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PE3UME

ITossonpuBpennu cekrop y CpOuju ce Iyrd HU3 TOJUHA pa3BUja0 y OKBUDPY
TAaKBOT TPUBPETHOI CUCTEeMa Yy KoMmMe je Omio Jocra eleMeHara IUIAaHCKe
MOJBONPUBpENE, TAE€ Cy IIeHe TOJbONPHUBPEAHUX NPOHM3BOAAa Owuie  d9ecto
aJIMUHUCTpPAaTuBHO ozpehuBaHe. HakoH mpenacka Ha NpeBaCXOJHO TPXKMUIIHM HAYMH
npuBpehuBama eBeeceTux roJuHa MpouuIor BeKa, MoJboIpuBpeiHa npenayseha cy ce
CyoumsIa ca pU3MLKMMA [IOCI0Baka KOJU HUCY OMIIM CBOJCTBEHH IOCIIOBamY Yy IUIAHCKO]
npuBpenHu. J{pyruM peurMa HaBEACHU PHU3UIM Y MOCIOBalkbYy HHUCY OWIIM CBOjCTBEHHU
BHCOKO BEPTHKAJIHO HWHTETPUCAHOM M IUIAHCKH OPTaHMW30BAaHOM IIOJHOIPHBPETHOM
cekTopy y CpOuju y NIPOTEKIUM AeLieHUjama.

VYenocraBibambe poOHO-0Ep3aHCKOT CUCTEMA NPEJICTaBsba jeAaH Of MeXaHU3ama
Koju oMoryhaBa yrpaBibamke PU3UKOM IMOJHONPUBpenHUX Tpenay3eha. Jla Ou HaBeneHu
cucrteM (DyHKIIMOHHCA0, HEOITXOHO j€ YCIOCTaBJbakhe OCHOBHUX IPENYCIIOBa, a TO CY:
(1) noBospHE KONWYMHE POOE yjeHAYCHOI KBaJIWTETa, (2) MpONMHUCaHW ONTUMAIIHU
CTaHJapAu KBalIMTeTa Mo Kojuma he ce TproBatu Ha Oep3u, (3) MaKpOEKOHOMCKa
crabmiHOCT, (4) TpaBHU OKBUpP KOjU OMOTryhyje ycCHocTaBjbame€ CBHX HHCTUTYTA
MoziepHe poOHe Oep3e, (5) mudepanin30BaHO TPIKHUIITE U CII.

PoGHo-0ep3ancku cucreM y CpOuju je Ha IMOYETHOM HHMBOY pa3Boja, ILITO
Kapaktepuie mnpe cera: (1) oncycTBo Tena Koje JIMLEHIMpAa U KOHTPOJUIIE paj
poOHMX  Oep3u, (2) HENOCTOjalbe EISKTPOHCKOT CcHcTeMa TproBama, (3)
HEYCIOCTaBJbEHOCT CHCTEMa KIIMPUHTA U CalIupama, (4) cucteM apoutpake Ha poOHO]
Oep3u y ciydajy CHopa Kao HM 3alTHUTHH ()OHIOBM HHMCY YCHOCTaBJbeHM M ci. Ha
OCHOBY IIperiefa MCKyCTBa pa3Boja poOHUX Oep3u y CBETCKUM OKBUpUMA, Kao U
aHayn3e 1norpeda u cramba poOHO-Oep3aHCKoT nocioBama y Cpouju, nare cy npernopyke
3a Jajb€ aKTUBHOCTH Koje OM BOJMJIE Ka YCIOCTaBJbalkby MOJAEpHE poOHE Oepse u
omoryhuie nossonpuBpeaHuM npenyszehuma y Cpouju kopuinheme CBUX MeXaHu3ama
KOHTpOJIE pU3UKA MOCIOBamka KOJU Cy JOCTYINHHM MOJHONPUBPEIHUM Ipeny3ehuma y
pa3BUjEHUM 3eMJbaMa.

[Topen nupexTHE KOPUCTHU KOja MpoU3HiIa3u u3 MoryhHoctu kopuihema pooHO-
0ep3aHCKUX MHCTPyMEHATa y CBAKOJHEBHOM I10CIIOBamY, MOJBOIIPUBpEIHA Ipeay3eha y
CpOuju O6M MMana KOPUCTH O] pa3BUjeHOI POOHO-OEpP3aHCKOT IOCIOBama IMPEKO

MHJUPEKTHOT TMO3UTHUBHOI edeKTa Koju poOHe Oep3e MMajy Ha yKyNaH MOCJIOBHU



aMOMjEHT y arpo-CeKTopy, KOju C€ HCIOJbaBa IMpE CBETra KpO3 YTHIA] HA CMambCHE
duiyKTanyje I1eHa TOJhONPUBPETHUX TPOM3BOAA W HWHIYTa, MaKPOCKOHOMCKY
CTaOMIIHOCT, TPAHCIIAPEHTHOCT LI€HA U CII.

[Ipen CpbOujom ce Hama3zu 0OMMaH 1MOCA0 yCIOCTaBJbakha 3aKOHCKE PEryIaTHBe
KOja je Be3aHa 3a peryjiucame poOHO-Oep3aHCKOT TOCIOBamkba, MPOMEHE Pa3IMYUTHX
JpKaBHHUX TIOJIMTHKA KOje YTHYy Ha pOOHO-O0EpP3aHCKO TOCIOBame, Kao M eAayKallHja
y4eCHUKa POOHO-OEpP3aHCKOT CHUCTeMa O MOTYhHOCTMMa MPUMEHE XEHHI CTpaTerdja

KopHUIIhemheM HHCTpyMEHaTa poOHUX Oep3H.

Kibyune peun: poOHe Oep3e, XemuHr crpareruje, ¢opBapa YroBopw,

(¢jydyepc yropopu, onumoHu yropopu.



ABSTRACT

The agricultural sector in Serbia for many years is developed in the framework
of prevailed planned agricultural sector’ economy, where the prices of agricultural
products were often administratively determined. Since the transition to a dominantly
market h economy in the nineteen nineties, agricultural enterprises are faced with the
business risks that were inherent in the business of agricultural enterprises in the
planned economy. These risks are in particular the risk of unpredictable changes in the
prices of agricultural products and inputs, the risk that goods will not be paid for after
the sale of agricultural products, the risk of insolvency and the risks associated with
possible shortages of agricultural inputs. These operational risks had not been
associated with the previously highly vertically integrated and systematically organized
agricultural sector in Serbia.

A commodity exchange system offers a mechanism that allows risk
management of agricultural enterprises in Serbia. In order for a referral system to be
established, it is necessary to meet the basic prerequisites, such as: (1) sufficient
quantities of goods of uniform quality, (2) the prescribed optimum quality standards by
which the goods will be offered on the commodity exchange, (3) macroeconomic
stability, (4) a legal framework and (5) a liberalized market.

Commodity exchanges in Serbia are now at a rudimentary level that is
characterized primarily by:

1) the absence of the body that licenses and monitors the operation of
commodity exchanges,

2) an electronic trading system is established on a commaodity exchange,

3) the absence of clearing and settlement systems in the house,

4) the absence of a system of arbitration and protection funds on the commodity
exchange in case of disputes.

Based on the analysis of experience in the development of commodity markets
worldwide and of the conditions of the commodity exchanges in Serbia,
recommendations are given, for further action. These activities could lead to the
establishment of a modern commodity exchange that will enable agricultural
enterprises in Serbia to use all the hedging mechanisms that are available to agricultural

enterprises in developed countries.



In addition to direct benefits arising from the possibility of using commodity
exchange instruments in the ordinary course of business, agricultural enterprises in
Serbia will benefit from the indirect positive effects that a developed commodity
exchange will have on the overall business environment in the agro sector. This is
above all a reduction in price fluctuations of agricultural products and inputs, and its
influence on macroeconomic stability, price transparency, and so on.

A commodity exchange system Serbia has not yet been established, despite the
existence of sufficient potential, and the need expressed by potential participants to use
instruments of commodity markets. The reason should be sought in the absence of
legislation that would allow the establishment of clearing and settlement on the
commodity exchange, arbitrage, protection funds etc. Serbia has a great deal of work
before it to establish a legal framework to regulate the commodity exchange, followed
by the necessary changes to government policy in those segments that have a direct
impact on the overall business environment related to the market and trade of
agricultural products. Of great importance is the education of participants in the
commodity exchange system in the implementation of hedging strategies through the
use of commodity exchanges instruments.

