyepe U
mmekyaante (W. F. Sharpe & G. J. Alexander str. 594). Xeuepu cy cyOjekTd Koju
MPOW3BOJIE WJIM KOPUCTE OCHOBHY aKTHBY (po0y) KOja je OCHOBa 3a Kpeupambe ¢jydepca.
HbuXoB OCHOBHM MOTHB je J1a Ce 3aIlTUTE O] PH3UKa IPOMEHa IIeHa OCHOBHE aKTHBE H
THUME YHECy BHWIIIE M3BECHOCTH M CHTYPHOCTH y CBOje mocioBame. lllnekynanta cy
MOTHBUCaHH OCTBapuBameM mpoduta. OHM KyIyjy W Npoaajy ¢jydepce, He na Ou
KOPHUCTHJIA OCHOBHY aKTHUBY, Beh 1a OM OCTBaprIi IPO(UT Ha OCHOBY Pa3IIUKe y LICHH.

JemHa o OCHOBHHX KapakTepucTHka (jydepca je TocTojambe BPEMEHCKE JTMMEH3Hje —
ucriopyka pobe u rahame he ce obaButu y OymyhHoctn. M3 nmare kapakrepucrtrke
MPOW3MIIa3n jOII jeAHa 3Ha4ajHa mpemHocT poOHuX ¢Qjyuepca. To je moryhnoctn
caBnahuBama rena y (uHaHCHUpamy. MHOTH YYECHHLM Y TProBamy MOTY 3ay3UMaTH
Mo3uNMjy vy ¢jydepcy HaKk W Kaja He pacroNiaXy YKYITHAM H3HOCOM MOTPEOHMX
CpelcTBMMA 3a M3MHpEHe o0aBe3e Y MOMEHTY 3akibydema. Jla Huje djydepca Tako
Hemro He Ou Owno moryhe ypamutu 0e3 3amykuBama. Y3 momoh ¢jydepca To Huje
0IMaxX HEOIXOJHO, TI0CEOHO, YKOJIMKO HHBECTUTOPH OUEKY]y MPHIIIBE CPEICTaBa y TOKY
JKMBOTHOT BeKa (hjydepca 10 KOHa9HOT poka riahama.

IMocTojare poOHMX (hjydepca HOCH 3HAYajHE MPETHOCTH 3a OpraHM3alyje dUHje
TIOCJIOBaMbE 3aBHCH O] crelpuaHuX BpcTa poda (HIp. CHPOBHHE) KOjUMa CE aKTHBHO
Tpryje Ha 6ep3u. KymosuaoM ¢jydepca Ha Ty poby drpma MOXKE CMAFBUTH PH3HK O
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MPOMEHE TIeHa U OCUTypaTH Ha0aBKy CHPOBHHA H PelpoMaTeprjaia Iio eHaMa Koje cy
VHarmpen TMo3HaTe M Koje omoryhaBajy CHTYpHO (DMHAHCH]CKO IUIaHUpame. PoOHM
(jydepcu cy BpIO 3Ha4YajHU M 3a came Mpou3Bohaue natux poba, moceOHO y obnacTr
TIOJEOTPUBPEIHE IPON3BOILE, TIOIITO UM IapaHTyjy CHTYPHOCT INTacMaHa | Haruiare. Y
HAIlIMM YCJIOBMMA OBO j€ MOCEOHO M3paykeHa IMpeIHOCT (jydepca, ocTo O HHUXOBUM
yBoherseM OWia eNMMHMHHCAHA MOHOIIONCKA TO3WIMja IIOje[MHUX YYECHWKA |
MoryhHoCT "yIieHe” BUCHHOM OTKYIIHE IICHE.

CBe HaBeZeHO TOBOpPU O BEIMKOM 3Hauajy ¢jydepc yrosopa. tbuma ce mpe cBera
CMamyje HEN3BECHOCT Y TTOCIIOBabY U Y Ollepaljama Ha POOHNM, alv ¥ (PHAHCH]CKIM
TPXHUIITAMA. THMe ce CTBapajy CTaOWIHE OCHOBE MHOTHIM CyOjeKTHMa Jla KBAJINTETHO
TUIaHupajy cBoje Oyayhe nocnoBame. Djydepcy qOHOCE HU3 MPETHOCTH KAKO KYTIINMA,
Tako | mpoaaBuumMa. Ha mpumep, kyman ¢jydepca, 3a Kora cMO PeKIiH Jla ©Ma JyTy
nosutimjy (long position) ce o0e30elyje om mopacra neHa y OyayhHoctn, amu u
CHTYpHOCT HabaBKke jkeJbeHe akTuBe. Ca Ipyre cTpaHe, Ipojasal djydepca, 3a Kora ce
KaKe J1a je y KpaTKoj MO3ULMju (short position) OCHTypaBa IDIacMaHe CBOje pobe U
3amruhyje ce o maga rneHa. CUrypHOCT INTacMaHa FeMy JIOHOCH U JIpyTe TPEITHOCTH -
CTa0MIIHOCT TPOW3BOIGE, MOTYNHOCT IUIaHWparsa, yCaBpIIABAMmA, yJarame Y
UCTPKHBALE U PA3BOj U PYTe MPESIHOCTH.

[Nocrojame TpxuITa (jydepca uma oapeheHe NpeaHoCTH Koje Cy BUATBHUBE U HA MAaKpoO
HHUBOY, Tj. HUBOY Iiene npuBpene. Onpehene ekoHOMCKe CTymje n ucTpakusama (J.P.
Hanthine, 1978, str. 94) HENBOCMUCIICHO yKa3yjy Jia TIOCTOjalbe OBUX YrOBOpA Y jEIHO]
TIPUBPEIH JIeNyje TIOBOJFHO HA OJHOCE IOHYJE M TP M YKYIHY CHTYalljy Ha
TPXKUIITY. EMITMpHjCKH je ToKa3aHa XUIoTe3a je Jia MOCTOjake OBUX YroBOpa JeNyje ¥
npaBiy noBehama KOHKYPEHTHOCTH, CMAbUBaa LICHA M CIPEYaBay MOHOIOJICKOT
MOHAIIARA TTOjSINHIX YYECHHKA.