Keywords: commodity exchanges, hedging strategies, forward contracts,

future contracts, option contracts.
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YBOJI

W3paxena QuykTanyja IeHa MOJHONPUBPEIHUX TIPOU3BOAA YCIOBUIA €
notpely 3a pa3BojeM MHCTpyMEHaTa Koju Ou mossonpuBpenHum npenysehuma y Cpouju
oMmoryhuiam ympaBibamkbe pHU3MKOM TMociioBama. C 003upom 1a poOHO-Oep3aHcKa
TPXKUIITA TIPYXajy HMHCTPYMEHTE 3a VIpaBJbamkbe IOjEJIMHAM BpCTaMa pPHU3HKA
MoCJIOBamka, Kojuma cy moJbonpuBpenna mnpenyseha y CpOuju mo caga Moria
yIpaBJbaT y Majoj MEpH, Pa3BOj OBUX TPKUINITA MPEACTaB/ba 3HA4ajaH MOTEHIUjall
yHarpelema 1ocaoBama y arpoOu3HHCY.

HctpaxkuBama y OKBHPY OBE JMCEpTaIlMjeé CUCTEMAaTh3oBaHa Cy y OKBHUPY
YEeTUPH Jefla M CaAp)Ke aHAIM3e eeMeHaTa HEONMXOTHHX 32 (YHKIMOHUCAHmE POOHE
Oep3e, ka0 W MOTYhHOCTH YyIpaBJbarkba PHU3UKOM IIOCIIOBAaA IOJHOIPHUBEIHUX
npenyseha y Cpouju kopuirhewseM HHCTpyMeHaTa poOHe Oep3e. 3Havyaj poOHUX Oep3u
3a yIpaBJbalkbe PU3HKOM TI0CIOBamba IOJBONPUBPEIHUX Tpeay3eha wucmospaBa ce
IUPEKTHO M WHIUPEKTHO. JlupekraH yTuiaj moapasymeBa MOTYRHOCT yIpaBibamba
Pa3IMYNTAM BpCTaMa pU3HKa MOCIOBamba MyTeM KOpHIIhemha HHCTPYMEHATa TProBamba
Ha poOHUM Oep3ama. MHIUPEKTHW YTHIA] UCIIOJbaBa C€ y MO3UTHBHUM e(EeKTHMa
poOHMX Oep3H Ha CTAOMIIHOCT YKYIHE ITPUBpEIE.

VY npBoM neny amceprainuje Koju HOCH HaszuB ,,KapakrepucTuke mocioBama y
noJponpuBpenHoM  cekropy y  CpOuju“, mnpukazaHe cy  crnenupuIHOCTH
MOJbONPUBpPEHE Tpou3BoAke. [ToceOHO Cy aHanM3MpaHHu NOJHONPUBPEIHU TPOU3BOIU
U MHIYTH KojuMa ce Beh Tpryje Ha Gep3u y HoBom Cany koja je u jenuHa pobHa Gep3a
y CpOuju, Ka0 ¥ TPOU3BOAM KOjU C€ MOTEHIHUJaTHO MOTY YBPCTUTH Yy Oep3aHCKY
TProBuHy. Y OKBHPY OBOT Jleja pajia aHajJu3upaHa je BaHOep3aHCKa, Oep3aHCKa M
CTOJbHA TProOBHHA MOJHONPUBPEAHUM Mpou3BoAMMA. JlaT je M mperien MHOJIUTUKE
JpXKaBHUX MHTepBeHIja y CpOuju.

Ytunaj CAP  (3ajemnnuka arpapHa monuTuka EY) Ha  TpxkwumTe
MoJbONpPUBPENHUX Tpon3Boga y CpOuju aHanmu3wpaH je Kpo3 edexre mporeca
npuctynama EY, kao u ca acnekTa mpoMeHa y pexXxuMy Tpropama (IlapuHa, cTaHaapiaa
MOJHONIPUBPEIHNX MTPOU3BO/IA U CII.).

VY oKBHUpY NPBOT Jela, HaJlajhe, aHATH3Hpa Ce KPeTame IeHa MOJbOTIPUBPETHUX
npou3BojIa kojuma ce Tpryje Ha [IpoayktHoj 6ep3u HoBu Can. Ha oBom mecTy nar je u
ONIITH TMperie]l pU3MKa ca KOjUMa Ce€ Yy IIOCIIOBalkYy CyOuaBajy IOJHOIPHUBPEIHA

npenyseha, kao U 3Ha4aj yrnpaBJbamba CBAKOM I10j€IMHAYHOM BPCTOM PU3HUKA.



Y napyrom [neny auceprainyje, IOI HAclIoBOM ,,KapakTepucTtuke, Momemu
OpPraHu30Balka M aKTYeJIHO CTamke POOHO-OEP3aHCKOT TProBamkba MOJHOIPUBPEIHUM
npousBoAnMa y cBety Uy CpOuju, mpeacTaB/beH je OpraHu3aluoOHu acleKT PoOHO-
Oep3aHCKOT TpKHUIITa. Y OBOM TpeHYTKy y CpOuju Hema 3aKOHCKMX IMpEeayciioBa
HEOIXOHMX 3a YCIOCTaBJbalkhe KIACHYHE pOOHO-Oep3aHcke crpykrype. IloceOHa
naxkma rnoceeheHa je aHamM3u OCHOBHUX Mojeia (YHKIMOHHCAmha M OPraHU30Bamba
pa3BujeHHX poOHHMX Oep3u. Pa3moTpeHe cy opraHuzamyoHa CTPYKTypa W
CHETM(PUIHOCTH:

1) naHeBHOT (CIIOT) TPXKMIITA,

2) HecTaHIapAM30BaHOT TEPMUHCKOT TPXKHUINTA U

3) craHAapaM30BaHOT TEPMUHCKOT TPXKHUIIITA.

AHaIM3UPaHO je U CTamke Yy poOHO-Oep3aHCKuM cucTeMuMa y cBety u 'y Cpouju.
PasMoTpeHe cy opraHuzan@oHa CTPYKTYpa W HHCTUTYIHOHQJIHU TPEAYCIIOBH
MOCJIOBaka POOHHMX Oep3u, Ka0 M MHCTPYMEHTH TProBama Ha Pa3IMYUTUM POOHHM
Oepzama. Hapounto cy 3Ha4ajHa, W TIOCEOHO TMpOydYEHA, HCKYCTBA OMBIIMX
TpaH3umonnx 3emasba (Mabhapcke, [losscke, PymyHuje), 3emapa 3amanne Epore,
CA]Jl, xao u nocnoBame [Iponyktae 6ep3e y HoBom Cany. Ypahena je komnaparuBHa
aHanm3a (QyHKIHOHHCama poOHO-Oep3aHckor cucrema y CpOuju u mHOCTpaHCTBY. C
003upoM Ha To na ce Cpbuja Haya3u y ¢a3u 3aKOHCKOT peryiucama U u30opa Mojena
pOOHO-OEp3aHCKOT  TPXKHUINTA, O IMOCeOHE BAXKHOCTU ]J€ CHUCTEMaTu3aluja |
yrnopehuBame pesyaTara nojeirHauHuX poOHO-OEp3aHCKUX MOJeTa.

VY okBupy Tpeher nena ,,IlpenycinoBu u nepcrnekTuBe pa3Boja poOHO-Oep3aHCKOT
TProBama MOJLONPUBPETHUM Tpou3BoauMa y Cpouju‘, ypalhena je nerajpbHa aHanuza y
IWJbY YTBphUBama MoCTOjamka MpeaycioBa 3a GyHKIMOHUCAE pa3BUjeHe poOHe Oep3e
y Cpbuju. Jlat je u mperien TpKHUIIHUX UHCTpYMEHaTa Kojuma ce Tpryje y Cpouju, a
OLlekEeHEe cy U MoryhHocTH 3a yBoheme HOBHMX MpoM3BoJa Ha jgomahe CHOT U
TEPMUHCKO TPXHUIITE. Pa3MoTpeH je u 3Hayaj poOHUX XapTHja O]l BPEIHOCTHU 3a Pa3Boj
poOHHMX Oep3u, Kao W Jajbe MOTYNHOCTH pa3Boja cucTemMa poOHuX 3amuca. [locebna
naxKmha nocBehena je Tauku 4eTupH: ,,IHCTUTYIIMOHAIHU IPETyCIOBH 3a pa3Boj pOOHO-
Oep3aHCKoT nocnoBama‘“. Ha oBoM MecTy /1aT je mperyie]] HICKycTaBa pa3BHjeHUX poOHO-
Oep3aHCKUX CHCTEMa, Ka0 M aHaJIW3€ W MPEropyKe 3a YCIOCTaBJbamhe ONTHMAITHOT
Mozena pobHo-Oep3aHckor cuctema y CpOuju. TpeHyTHO, cUCTEM JHIEHIIMpama
KOHTpoJIe poOHMX Oep3u M wiaHoBa poOHuX Oep3u y CpOuju HHUje YCHOCTaBJBEH.

Ananusupane cy moryhnoctu na Komwmcuja 3a xapruje on BpenHoctu PemyOmmke
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Cpbuje mpey3Me TOCIIOBE JHUIEHIIMpamka W KOHTPOJE paga poOHHX Oep3u. Y OKBHUPY
WHCTUTYIIMOHAJIHHUX TPETIOCTaBKH HEONXOAHHUX 3a (PyHKIMOHHCame poOHUX Oep3w,
aHaNM3UpPaHU Cy OPraHW YIpaBJbalba, BIACHUYKA CTPYKTypa, peryjaropHa Tela M
OCHOBHH aKTU pOOHUX Oep3u.

bynyhu na pobna 6ep3a o6aBiba jaBHY (DYHKIIH]Y, HY)KHO je Ae(HUHUCATH BPCTE
Oep3aHCKHUX M3BEINTaja, KA0 U POKOBE y KOojuMa ce 00jaBibyjy. Ha ocHOBY mHOCTpaHHMX
UCKycTaBa M Jomahe mpakce, JaTe Cy Npernopyke 3a ypeheme HaBeIeHOT CerMEHTa.
MexanuzaMm Oep3aHCKe apOUTpake Mpyxka 3aMTUTY yYECHHUIIMMa POOHO-Oep3aHCKOT
TpProBama 1 oMoryhasa Op30 BaHCY/ICKO pelllaBame CIIOpoBa HacTainux Ha Oep3u. Hakon
aHaJIM3e OBE MPOOJIEMAaTHKE JIaTe Cy MPEOpPYyKe 33 YCIOCTaBhakhe ONTUMAIHOT MOJIelia
apoutpaxe y Cpouju.

Mexanu3mMu yBohema HOBHUX HWHCTPYMEHTa Y PpPOOHO-OEp3aHCKO TpProBambe
peryiuiry ce 3aKOHCKH, Kao M aktuma Oep3e. HakoH mpoyvaBama HaBeICHE
npoOJjeMaTuke, Jare Cy Mpernopyke 3a YCHOCTaBJbalke ONTHMATHOT MoJela Y
HaBEJICHOM CErMEHTY. Y OKBHpY Tauke ,,[proBame Ha poOHMM Oep3ama’, aHAIU3UPaHU
Cy Haj3Ha4YajHUjU MEXaHU3MH U MPOLEAYpPE TProBamba.

Nudopmucame jaBHOCTM TpeACTaB/ba OWTaH e€JIEMEHAT paja CBake pOOHE
Oep3e, MITO je HAPOYMTO 3HAYAJHO 32 (PYHKIMOHHMCAHE POOHO-AECPUBATHUX TPIKULITA.
[Ipakca y pa3BUjeHUM cHUCTEMUMa j€ Ja TPXKUIIHE HHPOpMAlOHE CHUCTEME BOJE
MUHHICTapCTBA HaJJIe)KHA 32 TIOCIIOBE MOJboIIpuBpeie. Ha OCHOBY TpeHyTHE CUTYyaluje
y Cpb6uju, kao u uckycrsa EY u CAJl, nare cy npenopyke 3a ycrocTaBJbambe [IEHOBHUX
U Jpyrux U3BEUITaja y OKBHUpPY ,,CHcTeMa TPKUIIHMX MH(pOpMaIyja MoJbOIpPHUBpEE
Cpbuje* xoju ce Bonu y MUHUCTApPCTBY MOJLONPUBPENE, ITyMAPCTBA U BOAOIIPUBPEIE
P. Cpb6uje. Mznere cy u mpemnopyke 3a Kpeupame TyropodyHe noiauTuke PemyOmmuke
avpekiyje 3a poOHe pesepBe u IlokpajuHcke nupekuuje 3a poOHE pe3epse.
AnanusupaHe cy U MOryhHOCTH W TNOTEHIMjaTHH epeKTH ykbyuuBawma CpbOuje y
MelyyHapoHO TpXKHINTE CTaHAAPAN30BAHUX TEPMHHCKHX YroBOpa 3a TOJHOTIPUBPEIHE
MIPOU3BOIE 3a 3eMJbe LIpHOMOpCKOT ciHBa.

VY neny yerupu ,,MoryhHoctu xopunthema poOHO-Oep3aHCKMX HMHCTpyMEHaTa
TProBama y IIMJbY YIPaBJbalkba PU3MKOM MOCIOBamka MOJFONPHUBPEAHUX mpeny3eha y
CpOuju®, nat je nmpernea HHCTpyMeHaTa poOHUX Oep3H, a 3aTUM U OlIeHA 3Hadaja CBaKe
MOjeIMHaYHe TEXHUKE 3a VIpaB/hamkbe PU3UKOM IIOCIOBaMka IMOJHOMPUBPEITHUX

npenyseha. UW3nmoxkeHe ¢y  cTparervje  ymnpaBjbamba  PU3UKOM  IIOCIIOBamba



MOJBONPUBPEIHHX Tpeay3eha kopuihemeM HHCTPYMEHATA: CIIOT, HECTaH1apAn30BaHOT
TEPMUHCKOT U CTaHAapAN30BAHOT TEPMHUHCKOT TPXKHINTA POOHHUX Oep3H.

Anamuza Mmoryhux crpareruja kopumihema CTaHIAPIW30BAHUX TEPMHHCKHX
yroBopa 3a ylpaBjbamkhe PU3MIKMA IMOCIOBaka MOJBONPUBPEAHUX Ipeay3eha canpxu
npernen: (1) xeyuHr crparerdja ca ¢jydepcuma, (2) XeHHT cTpaTeruja ca OIIlfjama,
(3) KoMOMHOBaHMX XEIMHI CcTpareruja, (4) XEHUHT CTparerdja ca TEPMHHCKUM
yroBOpHMa, KPEUPaHUM Ha Jpyre BPCTE MOJONPUBPEIHUX MPOHM3BOMAA U (5) XEUUHT
CTparervja Ha UHOCTpaHUM POOHHM Oep3ama.

[Tocnenma Tauka: ,,Edextu pazBoja poOHMX Oep3u Ha MOCIOBHU aMOHJEHT Yy
arpocekropy CpOuje* y nenmy 4eTupH, Caap)Kd aHalIM3e MO3UTUBHUX edekara Koje
poOHe Oep3e MMajy Ha CTAOMITHOCT IICHA, CMamkemhe WH(MIATOPHOT MIPUTHCKA, ToBehame
0o0MMa KpeIUTUPamka arpoCceKTopa, CMambehe CII0JbHO-TPTOBUHCKOT neduimTa u ci. Ca
Jpyre CTpaHe, pa3MOTPEHU Cy W MOTEHIMjaIH HETaTUBHU €()EKTH Ha MOJbOIIPUBPEIHA
npeay3eha W ONINTE YCIOBE MOCIOBamba y arpoceKTopy, KOju MOTY HAacTaTH yCJe[
HEI03BOJHCHUX IIMEKYJIATHBHUX PAIEbH, IPE CBEra Ha CTaHIapAH30BAHOM TCPMUHCKOM

TPKULITY.

1. lIpeaMeT ¥ HUJ/b HCTPAKMBAKA

[Ipeamer nucepranuje mpeACTaB/bajy aHaIu3e MOTyhHOCTH yHampehema
CeTMEHTa  yIpaBjbalkba PU3UKOM  IIOCIOBamka  IOJBONPUBPENHUX  Mpenys3eha
KopumhemeM WHCTpyMEHaTa TproBama poOHMX Oep3u, Kao M MOryhHOCTH pa3Boja
poOHOo-0ep3aHcKor nocioBama y Cpouju.

[{uspeBu Te3e ce OAHOCE Ha YTBpHHBAWkE pazIUuuTUX edekaTa Koje umajy
NojeIMHE CTpaTeruje ympaBbakba PU3MKOM Ha POOHHMM Oep3amMa Ha IMOCIOBaHE
noJbonpuBpeHUX npeayseha. Kpo3 teopujcku neo nucepranuje cBaka 01 HaBEIEHUX
cTpaTteruja je AepuHucana u o0jalImbeHa.

[IpBu b aucepranuje je aa ce kKiIacupuKyjy U OlleHe HHCTPYMEHTH KOjU Cy
Ha pacroyiaramy MoJbONpUBpeIHUM Ipeny3ehuma Ha poOHUM Oep3ama. OOyxBaheHH
CY MHCTPYMEHTH CIOT M TEPMUHCKOT TPXKUIITA pOOHUX Oep3u.