4. Moryhnoctn yBoljema podHux ¢jyuepca y romahum ycioBuma

Kparka aHami3a OCHOBHHX KapaKTEpPHCTHKA, MEXaHM3aMa ()YHKIMOHHCAHa, BPCTA U
3Ha4yaja (Qjydepca WMa CBOj IMyH CMHCA0 YKOJIMKO C€ TIOCTaBH Yy KOHTEKCT
MPUMEHJBMBOCTH 3a HAIIly CTBAPHOCT. Y ueMy OU ce cacTojao 3Haudaj poOHUX (jyuepca
3a cpricky npuBpeny? [lo HameM MUIUBCHY HOCTOjH HEKONMKO jaKHX pasjiiora 300r
KOjUX Tpeba pasMHCIUTH 3alITO OBH 3HaYajHHM WHCTPYMEHTH Beh HHCY yBeeHH y
nomahy Tipakcy:

1) Beh cmo ykazamm kako MHore cryauje ykasyjy (J.P. Hanthine, 1978) na nocrojame
TpXUWTa (jydepca ¥MMa BENUKHU MO3UTUBAH MAKPOEKOHOMCKHM 3Hayaj. YKOJIMKO Ce
MapajieyIHO MOCMaTpajy HAlMOHAIHE €KOHOMHje, TJie TOCTOje W TAe He TOCTOje OBH
MHCTPYMEHTHU JIAKO C€ MOXKE JIOKa3aTH je Ja je PABHOTEKHA LieHA HIKA Y OHMM
HAIMOHAJTHUM €KOHOMHjaMa IJie NMOCTOju TP:KUIuTe (hjydepca. Y TOM KOHTEKCTY,
TpxuUITe poOHMX (hjydepca O, y3 jelaH IEIOBUT CKYI Mepa €KOHOMCKE IOJIMTHKE,
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JIOTIPFHENO CTa0WIM3alMji OJHOCA TIOHYJE WM TPAXIbe, NMPEBACXOMHO HA MOIPYUjy
arpapHUX IPOU3BO/IA.

2) 'V ycnoBuMa BUCOKE HENTMKBHIHOCTH U BENTMKU (DUHAHCH]CKUX MpoOiIeMa ca KojuMa
ce cyouaBajy OpojHHU IOjeTMHIM M OpraHu3aiuje y o0iacTu arpoOM3HUCa, KPEUpambe U
yBohjerse poOHuX ¢djyuepca 6u Moryo Ja noMorHe yo0JaskaBamy (PUHAHCHJCKHUX
npodieMa Kpo3 o/10:keHo miahame obaBese. Ha Taj HaunH OU ce 3HA4ajHO CMAbHIIN
TPOIIKOBH (DpHHAHCHpaH-a IyTeM JIyTa i 0CJI000/IM0 3Ha4YajaH U3HOC CPENCTaBa 3a JIpyre
HaMeHe.

3) 3a mpuBpemHe opraHu3almje 3aBHCHe of oxapeheHnx poba Koje Kopucre Kao
CHPOBHHE Yy JIaJb0] TPEPajiv, NOCTOjabe TPXKUINTA poOHUX (hjydepca Ou JOHENo HU3
TIOTOJTHOCTH, Ka0 CTO CY:

- KyIOBHHOM (hjydepca ca pa3IUATHM pOKOM Jocreha eammuHucana O6u ce
NoTpeda Ap:Kamba BeJIMKHUX 32/1MXA,

- Ha Taj HaYMH OW ce oJIaKIIAJ0 (MHAHCUjCKO NJIaHupame u nosehao odpT
€JI000/THHX Cpe/icTaBa,

- KymoBuHOM Beher Opoja Qjyuepca ca paznuuutum gocnehnma ¢upma Ou ce Morsa
3aIITUTUHTH 0]] TPOMEHE LIeHA Poe HAa TeKyheM TPKHUIITY.

4) VYBoheme pobHUX (hjydepca Ou A0OHET0 HU3 MPEAHOCTH U CAMHM Npou3Bohaunva
pasamunTHX poda. To Ou ce orenaso npe cBera y:

- Enuvunucamy npodjeMa oko JeduHHCaka OTKynHe LeHe. [lo Hamem
MHIIUBCEY ped je O 3acTapernoM, IpeBasHeHOM U Hee(pUKaCHOM HAadMHY
ofpehiBama IieHa HENMPUMEPEHOM TPXKHUINHO] mpuBpenu. lleHa Mopa ma ce
(hopmupa Ha TpxuIITY, a Oep3a je Hajooske MecTo 3a To. HapaBHoO, mperxomHo je
HEOIXO/IHO EJTMMUHHUCATH JIP’KaBHO YIUTUTAEhE U PA3OUTH MOHOIIOJICKY CTPYKTYPY
T0jeIMHNX yYECHHKA.

- C oO3upom Ha TO na (jydepc, Y OCHOBH, MpEICTaB/ba HHCTPYMEHT XEHHTa,
npousBohaun OM MMM KBAMTETAH WHCTPYMEHT 3allTUTE O]l PH3HKAa Maja
HeHa.

- Ipomajom poOHHX ¢jyuepca nMany OM OCHIypaH IJIACMaH M CUTYPHY HAILUIATY,
3a KOjy OM rapaHTOBajia KJIMpHHIIKa Kyha, mTo OM ca CBoje cTpaHe JOHENO HU3
MoryhHocTH 32 60Jbe TIaHNpamE U MOCIOBHO OJUTy4HBamke 0 Oynyhoj ceTBu.

Ja nmu je peanmHo yBoheme pobHUX djyuepca Ha momahe Tpkumre??? Y oAroBopy Ha
IIEHTPAITHO TINTAakC OBOT'A Pajia HEIBOCMICIICHA j€ Hallla JKeJba J1a YKaXKeMO Ha OTPOMaH
3Hauaj Koju OW TakBa WHOBAIMja MMajla 3a CBE YUECHHKE U YKYIHY npuBpeny CpoOwuje.
Pobuu ¢jydepcn Ou HapounTO OMIM KOPUCHH y CEepH MOJHONPUBPEIHE ITPOU3BOIILE.
BuxoBuMm yBoheHHM O KOpHCT MMaii CBH - U npousBohaun u motpomadr. OHu Ou
MOMOIIIH Y pellaBaby OOJHHX MpoOieMa OKO YTBphHBamba OTKYIHHUX LICHA MOjeIHHHIX
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npor3Boja. Pamu pasBujama KOHKypeHIWje TpeOanmo Ou omoryhwtd W cTpaHum
cy0jekTMa Jia y4ecTBYjy y BBUXOBOM Kpenpamwy. Pa3Boj poOHux jydepca u TproBame
BUMa Owio OM 3Ha4yajHO WCKYCTBO 3a YCIOCTaBJbame, jENHOT JaHa TpP)KUIITa
¢uHaHCHjcKuX (Qjyuepca. HapaBHo, 3a pa3Boj ¢uHaHCHjckux (jydepca Ou OHo
HEOITXOJ[aH Ty KU MEpPHOJ] BpeMeHa. Y TOM CMICITY ITOYETaK ca poOHIM djydepcuma Ou
TIPEZICTAaBIbA0 3HAYAJHO HCKYCTBO M JOOPY TIOJTA3HY OCHOBY.