JIpyry IHJb UCTPaXKMBaka je TMOBE3WBAh¢ HHCTPYMEHATA 32 KOHTPOIY pU3HKa
Ha poOHMM Oep3aMa ca KOHKPETHHM BpcTaMa pH3MKa KOjUMa IOJbONPUBPEIHA

npenyseha y CpOuju Mory yrnpaBJbaTH.



Tpehn mmp mocTaB/beH y AMCEPTANMU jJeCTe Ja C€ aHalu3Wpa W OILCHH
WHJIMPEKTAaH YTHUIA] KOjU C€ MCIOJbaBa y MO3UTHUBHHM edekTuMa poOHHMX Oep3u Ha
crabunHocT yKymHe npuBpene. Ha oBaj maumn poOne Oep3e yruday Ha: (1) Behy
CTa0MJIHOCT II€Ha TMOJHONPUBPEIHUX IPOU3BOJAA U TOJHONPUBPEIHUX HHITYTa, (2)
CMamewe  HMHPIATOpHUX  KpeTama, (3) dopmupame  pedepeHTHE — IICHE
MOJBONPUBPETHHUX POU3BOIA U MHITYTA Cy4eIhbaBaHEM IMOHYEC U TPAXKEE U CII.

Konayno, jom jemaH o IM/beBa JOUCEpTalldje jeCTe Ja CE aHAIM3UPAjy
MoryhHOCTH Jajber pa3Boja poOHux Oep3u y CpOuju. 3aKOHOM O TPIKUIITY KaluTaia je
perynucaHa MaTepuja OEp3aHCKOT TproBama CTAHIAPAM30BAHUM TEPMHUHCKHM
yropopuMa. CHOT TproBambe W TProBake HECTAHIAPJU30BAHUM TEPMUHCKUM
yropopumMa peryiucahe ce IOHOIEHmEeM 3akoHa O poOHMM Oepzama. Ha ocHOBY
CTaTUCTHYKUX ¥ EMIHPH]CKHX aHaJln3a JaTe Cy MpernopyKe 3a YCIIOCTABIbAHE
ONTUMAITHOT MOJIeNIa JIMICHIIMPaka, KOHTPOJIC, KIUPUHTA, CAIIUpama, CHCTeMa
TProBama, 3aITHTHUX CHCTEMa Y4YECHHKAa y TProBamby, jaBHOCTH palia, MOJUTHKE
IpKaBHUX WMHTEPBEHIMja KAao M JPYTUX eJeMEHaTa HEONMXOJHHX 3a YCIICUIHO

dbyHKIIMOHKCamkE poOHUX Oep3u y Cpouju.

2. [locTaB/beHE XUIIOTE3E

V pany cy Tectupane cienehe xumnorese:

Xumnoreza 1: Y CpOuju nocroje mpenycioBd 3a YCHOCTaBJbalke pPa3BUjEHOT
poOHO-Oep3aHCKOr  cuCTeMa, Koju ce 0Oa3upajy Ha: oOOMMYy M KBaJHTETy
MOJHONPUBPETHUX TPOHM3BOAA, KOJMYMHHM TPXKUIIHAX BHIIKOBA IPOHM3BOAA, OOUMY
TPaKIE 3a TIOJBONPHUBPEIHAM TIPOM3BOAMMA W HWHIYTUMA, Ka0 M HEOIXOIHO]
UHOQPACTPYKTYpU (TPAHCHOPTHA MpPEXa, KalalUTEeTH CKIAJAUIITA IOJbOIPUBPEIHUX
MIPOU3BOJA U UHITYTA U CII).

Xunore3a 2: Pa3Boj pobHO-Oep3aHckor mocioBama y CpOHju YCIIOBJBEH je
HCIYHaBakbEeM 0JIr0Bapajyhux HHCTUTYIIMOHATHHUX MIPEIyCIOBa.

Xunore3a 3: Pa3BujeHo pOOHO-OEp3aHCKO TMOCIOBaKkE MMa IO3UTHUBAH
MHMPEKTaH yTHUIla] Ha MOJbONPUBpEHa npeay3eha, kpo3 edexkre Ha MaKpOEKOHOMCKY
CTaOUITHOCT, a MOCEeOHO Ha CTAOWIIHUJU OJHOC MOHYAE U TPaXme, Mawbu HH(IaTOpHU
MPUTUCAK, Mamke OCIIAIMje IeHa, Behu oOMM KpemuTHpama, CMameme CHOJHHO-

TProBUHCKOT I[C(I)I/II_II/ITa u CJI.



Xunore3a 4: [losonpuBpeana mpenyzeha Mory 3HaTHO yHANpeAWTH MPOIEC
yOpaBjbathba  pPU3MLKMMA  IIOCIOBama  KOpUIIhemeM  HWHCTpyMEHara:  CIIOT,
HECTaHJApAM30BaHOT M CTaH/IapU30BaHOT TEPMHUHCKOT TPTOBamba Ha pOOHUM Oep3ama.

Xunore3a 5: PoOHe Gep3e MOTY MMaTH HEraTUBAH YTHUIA] HA MOJHONPUBPEIHA
npeny3eha M ycioBe IMOCIOBamka Y arpoceKkTopy, yciel I0jaBe HeI03BOJbEHUX

CIICKYJIATUBHUX PaJllbl HAa TPKULITY CTAHAAPAN30BAHUX TCPMUHCKHUX YIroBopa.

3. MeTo0/10J10THja HCTPAKUBAKA

[Tonazehu ox mpupone W 3Hayaja UCTPAKUBAKA, Y AUCEPTAIH]H je KOpUITheHO
BUIIE PA3IIMIUTUX METO/A, & TO CY:

e Meron ananuse, KOjUM jeé HCIHTHUBAH yTUIA] MOjEIUHUX €JIeMeHaTa Ha
pa3Boj poOHO-Oep3aHCKOT CHCTEMA.

e Meron cuHTe3e, KOju je KopuuiheH y IUiby MOBE3UBamba BUILE KJbYYHHX
ereMeHara y GyHKIIM]H pa3Boja HOBOT KOHIICTITA ITOCIIOBamka poOHE Oep3e.

e  CraTHCTHYKH METOIH, KOjU Cy NMPUMEHEHU Y aHAIM3UPamky NPUKYILUbEHE
rpahe (KopelalMoHa W PErpecuoHa aHallM3a W JIp.), a Ha OCHOBY KOjuX je moryha
NpUMEHa KBaHTUTAaTHBHO-KBAJIMTAaTUBHE aHAJHM3€ M CHHTe3€e Oa3upaHe Ha MCKYCTBHMA
3eMajba pa3BUjeHe TP)KUIIHE EKOHOMHU]E.

e KomnaparuBHM MeToA, KOpHUIINEH je y aHaJIM3M MCKYCTaBa Hepa3BUjEHHX
3eMajba, 3eMajba y TPAH3ULUJH U Pa3BHjEHUX POOHO-OEp3aHCKUX cHcTeMa y 3arajHoj
Esporu u CAJl. KommapaTuBHOM aHamu3oM je y JAUCEpTAalju U3BpIICHA
TUTIOJIOTU3AIIM]a U Kiacudukairja poOHUX Oep3u y CBETY, Y LIMJbY JaBama IMpernopyka
3a yHamnpeheme pooHo-6ep3anckor cuctema y Cpouju.

e Meron uHTEpBjya, KOpHUIINEH je y LMJbY HHTEPBjyHCama PEIEBaHTHUX
CTpyuHaka U3 0o0JIaCTH yCIIOCTaBJbalkba pOOHUX Oep3u M MoJieNia YIpaBjbamba PU3UKOM
MOJHONIPUBPEIHUX MTpeny3eha Ha poOHUM Oep3ama.

e  Meron aHKeTe, KOjUM Cy aHAIM3HMpaHe MOTpede MOTEHIUjaIHUX YUeCHHUKA
Ha poOHO-Oep3anckoM TpxkumTy y Cpobuju. 3a morpede ankeTe GopMupaH je YIUCHHUK
3acHOBaHa Ha 18 rpyna mnurtama. Y aHKETy j€ YKJbYy4eHO &8 MOJbOIPHUBPETHUX
ra3nuHcTaBa/mpenyseha. IlossonpuBpenna razauHcTBa/npeayseha cy nzabpana myrem
MeTo/a CIIyyajHOr HM300pa, a mpema KpUTepujyMy Ja je YKyIHa BpeIHOCT OHJbHE

MPOU3BO/IEKC Ha M3abpaHoMm ra3guHCTBY/mpenay3ehy y 2012. roguaum Beha oxm 50.000



eBpa. AmHkera je ypahena y mepwony Maj-jyn 2013. romumue. 3a wu3bo0p
ra3auHcTaBa/mpeny3eha kopumheHa je kimacudukanmja TpojekTa MUHHCTapCTBa
noJbonpuBpene, mymapcTBa u Bomompuspene P. CpOuje: ,,YemocraBipame cuctema
PauyHOBOJICTBEHUX IMOJIaTaKa HA MOJHONPUBPEIHUM Ta3quHcTBUMA P. Cpouje”.

e  Merox cTtynuje ciydaja y3 Kopuiheme npumepa.

Kon cBux HaydHMX MeTOAa KOje Ce KOPHCTUTE Yy pajy, MmocedHa Maxma je
nocseheHa ongHoCcy u3Mel)y TEOPHjCKOT U MPAKTUYHO MPUMEHEHOT Yy HCTPAKUBAYKUM
3axTeBUMa.

VY pany je kopumheHo BHIIle U3BOPA MOAATAKA.

[Tomamu PenyOnuykor 3aBoja 3a CTaTUCTUKY U MUHUCTapCTBa MOJHONPUBPENE
P. CpOuje xopumrhenu cy 3a aHaiau3y cTama y o01acTd MOJbOMPUBPEIHE MPOU3BOIILE,
aHaNM3y CTama CKJIAWIITHUX KallalliTeTa U aHAJIM3€ BE3aHE 32 YHYTPAIIkbY U CIIOJBbHY
TPrOBUHY MOJHONPUBPEIHUX IIPOU3BOIA.

3a aHaMM3y KpeTama IieHa MOJbOIPUBPEIHIX MTPOU3BOAA KOPHUITNCHH CYy ITOAIN
MunuctapcrBa nossonpuspene P. CpoOuje, [Ipoaykrtne G6ep3e HoBu Can u Cprckor
(dhoHIa 3a KUTO.

On m3y3eTHOr 3Ha4aja Cy MoJalM AOOHMjEHHM W3 IMpaKce M TO Ipe CBEra Of
MpeICTaBHUKA TTOJHOIIPUBPETHUX MTpemy3eha, HaydHe U CTpydHEe jJaBHOCTH.

[Ipu aHanMM3u TPEHYTHOT CTama y poOHO-OEp3aHCKOM IMOCIOBAKY y CBETCKUM
OKBUpHMA KOpUIINEHHW Cy Tmojalu poOHHUX Oep3u, CTPYKOBHUX VApPYXKEHma U
peryiiaropHux Tena pooHuX Oep3u.

[Tomaum u3 nomahe W WHOCTpaHE JUTEpaType KOjU C€ OIHOCE Ha 00JacTu
yIpaBJbakba PU3HKOM IOCIOBaKka y TOJHOMPUBPEIHOM CEKTOPY, POOHO-Oep3aHCKOT
MOCJIOBamka, XCIUHT CTparerrja Ha poOHUM Oep3ama U cil., KopuliheHu ¢y y JeToBUMa
pama Be3aHMM 3a JIePUHHCAmEC MUTaka PU3NKA Yy TIOJBONPHBPEIH, JCPUHHCAHE
OCHOBHUX IIpeayciioBa 3a (yHKIUMOHMCAaWke poOHMX Oep3u, aHaau3y 3Haydaja
MH(OPMAITMOHUX CHUCTEMa 3a POOHO-OEp3aHCKO MOCIOBamka M YKYIMHOT 3Hadaja Koje

poGHe Oep3e UMajy Ha OCIIOBAKE Y arpoOnpUBpeIH.

4. O4yeKMBaHHU pe3yJaTaTH, HAYYHU U CTPYYHHU JONIPHHOC

AKTYeITHOCT TeMe 3a JIOKTOPCKY JHMCEpTalujy Kao U HeH NPaKTUYaH 3Hayaj

IIPOU3WIIAa3H TIpEe CBEra U3 YMEEHUIIE Ja ce TpeHYTHO y CpOujH ycrocTaBiba 3aKOHCKH



OKBHp KojuM he OuWTH perynucaH paj poOHUX Oep3u, 4yemMy OW CBaKakKo JOMpHHENa
UCTPaKMBamka, aHATHM3E U MPENOpyKe cajip’kaHe y OBoj auceprauuju. McrpaxuBama y
muceprauuju  he gompunetn yHanpehemy MoryhHOCTH ympaBibamka pPU3HKOM
MOCJIOBamka MOJHONPUBPEIHUX Ipeny3eha ca TeOpHjcKOr M MpakTUYHOT acnekTa. Kao
KOHKPETHH JIONIPUHOCH OBOT pajia Mory ce ucrahu:

e [Ipommpeme HayyHUX W NPAKTUYHUX Ca3HAMba BE3aHUX 3a YIPABIbAHE
PH3HKOM ITOCIIOBaba MOJHONIPUBPETHHX Mpeay3eha Ha poOHuM Oep3ama.

o [lpyxame HaydHHUX M MPAKTHUYHHX OCHOBA 332 M300p ONTHMAIHOT MOJENa
pobHO-Oep3anckor cuctema y Cpouju. C 003upoM J1a je TPKHUIITE MOJbOTPUBPETHUX
npom3Boga y CpOuju mamor oOmma, OJ CYIITHHCKE j€ BaXXHOCTH YCIIOCTABHTHU
epukacaH cUCTeM poOHO-OEp3aHCKOr TpProBama, KOju He OW omrepeTHo poOHO-
0ep3aHCKO MOCIIOBamkE TIIOMAa3HUM aMUHUCTPATHBHUM araparoM BE3aHHM 3a CHUCTEM
JHMLEHINPaka U KOHTPOJIE, KITMPUHTA, CANIANPakha, CUTYPHOCHHUX (DOHI0BA H CII.

e [lpyxame HayYHUX U MPAKTUYHUX Ca3HaWkHa O WHAWPEKTHUM MO3UTHBHUM
eeKTMMa Ha OIITE YCJIOBE IOCIOBaEka Yy arpocekTopy, Koju ce Mory moctuhu
pa3BojeM poOHuX Oep3u. On moceOHOr 3Ha4Yaja je YCIOCTaBJbamkhE TPXKUIIHUX
MexaHu3ama y mnpuBpean CpOuje, koja je Owia Iyrd HU3 TOAMHA MpPEMyIITeHA
aJIMUHUCTPATUBHOM YIIPABIbAMbY.

e [Ipyxame HaydYHHX W MPAKTHYHHUX Ca3HAba O IMOTECHIUjaIHOM HEraTUBHOM
yTuIajy poOHuX Oep3u, HAPOUUTO y CETMEHTY POOHO-/IEpPUBAaTHOT TProBama Koja MOTY
npou3ahn W3 HENO03BOJEHUX CIIEKYIAHTCKUX AaKTMBHOCTH YY€CHHUKAa Ha pOOHOM
TpxkuiTy. On mocebHe je BaXKHOCTU aHAJIW3a HaBEIECHOT MOTEHLMJaTHOI HEraTHMBHOT
yIWI@ja y OHJbY YCHOCTaBJbarkha OPraHW3allMOHMX MeXaHW3ama M Tpolenypa Koje
CrpeyYaBajy WM yMamwyjy IMITETHO /I€JCTBO HaBeAeHUX paamu y Cpouju.

Ouekyje ce na he ucTpaxuBame y OKBUPY JOKTOPCKE AMCepTanyje OuTu

BEpU(UKOBAHO PEIEBAHTHUM YHH-EHHIIaMa Koje he Outu noTBpleHe y npakcu.

5. Jocaaamma HCTPAKMBakba

[TocToje 3Ha4yajHa 1 OpojHA MCTpaKMBamka y 3eMJbaMa Ca Pa3BUJEHUM POOHO -
Oep3aHCKUM CHCTEMHMa Ha TeMy pa3Boja pOOHUX Oep3u, yIpaBbamkba PHUIUKOM
MOCJIOBaa MOJBOIIPUBPEIHUX Mpeay3eha kopumhemeM HHCTpyMeHaTa poOHUX Oep3H,

Ka0 " HUCTpaXhBakba BC€3aHA 3a YKYIIHU 3Haqaj pO6HO-6ep3aHCKOI‘ IIOCJIOBAmA.



HaBenena ncrpaxuBama y Cpouju cy cripoBe/ieHa y MajoM o0uMy 1 BehnHOM ce cBojie
Ha MamkU OpOj HayYyHUX pajioBa 00jaB/beHUX y JoMahuM HaydYHHUM YacomucUMa.