VY oAroBopy Ha IEHTPATHO MUTAEE OBOTA paga MOpamMo TOhH O jOIIT jeXHOT TEOPHjCKOT
Mozena. HapaBHo, mapanenHo ca muM Tpeba UMaTté y BHUAY Ja Cy poOHH ¢jydepcH
YTOBOPH PENIATUBHO CTApH MHCTPYMEHTH KOjUMa Ce JIYTO TPryje, He Camo Y pa3BHjCHUM
3eMJbaMa, HETO ¥ 3eMJbaMa y TpaH3uImju. Takole, Mopa ce BOAUTH padyHa O KapakTepy
poba, TIoCTO ce HeKUMa MoXKe Tproeatu Ha 0a3u (hjydepca, a Hekuma He. [{a Ou yormure
MOIJIO JIa C€ Pa3MHIILIBa O Kpeupamy Oepae (jyuepca TEOpHjCKU MOJISIH CYTEepHIITY J1a je
HEOIXO/IHO JIa Cy UCIYEheHA TPH OCHOBHA yciioBa, 1 To (1. E. Copeland & J. F. Weston,
str. 302):

1) Ja 6u ¢jyuepcuma yomiure MOIJIO Ja ce TPryje Mopa mocrojaTu JA0BOJbHO
OCHOBHE aKTHBe - pode M OHAa Mopa OUTH cTaHAapAu30BaHa. [lomToBamEM
OBOra 3axTeBa C€ IIOCTIXKE OCTBapuBame edekara eKOHOMHje o0uma y
TpaHCaKiMjama, IITO CMamyje TPAaHCAKIMOHE TPOIIKOBE M TPrOBUHY UHMHH
aTPaKTUBHHjOM.

2) Mopa nocrojaTu BUCOK HUBO KOHKYPeHIIMje, Koja J0BOIM /10 BapujaduaInuTeTa
LleHA po0a M KpeHupa TPaxmwy 3a pu3nKoM Koju he ce gesmmtu usmel)y xenepa u
LIIeKYJIAHATA.

3) CymrTuHa caMe TProBUHE je y cMambelhy PHU3HKA IITO Ce MOCTH:KE HeroBHM
aesbereM. [la Ou OO 70 Aesberha PU3HKa TOTPEOHO je J03BOJIUTH MPHCTYIT Ha
TPXKUINTY BEIUKOM Opojy cyOjekara M TO Kako Xelepa, Tako W INMEeKyJaHaTa.
Otynma, pa3Boj poOHuX (jydyepca Huje moryh y ycjioBuMa mnocrTojamba
nopemeheHe TP;KHIITHE CTPYKTYPe — MOHOTIOJICKE MUTH OJTUTOTIOJICKe.

[Monasehn on HaBe#eHA TPH TEOPHUjCKa MPEAYCI0Ba MOKEMO HATIPABUTH MaJTy aHAIIH3Y
HCIYEGHOCTH TIOjeIMHUX YCJIOBa 3a pasBoj POOHUX (jydepca y HaIMM YCIIOBHMA.
[pernocraBuhemo nma 6u g0 Tora Morjio HajOpxke na Johe y chepu MpoU3BOEHE
onpeheHnx MoJpONPUBpENHUX Tpor3Bosa. Kao Hajo30WbHUM KaHIumaTH Hamehy ce:
KuTapuLe (KyKypys, Ipe cBera, IIISHHUIIa, jedaM, pax), Bohe u nosphe, utx.

V aHamm3u je Hajoosse mohw on oOMMa MPOM3BOMRE MOTCHIMjATHUX KynTypa. [Ipema
CTAaTHCTUYKUM Tozarmma PeryOmniakor 3aBoza 3a cratuctiky Cpbuja je y NpeTxOmHUX
ILIECT FOAMHA OCTBAPHIIA IIPOM3BOAILY IPEACTABIbEHY TA0EIOM 2.

[Mocmarpajyhm nepuon ox 2001-2006. romuae MoxeMo 3akibyunTh 1a CpOuja mma cra-
OWJIHY MPOU3BOAGY M /IOBOJbHY KOJIMYUHY HABEJIEHUX KYJITYPa, OJ KOjUX je KYKy-
Py3, CBaKaKo, y BpXy 3Ha4aja 1 110 MPHHOCHMA H T10 3aCejaHNM ITOBPIIHHAMA.
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TaGema 2. IIpon3Bozrsa I0jeIHMHIX MOJEOIPUBPEIHIX Ipor3Bona y Cpouju
Table 2 Physical Volume of Agricultural Production in Serbia — Chosen Cultures

(1000 tons)

IosonpuBpennn I'oguna npousBoamHE

MPOU3BOJ 2001 2002 2003 2004 2005 2006
IMmenuna 2530 2240 1364 2758 2007 1875
Kykypy3 5910 5586 3817 6569 7085 6017
Jeuam 423 351 194 407 310 276
Osac 126 108 69 118 90 84
Kpommnup 1015 917 679 975 969 930
Masiuna 78 94 79 92 84 80

W3Bop: Cratuctuuku 3aBox Cpouje, CraTucTnuky roauibak, 2006.

[Nomamm o croJFHO-TPrOBUHCKO] pasMeHH xwutapuiia 3a 2006. u 2007. ronuHy ykazyjy
Ha ITOCTOjarbe BUIIIKA M3B03a Y OTHOCY Ha yYBO3, IITO CaMO JONPHHOCH Te3: 0 MoryhHo-
CTH M TOTPeOU pasBHjarba TEPMHUHCKOT TPXKHINTA. HajBaKHHjU MPOM3BOMHM arpapHOr
nopekina y u3Bo3y Tokom 2007. roaune cy mehep (u3BeseH y BpeqaocTr o1 67,5 Muim-
OHa JI0NIapa) U MEPKaHTWIHK KyKypy3 (3Be3eHo je 359.775 ToHa y BpemHocTd of 59,2
MUJIFOHA Jjoniapa). M3BeseHo je, Takole, 96.517 ToHa 0OWYHE NIIIEHUIIE Y BPEAHOCTH OJT
10,9 mumona nomapa, kao u 49.667 ToHa TBpZE MIIEHALE Y BPEIHOCTH 01 7,4 MIIMOHA
Jomnapa.

Ta6ena 3. CoJbHO-TProBUHCKA pa3MeHa KUTApHIIA (M IPOU3BOIA)
y neprozy [-VII 2007. (u mil. USD)
Table 3 Foreign Traded Cerials Exchange jan-july 2007. (in mill §)

U3Bo3 VBO3 Canpno

2006 2007 ungex | 2006 2207 uHgex | 2006 2007
137,8 217,2 157,6 30,0 34,7 1158 107,9 182,5

W3Bop: www.pks.komora.net

[openutn npoussoawy Cpbuje ca Hajeehum mpomsBohaurma Ha ceety (CA/Jl, Benuka
Bpuranuja u ci1.), Koju ipu TOM UMajy ¥ pa3BUjeHO TEPMHHCKO TpkuITe (bjydepca ca
OCHOBOM y OBMM po0ama, cMaTpamo jJa He Ou Owio morogHo. MoKeMO W3BPIIMTH
nopeheme ca Hnp. byrapckom, koja ©Ma pa3BHjeHO TPXKUILTE (jydepca ca OCHOBOM Y
nosponpuBpenHuM Tipor3BoauMa. Ha Codujckoj pobHO] OGep3n (Www.sce-bg.com)
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OPraHU30BaHO j& TPXKHIIITE HA KOME ce Tpryje jydepcumMa Ha CTaHIapAu30BaHe pobe
Kao IITO Cy: IMIIEHMYHO OpalHo, MIICHWIA, je4aM 3a CTOYHY XpaHy M jedaM 3a
NPaBJECHE ClIaNa, KYKypy3 W LPHH CYHIIOKpET. Y HapegHoj TabelW IpHKa3aHa je
TPOM3BOIHA TOjeIMHAX KYNTypa y Byrapckoj.

Tabena 4. [Tpon3Bo/rba MOjeAMHIX TIOJEOIPUBPEITHUX MPOU3BOIA
y Byrapckoj y 000 t
Table 4 Physical Volume of Agricultural Production
in Bulgaria — Chosen Cultures (1000 tons)

MosbonpuBpeHHU Tl'oguna npousBoame

NPOH3BOJ 2001 2002 2003 2004 2005
HMuwenuna 10402 11848 5994 12331 12196
Kykypys 5550 7430 4064 4508 3054
Jedam 2635 4730 2103 4853 3729

W3Bop: Food and agricultural organization of the Unation Nations
(http://faostat.fao.org/site/336/default.aspx)

Ha ocHOBY MpHIIOKEHHX MOJaTaKa MOYXKEMO 3aKJbYUHTH, a Ou 01 MOryhix mpousBoa
KyKypy3 Owo HajOoosbl W300p 3a Kpeupame mpBux ¢jyuepca y CpOuju, amu u
NPOM3BO/IEHA MILEHHIIE F MAJHHA (U 32/10BOJbABAJIA YCJIOB MOTPEOHE KOJIMYUHE.

Jpyru moaycioB je craHaapAau3anMja u Ty ce jaBjba npobiem. [lotpeOHO je cTporo
KOHTPOJIMCATH MPHMEHY O IIPOIHCa O KBAIUTETY KOJH Cy Y HA[UISKHOCTH Ap)KaBHE
3ajemHUIIe. Y HaIloj IPUBPE/IH CE jaBJba CyMHba Jia He MOCTOjH KOMIIETEHTHA KOHTPOJIA
Koja OM MoIJIa [1a 33[J0BOJBH CTPOre KPUTEPUjyMe KOjH CY MOCTABIBCHH HA TPIKUIITHMA
Gjygepca, a yroBopoM je TOTPeOHO OIPENWTH BPCTYy, MECTO W HAauMH KOHTpOIE,
OJJHOCHO KOHTpoJopa (oBnamhena areHuyja). Ha tpoxumry CA/l-a noctoju u 13B. USA
Grain Standards 3a xuTapuIe KojuMa ce BpIIH KJIacHpamke MpeMa MUHUMAITHO] Macy U
MAKCUMAaJTHOM IIOCTOTKY JofaTaka (IIOKBapeHHX 3pHA, CTPAHMX TpHMeca U IIIICHUIA
npyre kiace). Opaj mpoOiem ce mopa npeBasuhu mpe yBohemwa jydepca, jep 0e3
cTanapau3anyje u oaropapajyhux npommca Huje moryhe m3rpaauru TepMHHCKO
TP:KUIITeE.

Wnak, oxpeheHn Kopak je IMOCTUTHYT Ha OBOM IUIaHy, caulibeH je Haupr 3akona o
JABHHMM CKJIaIMIITHMa 32 TOJBONPHBpEAHE Npon3Bone. [Ipema oBOM 3aKoHY POOHM
3anuc (CKJIAJMIIHMIA) ce U3aje y nrcaHo] Gopmu Kojy mporvcyje MHUHHCTapCTBO
TOJONPHUBpPEZIE, IlyMapcTBa M BozonpuBpene Peryomike CpOuje, u cactoju ce u3
NPU3HAHMIIE U 3AJI0KHHULIE.
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Crmamymmaviie 6u Tpebaio jga o0e3dene MOJBONPUBPEAHUIMMA Jla, HAKOH YCKIa-
JWIITABaKka CBOJUX TPOM3BOAA, TOTBPAY O CKIAIMINTEHY MOTY HCKOPUCTHTH Kao
KoJIaTepal 3a KpaTKOpOYHe KpeIuTe HITH je M3HETH Ha Tpykuiite. HaBeneHn MexaHm3am
No3Har je y BehWHH 3eMajba ca TPXKHIIHOM SKOHOMH]OM W JOMPHHOCH YKIbYYHBAHY
Beher Opoja ydecHHKa Ha TPXKHINTY W TOfjeTHAKe YCIOBE 3a CBE ydecHHKe. Tp)KumTe
poOHMX 3ammca najgo O JoOpy TOIOTY 3a YBOheHe (PMHAHCHjCKHMX JephBara Ha
HOJBONPUBpPENHE Tpou3Boze. HaBeneHnM (rHaHCHjCKMM HHCTpyMeHTHMa (HOpMEpa ce
IleHa TMOJHONPUBPEIHMX TIpom3Boga 3a yOymyhe. Oako, Ha Oyayhy ueHy
TIOJBOIPUBPEIHHX IPOM3BOA YTUUIY CBH IOJHONPUBPEIHH MPOU3BOHaul KOJU MOCEMY]Y
KOJIMYMHY TIPOITMCaHy 3a jenan Qjydepc yroBop. (http://www.dnevnik.co.yu/arhiva/13-04