CrienuuuHOCTH TPOU3BOAHOT TPOIECca y MOJbONPUBPEIN KOje OBaj CEKTOp
pa3NuKyjy O OCTaJIMX MPUBPETHHUX I'paHa, Ipe CBera ce OJHOCE Ha CIeUUu(UIHOCTH
MOYETHOT MaTepHjajia y MPOU3BOIEHH, HETOMYIaPHOCT BPEMEHA IMPOU3BOMIHE U PAJTHOT
nepuoja W TPOU3BOIHA CPEJICTaBa 3a COICTBEHY pEIPOAYKIH]Y, H3HETE Cy Y
Exonomunu arpapa (3axuh u qpyru, 2008)

[IpomeHe y TProBMHCKOM MapKETHHTY KOje C€ OAHOCE M Ha IOJbOIPHBPEIHU
cektop obpahene cy y kwu3u TproBuncku meHanmeHT (JIoBpeta, 2009), rue ce gonasu
10 3aKJby4Ka Ja Cy NPOMEHE y KaHaJIMMa MapKETHHra Yy MOCICIBUX TPHIECETaK
roIvHa JOBele JI0 CMamema Opoja MaluX MOPOAMYHHX TPrOBHHA, Ka0 W HAIJIOT
noBehama 00MMa IMpoMeTa NPEKO BEIMKHUX TPrOBAYKHX JIAaHAIIA.

[TIpomer noJbompuBpenHUX Tmpous3Boga y CpOuju aHAIM3WpaH je Y KHH3U
Tpxumire W MapKETUHT IMOJBONPUBPENHO — MpexpaMOeHux mpomsBoaa (Briaxosuh,
2009) w gomasum ce A0 3akbydka ga y CpOuju (QyHKIMOHMINY KaHAIH Tpojaje
MOJBONPUBPETHUX MPOU3BOJA KApPaKTEPUCTHUYHU 32 3€MJbE Y Pa3BOjy, Kao Mpojaja Ha
nyjaramMa, npojaja Ha CaMoOM TOJbOTIPUBPEIHOM Ta3MHCTBY U CJ1. 32 HaBE/ICHE KaHAlle
MpoMeTa KapakTEepUCTUYHO j€ Ja 3axXTeBajy BEIHKH YTPOIIAK pPaJHOT BpeMeHa
nossorpuBpeHuKka. Y CpOuju ce y 3HauajHOM 00UMY Y MOCIEIHUM rolMHaMa pa3Buja
U € - TPrOBMHA Ka0 U JIPYTH CaBPEMEHH KaHaJIH MTPOMETa MOJbOTNPUBPEAHNUX ITPOU3BO/IA.

[TossonpuBpena je BeoMa pHU3MYHA TIpaHa TNpPUBpene, ¢ O03UpoM Jjaa ce
MOJbONPUBpPEIHA TPOU3BO/IHha YIIIABHOM OJ/IBUja HA OTBOPEHOM IPOCTOPY U 3aBUCH Off
KIMMAaTCcKuX ycioBa. [lopexn crienmupuaHuX pu3uka y MoJbOIMPUBPEIHO] TIPOU3BOAY 32
MOJBOTIIPUBpPEIHA TTpeay3eha KapakKTepUCTUYHE CY U CBE JAPYyre BPCTE PU3HKA CBOjCTBEHE
npenysehuma y npyrum TnpuBpeqHHM rpaHama, uctuue ce y kmuszu Applied risk
management in agriculture (Hoag, 2010).

Y okBupy cryamje wm3mare onx crpaHe Hemauke teHTtpanne Oanke Risk
management in agriculture, Towards market solution in EU (Schaffint-Chatterjee,
2010) aHanmu3upaHu cy WHCTPYMECHTH YIpaBJbalba PH3UKOM Y TOJHOIPUBPEIHOM
cektopy. [Ipema HaBeneHO] CTyIMju y 3eMJbaMa ca pa3BUjEHUM IOJHOIPHUBPEIHUM
CEKTOPOM YTIpaBJbamkhe PU3UKOM TIOCIOBaha MOJHOIPUBPENHU TPOU3BOhauN KOPHCTE Y
3HaTHO BeheM 00uMYy y 0JTHOCY Ha cpricke nmpousBohaue. Hajpehu mponenar ocurypama
yceBa 3a0enexen je y Hemaukoj u Ilnmanuju u usHocu 60%-70%, MOK ocurypame

cToke Kopucte y BeheM mporeHTy crape 3emibe uwinanuie EY oxo 40% y omHocy Ha
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HoBe 3emibe wianuie EY. Ilpema ncrom wucrpaxuBamy y CAJl mpomsBohaum y
yIpaBJbalby PUUKOM CE€ HajBUIIE OCJamkajy Ha Ofp)KaBamkbe (PUHAHCHJCKUX DPE3EpPBH,
y4ecTBOBamke y BriamuHuMm mnporpamMmMa MpOU3BOAIBE Ca TApAaHTOBAHMM II€HAMA,
nuBepcuduKanmjy, ocurypame, GhopBapa yroBope, XeUuHr crpareruje. HajzHadajHuja
pasnuka y kopuihewy HHCTpymMeHara KoHTposte pusnka CAJl u EY npousBohaua je na
y CAJl nmpousBohauu BuIlle KOPUCTE XEIHMHI CTpATerHje 3a YIPaBJbamkhe PUZHKOM
MoCJIoBama, Tako ga oko 60% Benukux ¢apmepa y Ilojacy kykypysa (Corn Belt)
KOPHUCTH XEUHHI, 3a pa3nuky ox EY mpousBohaya rme oBaj HHCTPYMEHT KOPUCTH OKO
5% ¢dapmepa, nHajBuiie y Hemauko;j.

VY crymuju ®AO/Cetcka 6anka, Commodity exchange in Europe and Central
Asia: A means of management of price risk (Belozertsov A. et al., 2011) ananusupajy
ce OpraHM3alMOHH MOJIETTH Ka0 M HHCTPYMEHTH pOoOHO-0ep3aHCKOT TproBama y EBporn
u llentpannoj Asuju. Y CBUM €BpOICKUM 3eMJbaMa Koje Hucy wianuue EY kao u
a3MjCKUM 3eMJbamMa poOHe Oep3e HUCY MoBe3aHe ca Oep3ama TPHKUILTA KamuTaia, 4eCTo
HEMa eJIEKTPOHCKOT TProBama, CUCTEM apOUTpake HE MOCTOjU I je ciabo pa3BHjeH.
[Toceban mpobOsieM mpema HaBEACHO] CTYOWjU IPEACTaBJba YHIHCHHIIA Ja y BehuHuM
BaHEBPOIICKHX 3€MaJba HE IOCTOjJU YCIOCTAaBJbEH CHUCTEM JaBHMX CKJIQJMINTA, ILITO
CMamyje CHUT'YpHOCT MCIOpyKe poOe HaKoH 3aBplieHor Oep3aHckor mocina. Y EVY
MIpenpeKy 3a pa3Boj poOHUX Oep3u MpeAcTaBba BUCOK HHUBO JApKaBHUX MHTEPBEHLIM]A
Ha TPXKUIITY MTOJHOMPUBPETHUX TPOU3BO/A.

OcHOBe TEPMHHCKHX yroBopa nare cy y kmu3u Derivatives Demystified: A
Step-by-Step Guide to Forwards, Futures, Swaps and Options, (Chisholm, 2010), kao u
y kwu3u Futures, Options, and Swaps (Kolb. at al, 2007). Ananuzupanu cy dhopBapau,
¢jydepcu, omiyje U CBOIIOBH Ha Hajpa3BUjE€HUJUM CBETCKUM Oep3ama.

VY okBupy cryauje KibydHa exkoHOMCKa M TIpaBHa IHTamba 3a YCIEIIHO
¢yHkunOHMCame poOHUX Oep3u y PemyOmuum CpOuju (Munosanosuh /I. u apyrw,
2008) m3pahena je cBeoOyxBaTHa W JeTaJbHA aHAM3a KJbYYHUX HHCTHTYIIHMOHATHUX
MPETIOCTABKA HEOIMXOIHUX 32 YCIOCTaBJhamke e(hUKACHOT POOHO-0EP3aHCKOT CUCTEMA
y Cpb6uju. Kao jenan o OCHOBHMX MpeayclioBa UCTHYE CE YCHOCTaBJbAHE 3aKOHCKOT
OKBHpa KOjUM OM ce peryimcana MuTamba OCHHBaWka, KOHTPOJE paja, CUTYPHOCHHUX
dhonmoBa pooHUX Oep3u 'y Cpouju.

Hayunu pag VYcnocraBibame TpxuIITa poOHMX JepuBara y GYHKUUJU
yHamnpehewa arpocektopa y CpOuju (3axuh u npyru, 2013). cagpxu aHamusy

OCHOBHHX IIpelycioBa 3a (pyHKUMOHHUCame poOHux Oep3u y CpOuju, a nate cy H
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MPENOpPyKe 3a YCHOCTaBJbamkbe poOHO-Oep3aHcKor Mojena y CpOuju Kao U OlleHa Ja je
BHCOK 3Ha4aj pa3BUjCHOT pOOHO-/IEPUBATHOT TPKHIITA 3a arponpuspeny Cpouje.

3Hayaj jaBHMX HMH()OPMAIIMOHUX CHCTEMa 3a TProBame Ha poOHHMM Oep3ama
aHajdM3WpaH je y HaydHom paay Quantifying the WASDE Announcement Effect
(Michael, 2012.). ¥V paxy ce HaBOau W KPO3 aHAIM3y KBaHTU(HUKYje M3y3€TaH 3HAUaj
m3pemraja CAJl MuHuCTapcTBa TIOJHOTIPUBpPENEC HAa IICHY TEPMHUHCKHX YroBOpa
MIIICHHIIE, COj€ U TaMyKa.

VY okBupy Marucrapcke Te3e 3Hauaj pa3Boja poOHUX-(DMHAHCU]CKUX JIepUBaTa
3a moJpornpuBpenaHa mnpeny3eha y Cpo6uju (KomaueBuh, 2002) mpencraB/baHu Cy
OCHOBHH TIPEIYCJIOBH HEOMXOIHHU 3a YCIOCTAaBJbalkhe U (YHKIMOHUCAHE cPHKACHE
pobHe Oep3ze. VY wHWcTOM paay TMPE3CHTOBAHE Cy W XCUWHT CTparervje ca
CTaHJapAM30BaHUM TEPMUHCKUM YTOBOPHMA Ha TOJHONPHUBPEIHE IPOU3BOE KOje Cy Ha
pacrionaramy MoJbONpUBpPETHUM Tpeny3ehuma. Jeqan ox pesynrara Marucrapcke Tese
je OoIeHa Ja HaBeJACHE XCE[HMHI CTPaTerdje MOTY YHANPEJUTH IOCIOBAHE

MoJBONIPUBPETHUX Npeny3eha y Cpouju.
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ITPBU JEO: KAPAKTEPUCTHKE IIOCJIOBAIbA Y IIO/bOIIPUBPETHOM
CEKTOPY Y CPBUJH

1. KapakTepucrike no/sonpuBpeHe Npou3Boame

IIponiec noJbonpuBpeHE MPOU3BOIAE CAIPKU HU3 CHEUU(PUYHOCTH KOje TIa
07IBajajy Ol MPOM3BOAKE y APYTHM MpHUBpPENHUM rpaHama. HaBenene cnermduuHocTH
Cy mocieania OUOOMIKOT KapaKTepa NOJbONPUBPEIHE TPOU3BOAKE U MOTY C€ CBECTH
Ha cnenehe’: (1) cnenmuduuHOCTH TIOUETHOT MaTepHjaia y Npou3BoImH, (2)
HEMOAYAAPHOCT BpeMeHa MIPOU3BO/IHE¢ U PAJHOT Nepruoaa u (3) mpou3Boama CpeacTaBa
3a COTICTBEHY PEIPOAYKIIH]Y.

Cneyugpuunocmu novemnoe mamepujana y nowONPUSPEOHO] NPOU3EONELU
IpoU3MiIa3e U3 MpeAMeTa paja, KOoju je >KUBM OpraHu3aMm: OuJbKa WJIM >KUBOTHHbA.
[ToyeTHu matepujas y HHAYCTPHU)CKO] MPOU3BOABYU CAIPHKH, HA MOYETKY MPOU3BOAHOT
mporeca, caB Marepujal W3 Kora he ce w3paauTh (UHATHA TPOM3BOA, JOK Y
MOJBONPUBPEHO] TPOU3BOMKBY (PUHATHM TPOU3BOA TOTHYE OJf Maje KOJIWYHHE
MIOYETHOT CEMEHA/Ca/lHOT MaTepujaa WK )KUBOTHUIHE 3a TOB.

Henooyoapnocm epemena npoussoorwe u paoHoz nepuoda HajAUpEKTHHUja je
nocienua OMOJOMIKOT KapakTepa IMOJbONPUBPETHE MPOU3BOAke. [loshompuBpenna
MIPOU3BO/IHHa MPENICTaBIba MYroTpajaH MpoIeC pacTa M pa3BUTKA )KMBHX OpraHu3ama -
OuJbaka W HKUBOTHHA. Y TMIPOM3BOJKBHM je CTPUKTHO 3aCTYIUbEH YTBpheHH pen
nposiaxkemwa Kpo3 ofapeheHe cragujyme pa3BUTKa, KOjU Cy JaTd CaMUM 3aKOHUMa
npupoze. OTyna ce yrBphene ¢aze mpou3BOJHOT TMporieca MOTBphyjy OBUM IPUPOTHUM
3aKOHHMMa, a2 HE Ha OCHOBY YTBpEHUX MPHUHIUIIA TIOJIEIIE pajia M OpraHu3aInje, Kako ce
TO fjoral)a Ha MpuUMep y UHIYCTPH]H.

W3 cBera HaBeJEHOT MPOU3MIIA3U A jeé BpeMe NPOHU3BOAKE Y MOJHONPUBPEH,
0 TIPaBHITY, TAJIEKO TyXe OJl paIHOT mepruoaa. To ce jemasa u3 pasJora ITo ce Oubke
U KUBOTHIGE Pa3BUjajy U y MEPUOIY JIOK YOBEK HHUJ€ PaJHO aHTaKOBaH OKO WUX. U3

OBC OIIITC KAPAKTCPUCTUKC TPOU3UIIA3N YNTAB HU3 ocoOuHa I(Oje CC KapaKTCPUCTUIHO

! Bugern Bumre: 3akuh 3. u Crojanosuh XK., ExoHomuka arpapa, ISBN: 978-86-403-0897-7, LI/I
Exonomckor gakxynrera y beorpany, beorpan, 2008., ctp. 125-126.

12



opakaBajy Ha CHeNUUYHOCT OpraHu3aljeé ¢ TOCJIOBama IMOJFOTPUBPEIHOT
npez[y3eha2:

®  HEMHHOBHOCT IIOCTOjama BEreTallMOHOI IepuoAa y OMIbHO] POU3BOIMH,
Tj. IOCTOjarbka MepHoJia KOju Mopa Ja MPOTEKHE O]l TIOYeTKa 3aCHUBAba MPOU3BO/IILE, 11a
70 Kpajier MpoM3BOJA, IITO CE OJHOCH M Ha HEOINXOIaH IMEPHUOJ TOBA y CTOYAPCKO]
IIPOU3BO/IbH,

®  CE30HCKH KapakTep OMJbHE MPOU3BOIILE, IITO 3HAYM JIa CE, 33 PA3IUKY O]
UHAYCTPH]CKE ITPOU3BOJIELE, IPOU3BOba Y BeNUHM cilydajeBa HE MOKE OpPraHU30BaTH
pemMa rnorpedaMa TpXKUILITA BaH CE30HE,

e  crHopuju oOpT KanuTaja, ycie] CBUX I'ope HaBeJACHUX pasJiora,

e  cIenMjalu3alija MPOU3BOMAE, KOja je JApyraudje MOCTaB/beHAa HErO Yy
JPYruM 001acTuMa,

® CIOXEHOCT KaJpoBcke (QyHKIHMje, Koja ce, Ipe CBera, OJHOCH Ha
MOTYhHOCT yCKe crenujaiu3anyje pajHuKa y UHAYCTPUJCKO] MPOU3BOAH, [OK je y
MOJBOIPUBPETHO] TIPOU3BOAGY OTPEOHA IIMpa 00yYEHOCT,

e  ciaba uckopuIINEHOCT pajiHe CHare BaH CE30HE KOJ IIPUBPEIHUX cyOjeKara
KOju ce OaBe OMIJEHOM MPOHU3BOIHOM HA OTBOPEHOM IIPOCTOPY,

e  crenu(pUUHOCT rOIUIIBEr 00pauyHa ycrexa MocioBamba MOJbOIPUBPEIHOT
npenyseha, koja mpow3WiIazM W3 YMILEHUIIE J1a TOJHONpHUBpEHA mpemyzeha mumajy,
Hajuenrthe Ce30HCKU YCIIOBJbEH, J€/IaH IUKITYC MPOU3BOIIHE,

e  3Hayaj OJIaroBpeMEHOCTH O0aBJbamka pasioBa MPOU3WIA3H U3 YHILEHUIIE A,
YKOJIMKO C€ HEKHM paZioBU Y IOJbY He 0oOaBe Ha Bpeme, HeMoryhe WX je HaKHAJHO
00aBUTH.