-2005/Strane/ekonomija.htm) Ca napyre crpaHe, yBoljelbe WHCTHTYIHMjE jaBHUX
CKJIA[IMIIITA KOPHUTYj€ PACTIONOKIBE KOJIMYIHE 32 TProOBamke. ,,Y pasMaTpame hemo ysern
NIICHHIY, Kao KyJITypy, Koja 300r CBOjUX TEXHOJOIIKHX OCOOMHa Mopa OHuTH
CKJIQ[IMINTEHA Y YCIOBHH CKIaIWIIHK Ipoctop. [Ipema pacroioxuBoj eBHACHIMH,
naHac y CpOuju 3a YCIIOBHO CKJIQJIMIIITEH:E OBE KYJTYpE MOCTOJH KaIlallTET 33 CMEIIITa)
oko 2.500.000 ToHa mmenwe. Y3umajyhu y 003up Harie mpor3BoiHe MOTYhHOCTH, OBaj
KaramureT ce MO)KE CMarpard JOBOJEHHM. MeljyTuM, KOJNHMKO je CKIIaMINTa JaHac
0CnOCob/LEHO  0a 3a0080/bU CMPO2e 3AKOHCKe Kpumepujyme 000ujarsa auyeHye jasHoe
cxnaouwma? 1o ipolieHn CcTpydmbhaka Koju ce 0aBe KBAJIMTETOM ITIICHUIIE U IMajy YBH/T
Y CTame ONMPEeMJBEHOCTH CHJIOCHHUX KallaluTeTa, TeK OKO 5% YKYIHHX Kamaunurera Ou
3aJI0BOJBIUIO OBe KpHTepujyme. HapaBHoO, BIacHHIM CHIOCa KOjH OW 33[JOBOJBHIIH TE
KpUTepHjyMe, TPETIIOCTaBKa jeé He OM 1160 KamamuTeT Jamu y (QYHKUIHjy jaBHOT
cknaauiuta, Beh oko 50%, nok O octamu aeo O0MO y (YHKLMjH COICTBEHHX MOTpeda
(eo 3a coTCTBeHY MeJhaBYy, yCKIIAAUIIITEHA MIITSHHIA JIOIH]er KBaIUTeTa. . .). Jlakie, 1mo
TOj pavdyHHLH y JIMIEHIIMPAHUM CKJIaJUIITUMA 01 ce yckitamumtioio 62.500 ToHa me-
HHIe, 0ap y NMPBUM TOJMHAMA IO JOHOIICHY 3aKOHA O jaBHHM CKIAIWINTHMA. 3a Ty
KOJIMYMHY BJIACHUIIM MIIICHUIIC OM MOTIIH Jia J00ujy poOHe 3ammce. JOI jeIHO MMUTame
ce Hamelic HA OCHOBHY HM3HETHX IMPETIIOCTaBKH. Jla M je LeMMCXOmHHUje pelIeHe 10
KOMe O ce BIIaCHHIIMMa pOOHMX 3aITica CKpaTHia cio0oa u3bopa — aa i hie cBojy
poOy mpoaaT Ha ,,cI000THOM* TPXKHIITY WIIH IpeKo Oep3e?

[IITo ce xykypy3a Thue, CHTyalllja ca yTPXKUBAKEM OBE pode MmyTeM poOHMX 3armca he
6uTu jour HenoBoJbHUja. Hanme, oko 80% 3acejaHux NOBPILMHA [10]] OBOM KYJITYPOM Ce
HaJla3y Ha WHJMBHUyaJHUM Ta3JMHCTBUMA, TAaKO Jia j€ KOJMYKMHA KOja OM Moria OuTu
OpeAMeT CKJIANWINTeha y jaBHAM CKJIANUINTAMA jOII Mama HEero KoJA MIIeHUne.
(www.proberza.com/index.php? page=zakon-o-berzama-da-ili-ne). Y KOpUCT 0Be Te3e je
u mogatak [IpuBpenne komope CpOuje Aa je OAHOC BIACHUINTBA TMOJHOIPUBPEIHUX
noBpimHa je 680.800 xa, 1j. 16% y BnacHuIuTBY apkase u 3.754.200 xa, 1j. 84%
NPUBATHOT BIIACHUINTBA ((hapMepH).

Jemno on moryhux pererma oBor mpo6diiemMa jecte IpoayObHBake U pa3Boj Oep3aHCKOT
CTIOT TpXKHIITa poOe M 3aTHM pasBHjarke TPXKUIITA (jydepca (M OCTaINX JepHrBaTa, HIIp.
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omnmuja) Ha 6a3d Tako Pa3BUjEHOT CIOT TPXKUIITA. ,[IpBa M OCHOBHA IIPETIIOCTAaBKA 3a
KPHUTEPUjyM TaKBUX XapTHja jecTe YIpaBO OVOuHa mpoicuuima, a Ty IyOWHY Haie
TPXKHUIITE MOXeE J]a 00e30e1u (Y OBOM MOMEHTY, a U 'y OJNM)KO] IEPCIIEKTHBH) JETMHO HA
cnot TproBuHu pooe. (Moum)

VY mpuspemu CpOuje jemHO OpraHW30BaHO MECTO Ha KOME ce Tpryje poboM je
[MponyktHa Oep3a y HoBom Camy. OcHoBana je 1958. rommne, ommyxom Brane
Perryommke CpOuje, ka0 MecTo oOpraHu3oBama pPOOHO-OEP3aHCKUX cacTaHaka U
nH(popMHUCamka JaBHOCTH O 3aKJbYYEHUM POOHO-OEP3aHCKUM TpaHCAKIMjaMa U IieHama
NOJBONIPUBPEHUX Mpou3BoAa. On ocHuBama 110 AaHac, npeko [Ipomykrae Oepse,
MPOMETOBAHO je TIPeKo 16 MUIMOHA TOHA MOJBONPUBpENHUX mpou3Bona. Hakon 2002.
TONMHE TMpelia3d Ha HOBH CUCTEM TpProBama, KOjU MOApa3yMeBa: KOHTHHYUPaHY
TPrOBUHY, IIOCPEIHIYKY YJIOTY Oep3e Y TpaHCaKIfjaMa, IPOMIITHY TPrOBHHY (aBaHCHO
wiahame 1 canpupame T+5), JHCTHHT MPOU3BO/A, WIAHCTBO, EINEKTPOHCKO YIApHBAGE
HaJIora, CUCTEM MHTEPHUX OpoKepa.

Tabena 5. JlucTrHT pon3BOAA KOjUMa Ce Tpryje
Ha [IpoayxtHOj Gep3u y HoBom Cany
Table 5 List of Products for Trading at Produktna berza Novi Sad

3. CEMEHCKA POBA:
1. JKUTAPULIE: * CemeHcKa IMIeHuIa
* [lmenva CeMeHCKH KyKypy3
* Kyxkypys 4. MUHEPAJIHA BYBPUBA:
* Jeuam « HIIK
*  Ocrae (0Bac 1 pax) « AH
2. KOMITIOHEHTE CTOYHE XPAHE: | - KAH
+ Cojuna cauma (MuH. 44% npoTerHa) * VYPEA
» CyHuokper. cauma (MuH. 33% 11poT.) 5. MHAYCTPUJCKO BNJbE:
¢ [TmieHNYHO CTOYHO OpaIIHO » CyHIOKpeT
*  CrouHHM jeuam * Coja
+ JlynepkuHo OpaiHo 6. KOH3YMHA POBA:
* Pubsse Opammo *  Bpammo T-500
* Ocrano * JecTHBO CYHIIOKPETOBO yJbe
» Ilehep kpucran, 6enmm, KOH3YMHH

VYkynan npomer npeko IIpogykrHe Oep3e y mepuoxy 2002.-2006. roguxa, U3HOCHO
npexko 610.000 Tona mospONpHBpeTHUX Mpou3BoAa. [loBepewme ApikaBe W CTPaHUX
JOHaTopa (WHTEPBEHIMW]CKE, PETpecHpaHe M JOHATOPCKE IPojaje) y HOBH CHCTEM
opraHuzanuje Oep3aHcke TprosuHe — 49% y ykymHoM mnpomery. Ilopact moBepema
NpUBpEIHUX cyOjexaTa y HOBH CHCTEM — Yy YKYIIHOM IIPOMETY PEIOBHH IIOCJIOBH
yuectByjy ca mpeko 309.000 Tona. (www.proberza.com)

VY tabenm 6. mpencraBjbeHa je AHANMM3a MpoMeTa Mo rojdHaMa (0e3 MHTEpBEeHIMja |
JloHarja) y nepuoay 1999-2005.
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Tabena 6. [Tpomer Ha [TpomykTHOj Gep3u y HoBom Cany
Table 6 Trading Volume at Produktna berza Novi Sad

Tomma IIpomer y ToHa- | Ilpomer y xuipana- Bpoj 3axspyueHnx
Ma Ma JUHapa yroBopa
1999. 47.900 110.000 757
2000. 36.700 220.000 811
2001. 34.800 315.000 884
2002. 64.600 453.000 925
2003. 78.000 692.000 1.000
2004. 81.400 741.000 1.186
2005. 85.600 756.000 884

M3zBop: www.proberza,com

Anamm3a  HOBocancke [lpomyktHe Oep3e Tokasama je Ja je CHOT TPIKUIITE
MOJBOIIPUBPEIHMX MPOU3BOJA y pactyheM TpeHmy, anu mpoOieM ca OBoM Oep3oM ce
jaBiba ca craHoBuinTa popmanHux ycnosa. [IponyktHa Oepza y HoBom Camy Huje
perucTpoBaHa kao Oep3a, Mo CBUM 3aKOHCKUM IponHcuMa. Jennna Oep3a koja Ha OBHM
MpOCTOpHMa TIOCTOjU Kao (opManHa MHCTUTYIMja je beorpancka Oepsa, koja Hema
OPraHU30BAHO TPXKHUIITE TIOJHOIPHBPETHUX IPOU3BOJIA.

Cmuxa 5. TIpomer Ha beorpasickoj 6ep3u MepeH OpojeM TpaHCaKiuja
y niepuoay 1999-2007. ronuHa
Figure 5 Volume of Trading in Belgrade Stock Exchange Measured
by the Number of transactions 1999-2007.
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M3zBop: Beorpaycka Gep3a
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Cimka 6. Yuerrhe cTpanix HHBECTHTOpA Y YKYITHOM IpoMeTy Ha beorpaickoj 6ep3n
y nepuofy okt 2006 - cert 2007.
Figure 6 Participation of Foreign Investitures in Volume of Trading
in Belgrade Stock Excange oct 2006 — sep 2007.
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W3Bop: Beorpancka 6ep3a

Ha ocHOBy mpuiiokeHHX MojaTaka MOXKEMO M3BECTH 3aKJbydak Ja je MPOLEHTYaTHO
yuenthe CTpaHMX MHBECTUTOpa y Iajy, [Ia MPETIOCTaB/baMo Ja 3a Caja Ha TPXKHIUTY
HEeMa JIOBOJbHO YUECHHKA 32 JISJbeHe PU3MKA, AU aKO CE pa3BHje TPXKHUIITE U pa3ouje
nocTojehy OIMromoMHM KapakTep TP)KHUIITa HOJBONPHBPENHUX Ipou3Boxa, y3 Behe
YKJbYUeHhEe YUSCHUKA M3 MHOCTPAHCTBA MUIIJBEEA CMO J]a TIOCTOjH BEJMKa IIaHCca Ja ce
1 OBAj YCJIOB HCITyHH.

5. 3aksbyuHe HanoMeHe

AHaIM30M TEOPHUjCKOT MOJIENIa y KOME IOMHHHPAjy TPH YCJIOBa HaM HEJBOCMHUCIIEHO
yKazyje Ja TPEHYTHO joLl YBeK HMCY MCIYyH-eHH 0a3H4YHM YCJIOBHU 32 OTHOYMIbAbE
TProBuHe PoOHUM (jydepcuma. AJM, TO HUKaKO HE cMe OWTH M3rOBOp Ja ce HUINTa
HEe YMHM U Ja ce 3apXKu CTame sfatus quo. HeomxomHo je BU3Wja pa3Boja arpapHOT
cektopa y CpOuju u jacHa crparteruja Kako To Ja ce ocrBapu. Cpbuja neuHUTHBHO
MO)ke OWTH jemHa of 3eMajba JIMAepa Y NPOM3BOAM MHOTHX IOJHONPUBPEIHUX H
arpoOMHAYCTpUjCKUX TpousBozpa. Ilpm Tome, Mopajy ce KOpPUCTH cCBa IIO3UTHUBHA
WCKYCTBa W TOJACTULIATH TPXKHIIHM HauMH npuBpehuBama. J[yOoko cMo yoeheHu nma
pa3Boj poOHMX Oep3u M TProBame POOHHUM (jydepcuMa MoXke OWTH 3HavajaH (akTop
KOJHY IOPUHOCH THUM TPOLIECHMA.

HapagHo, 1a 01 jezHa oBakBa Hjeja MOTJIa J1a Ce pean3yje MOCTOjH jaKo BEMKH Opoj
npobieMa U orpannuera. CBe BUX MOXKEMO CBPCTATH Y BHIIIE TPyTIa:
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* VIHCTHTYIIMOHAITHY - KOj1 OM CE OJIHOCHIIH IIPE CBEra Ha 3aKOHCKY PeryJiaTuBy (HaKo
ce 0 ToMe mpuya Beh Bullie TOJMHA jOII YBEK HHUje JOHET 3aKkoH 0 poOHUM Oepsamal),
3alITHTY CHTYPHOCTH cyOjekara Yy4ecHHKa, o00e30ehuBame MexaHm3ama 3a
M3BpIIaBamke 00aBe3a MpeMa KIMPHHIIKO] Kyhw u apyrmM ydecHummMa, Behy
(DPMHAHCH]CKY W TIPaBHY AUCLIUIDINHY, Je(UHHCAE yIIore OaHaka, UTI.

» Opranu3anmoHu - omHOce ce Ha (opmupame Oepse djydepca u kimpuHIIKe Kyhe,
oOpazoBame KajpoBa koju he Mohm nma obaBipajy mocioBe awiepa U Opokepa,
OpPraHH30Bamke JHIEPCKUX M OpoKepckux (UpMH, TporaraHaa U oxpaOpHBame
Kymara W npoyjasara, uta. Y toM cmucity Beh mocroju IIpoxykrHa Gepza y HoBom
Capy, rie MocTOjH eKHIa MJIAJUX JbYIHM CIPEMHHX Jia Ce NPHXBAaTe CBHX HM3a30Ba.
CrrvHa cuTyanuja je U ca KIMPHHIIKOM KyhoM, r/ie O BEJIMKY YJIOTY MOrao 1a uMa
cjajan mpumep LleHTpanmHOT permcrpa XapTuja oj BPEJHOCTH, KOju Beh HEKOIMKO
rovHa OMIMYHO (DYHKIMOHHIIE W Oe3 Tpemke o0aBba (YHKLMjEe KIUPUHTA U
calIpama y MOCIOBAMA ca XapTHjaMa OJf BpSIHOCTH.

* TeXHUYKO-TEXHONOMIKH - IOAPasyMeBajy H3rpaimy onpeheHor uHpoOpMAaIOHO-
KOMYHHKAI[FIOHOT' CHCTEMa, yBOherme caBpeMEeHE TEXHOIOTHja, UTH. MUIbema CMO
Jla HA OBO HHje MPEBKCE BEIMKH MpodiieM, ¢ 003upoM Ha oduibe T crpyumaka u
BEJIMKA NCKYCTBa y 00JIACTH Pa3Boja TP)KHIIITA XapTHja O BPEIHOCTH

* Oy JpymTBEHO-eKOHOMCKH - Ipyraduje yJora IpkaBe, CIIPEMHOCT Ha pa30ujarbe
onpeheHrx MOHOMOoMA ¥ CIIMYHO.

CHare, crmabocTy, IIAHCE U MPETHE MOTY Ce HajO0Jbe YOUUTH Kala Cy TpeACTaBJbeHE
SWOT marpuriom, Kao IITO je TO YIUEEHO Ha CITHIH 7.

OBKM HJIaHKOM CMO JKEJIEeNH J1a YKOKEMO Ha MpeTHOCTH Koje 00e30ehyje opranuzoBaHo
TpxuIITe (jydepcuma, Kao U Ha Je0 OrpaHHueHha KOja Ce jaBsbajy y Halllo] IPUBPEAH.
[urame cBakako 3axTeBa MIMPY U AyOJby aHAIN3Y, KA0 U YKJbYUHUBAHE BEHKOT Opoja
CTpY4EbaKa U3 pa3HuX 00JacTH.

OprannzoBame CTPYYHOI CHUMIIO3MjyMa Ha TeMy yBohema poOHMX ¢jydepca Ha
TP>KUINTY TTOJBONPUBPEIHUX Mpon3Boa CpOuje, Ha KoMe OM y4eCTBOBAIN CTPYUHbALIH
HHcTutyTa eKOHOMCKUX Hayka u3 beorpana, IHCTHTYTa 32 €KOHOMUKY HOJBOIIPHBpEIE
n3 beorpama, Exonomckor ¢axynrera beorpan, [lossompuBpensor akynrera y
Beorpany nu HoBom Cany 1 ocTaii CTpy4maly U3 oBe 00J1acTH, BeoMa OU JOMPHHENO
npoxyOJbuBaby OBE TeMe, a TMMe OM ce joll BHIIE IOTEHLMpao 3Hauaj OBOI BUIA
TProBama M MIO3UTUBAH YTHIIA] Ha IPUBPEIY.

OcuM  CTpYYHHX U KOHCTPYKTHBHHX paclipaBa O YBOhemwy (jydepca HEOIXOIHO je
00aBHUTH eyKallljy NOTEHIMjaTHAX YYECHHKA, Y K0joj OU ce 00jacHuUIIe MPETHOCTH OBOT
BHUJIa Tproeama. Enykanuja Ou 6mna nmotpeOHa, pe cBera, XelepiumMa, Tj. OHUMa Koju On
nomohy ¢jydepca obapamM pH3MK TIPUCYTaH Yy TPrOBHHM IOJHOIPHUBPETHIM
TIPOH3BOIAMA.
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Cnnka 7. SWOT anammza: Tprkuiire moss0NpHBPEAHNX MPON3BOAA
Figure 7 SWOT Analuysis: Agricultural Product Market

CHATE

CJIABOCTH

- 33J10B0JbaBajyhy KBAIUTET MPOU3BOIA
- BEJIMKA ITOHYa

- TPXKHIIHA HH(POPMALIIOHN CUCTEMH

- IIPOU3BOIH Ca 3aIITUNEHUM TOPEKIOM
- ICKYCTBO y TPrOBUHHU

- IpepajIHA Kalal|TeTH (32 OTKYII)

- HEOpraHH30BaHa MPOM3BOIHA U OTKYTI
- HETIOCTOjarbe CTaHIapa
Y TIPOU3BOILH
- c71a0M CKJIAIMIIHU KalaluTeTH 3a
MOJBOTPUBPEIHE TIPOM3BOJIE
- Hea/IeKBaTHN KaHAIN IUCTPHOYIINje
- HCKOHTPOJIUCAHA [TPOU3BO/IHHA
- HeKBTUTETHO KJIACHPAHhE MPOM3BOIA
- MaJI0 pOOHUX MapKu

INNAHCE

INPETHHE

- ToTpeda 3a CTaHIapAN3aIIIjOM

- poMOIIHja (CajMOBH, U3JIOKOE)

- ynasak Ha Tpkutire EY

- M3B03 TOTOBUX MPOK3BOJIA & HE CHPOBHHA

- 3310B0JBaBajyNN KalaIUTEeTH 32 TPAHCIIOPT
TPOM3BOIA

- TIOCTOjame CyOBeHIIja

- perucTpoBame poOHHX IIpou3Bohaya

- OKPY)KEHbE - OJIM3MHA BEIUKHUX TPXKHUILITA

- MmoryhHOCT 13B03a

- crieuyHa Tpaxka (TIoBphe, Meco
JIMBJHAYH)

- peHHTerpaIyja MpuBpee

- TIOBE3MBAKE CBUX YUECHHUKA POM3BOIHE

- IICHOBHU OapoMeTap

- YBO3 TIOJBOIPHBPETHUX MPOU3BOIA

- HeperyJIMCaH! TP)KUILHU OIHOCH
(cmaba Gep3aHcka TProBrHa)

- HUCKE IICHE

- KyIIOBHa MOh MOTpoImaya

- yjeHaYaBambe IAPHHCKUX CTOIA

W3Bop: Pernonanna npuspenHa komopa [larueBo (www.rpkpancevo.com)

Jluteparypa
1. Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield & Jeffrey F. Jaffe "Corporate Finance",

2" edition, IRWIN, Boston, 1990., str. 650

2. John C. Cox, J.E. Ingersoll & Stephen A. Ross "The Relation Between Forward
Prices and Future Prices", Journal of Financial Economics 9, 1981. str. 332

3. Robert A. Jarrow & George S. Oldfield "Forward and Futures Contracts", Journal

of Financial Economics 9, 1981, str. 373.

EI1 2007 (54) 4 (461-483)

481



Ip Hejan Epuh u capaaaunm

4.

10.

11.

12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.

Robert A. Haugen "Modern Investment Theory", 2nd edition, Prentice Hall,
Englewood Cliffs, N.J., 1990., str. 513

Todd Lofton "Getting Started in Futures", 3" edition, John Wiley & Sons, New
York, 1997, str. 11

Thomas E. Copeland & J. Fred Weston "Financial Theory and Corporate Policy",
3" edition, Addison Wesley Publishing Company, New York, 1988., str. 306-7.

Stuart R. Veale "Stocks, Bonds, Options, Futures", 2" edition, New York Institue of
Finance, New York, 2001, str. 210-211

O wucropujaty paspoja JepuBare neTajbHHje Moxkere Hahm y np Jlejan Epuh
"@unarncujcka mporcuwima u uncmpymenmu'”, 2. u3name, Unroja mrrammna, beorpar,
2003, rnasa VIII

William F. Sharpe & Gordon J. Alexander "Investments", 4™ edition, Prentice Hall,
Englewood Cliffs, N.J., 1990., str. 594.

Jean Pierre Hanthine "Information, Futures Prices and Stabilizing Speculation",
Journal of Economic Theory 17, 1978., pp. 78-97 (str. 94)

Thomas E. Copeland & J. Fred Weston "Financial Theory and Corporate Policy",
3" edition, Addison Wesley Publishing Company, New York, 1988., str. 302

www.pks.komora.net

WwWw.sce-bg.com

http://faostat.fao.org/site/336/default.aspx
www.proberza.com/index.php?page=zakon-o-berzama-da-ili-ne
http://www.dnevnik.co.yu/arhiva/13-04-2005/Strane/ekonomija.htm
www.proberza.com

www.belex.co.yu

www.rpkpancevo.com

[Ipumsbeno: 19.09.2007. Onobpeno: 16.12.2007.

482

EIT 2007 (54) 4 (461-483)



Amnannza MoryhHoctu yBohema poOHUX ¢jydepca y romahu GHHAHCH]CKH CHCTEM

UDC: 631.153:347.447

THE ANALYSIS FOR POSSIBILITIES OF COMMODITY FUTURES IN-
TRODUCTION IN NATIONAL FINANCIAL SYSTEM

Dejan Eri¢, Ph.D., Aleksandra Bradi¢-Martinovi¢, M.Sc., Sasa Stefanovic¢

Abstract

The main goal of this Article is to, based on short analysis of basic futures charac-
teristics as commodity and financial instruments, as well as contemporary situation
of national commodity and financial market development, study the possibilities
for commodity futures introduction in national financial system.

The current year proved that unexpected natural circumstances, such as draught,
could provoke the weaker harvest in agricultural production, having, on the other
hand, many negative consequences, from poor market supply, through higher
prices and potential inflation impact, to other market disturbances with many nega-
tive effects on general economic stability.

The final part of the paper indicates the real possibilities for commodity futures in-
troduction in Serbia, particularly in domain of their application in agribusiness and
necessary steps which should be taken in order to realize its development and ap-
plication.
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