Cpbuja wmMa 3HauajHe (U3MUKE pecypce 3a pa3Boj TMOJHOIIPUBPEE.
PacronoxnBo 3eMJBHINTE MPEICTaBha OCHOBHHU (DaKTOP MOJHONPUBPEIHE TPOU3BOIIHE.
CpOuja pacnonaxe ca oko 5.056.000 xexrapa MoJsbONPUBPEAHUX MOBPLIMHA, OJHOCHO
0,64 xexrapa 1o CTaHOBHI/IKy3.

Y Ttabenu Op. | mnpukazaHa je CTpykTypa Kopuiihema MOJbONPUBPETHOT

3emspumTa y CpOuju.

2 Bugern Bume: 3akuh 3. m Crojanosuh JK, Exonomuka arpapa, ISBN: 978-86-403-0897-7, IHJ]
Exonomckor (akynrera y beorpany, beorpan, 2008, ctp. 126-128.

® M3pop: Pemybnmukn 3aBox 3a crathcTiKy, CTaTHCTHUKM rogummak Permy6muke CpGuje 3a 2012.
roauny, ctp. 30.
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Tabena op. 1: Kopuwherse nobonpuspeonoe semmuiima, y Xumbaoama xekmapa, y

nepuody 2009-2011. 2ooune

Opanuue u
Topuna Bohmwaun Bunorpagu | JluBage | ITammwauu | YKynHo
Oamre
2009. 3.301 240 58 624 834 5.058
2010. 3.295 240 57 625 836 5.051
2011. 3.294 240 56 621 845 5.056

W3zBop: PemyOnmiuku 3aBox 3a craTucTHKY, CTatncTryky roqummak Penyonmke Cpouje 3a 2012. romumy,

Beorpan, 2012., ctp. 206.

HOJ'bOHpI/IBpeI[HO 3CMJbUIITC YMHC. OpAaHHUIC U 6aH_ITe, BOhH:aI_II/I, BHHOI'paiu,

JIMBAJIC U IIalIkbalu.

Cpbuja mMa oITMYHE YCIIOBE 3a IOJHONPHBPENHY MPOW3BOAKY. KBamurer

3emubHIITa je n00ap. HajkBanmureTHuje 3emipuINTe ce Hamasw y BojBoaunw,

ITomopaBspy 1 MauBu. YMepeHU KIMMATCKU Iojac 06e30ehyje onTumanmHe ycioBe 3a

MIPOU3BO/IIbY BEJTUKOT Opoja MOJbONMPUBPETHUX KYITYypa.

3a nasme mosehame oOMMa M e(PUKACHOCTH TOJHONPUBPEIHE IMPOU3BOIILE,

HEOIIXOJTHO j€ OTKJIamkame CTPYKTYPHUX Mpobiema y arpocekropy Cpouje.

OcCHOBHH CTPYKTYpPHHU HpO6HeMI/I Y NOJBOIIPUBPEAHOM CEKTOPY CYy:

L4 MaJild U YCUTHCHU IIOCCIH,

e  HeloBOJbHO KopHilhewe hyOprBa U cpelcTaBa 3allTUTe,

L4 MaJi€ NOBPIIMHE 110 HABOAHABAKEM,

®  HENOCTaTaK CaBPEMEHE MEXaHU3allje U OlpeMe 3a IPOU3BOABY U

®  HHU3aK HUBO 3HamWba Y MOJHONPUBPEIHOM CEKTOPY.

Benmuunna mocena mospompuBpenHux razauHcTaBa y CpOuju mpukaszaHa je y

tabenu Op. 2.

Tabena op. 2: [looayu o nopooudHuM NOLONPUBPEOHUM 2A30UHCMBUMA NPeMa

senuuunu noceoa y 2012. 200unu

[ToBpmmHa y be3 IIpeko
Ho 2 2-5 5-10 | 10-20 | 20-50 | 50-100 VKyIHO
XeKTapuMa 3eMJBHUIIITA 100
Bpoj
184.63 | 89.74 | 32.48 | 12.92
0Jb. 9.486 293.667 4.243 1.365 | 628.555
7 9 6 2

ra3MHCTaBa

W3zBop: PemyOmmuku 3aBox 3a crarucTuky, Ilonmc mossompuBpene 2012. roguHe - NMpBH pe3yiTaTH,
Beorpan, 2012., ctp. 21.
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VY Ttabenu Op. 2 Moxe ce BuaetH Aa 47% TMOJbONPUBPEIHUX Ta3IWHCTaBA
oOpalhyyje mo 2 xekrapa, IOK BEJIIMKUX ra3IMHCTaBa, koja obpal)yjy mpeko 100 xekrapa
uma cBera 0,2%. IIpoceuyna BenmuyuHA 3EMJBHIIHOT TMoceda, mpema llomucy
nosponipuBpene u3 2002. romuHe mM3HOCH 3,7 XEKTapa W y MPOCEKy, ce cactoju onx 4
naprene”.

BennumHa 3eMJBHITHHX TIOCE[a TMPENCTaB/hba HAj3HAYAJHUJU CTPYKTYPHH
npobiem CpbOumje. Ha MaimuM W YCHUTHEHUM TIOCEeIUMa HE MOXE ce e(HUKacHO
OpPraHU30BaTH MOJHONIPUBPEIHA POU3BOAKA. Pa3ino3u oBaKBOr CTama Cy Ipe CBera y
arpapHoj MOJUTHIM Tocie [Ipyror cBeTCKOr para, Kojy je KapaKTepHcalo OXy3UMame
3eMJBUIIITA M MAaKCUMaJlaH 3eMJbUIITHU TIoce 10 10 xekrapa.

YenocraBibamkbe €KoOHOMHje obmma y arpocektopy CpbOuje je jemHo of
HajOUTHUJUX CTPYKTYPHHX MHUTamka arpapa U MOXKe ce MocTuhu Ha /IBa HaYMHA!

1) mnosehameM mpoceyHUX MOBPINKHA KOje 00paljyjy ra3auHCTBa/IpaBHa JIKIa

2) YOpY)KHBamEM MOJHOIPUBPEIHHUX MTPOM3BOhaya.

[Torehame 3eMJBUIIHOT TIOCEAa KYITOBUHOM 3€MJbE j€ CIIOP MPOIEC, KOjH je Y
CpOuju otexan yciien HeypeleHe eBujeHIMje BiacHUINTBA 3emibuinra. Ca japyre
CTpaHe, 3aJIpY’)KHU CEKTOp, KOjU je HOCHWJIAIl MOJbONPUBpEIHE Tpou3Boame y EY u
JIPYTUM pa3BUjEHUM 3eMJbaMa je caad u Hajuenrhe Jiomie opraHH3OBaH5.

ArpapHa mnonuTHKa Tpebamo OW Ja JompuHEce YKpyImhaBamy Toceaa |
rpymnucamy napiena ciegaehuM Mepama:

1) wu3MeHama MOpecKe MOJIUTHKE,

2) TOJHUTHKOM TOJPIIKEe KOMACAIHjH,

3) cpehuBameM 3eMIBHITHUX KIHUTA,

4) TpaHchopMaIHjoM TpeocTaie APYIITBEHE HMOBHHE y TIPUBATHY, AP)KaBHY
WK 33]IpyXKHY Kao U

5) MmoapIIKOM 3aJPYKHOM CEKTOPY.

[Tocnenuiie yCHTHEHOCTH TIOJHOTIPUBPEIHUX MTOCENA CY:

1) nHabaBKka WHIyTa IO BUCOKHM IleHaMa, 300T MaJiX KOJIMYKMHA poOe Koja ce
Kymyje,

2) oTexaH TpaHcdep 3Hamba U TEXHOJIOTH]a,

4 IIpema mocnenmwem [Nommcy moswompuspene u3 2012. roauHe, MOJLOMPUBPENIHO Ta3aAUHCTBO y CpOuju
KOPHUCTH TIPOCEYHO 4,5 Xa 3eMJBHIITA.

® Bugern Buure: Bacubesuh 3. u npyru, OCHOBHA CTpaTeliKa ONpeaesbeha pa3Boja MoJHOIPUBPENE H
cena y Cpbuju no 2020. roqune, Exonomcku Buanmwy, Boit. 16, 6p. 2, ctp. 275-287, beorpaz, 2006.
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3) YecTo CKOHOMCKH HEONpaBaaHa ymoTpeba caBpeMeHEe MeXaHu3alldje Ha
MaJIUM TIOCENMa,

4) HemoryhHOCT 3aJ0BOJbeH-a NOTpeOa BehHMx Kymaia y TOIieay aJaeKBaTHE
KOJIMYMHE TTPOU3BO/IA,

5) Bucoka 1eHa yBolhema pa3IMYMTHX CTaHIapjia KBAJIMUTETa MPOM3BOAA HA
MaJIMM [OCenuMa, IITO je Moryhe mnpeBa3uhu momu3ameM OIIITE CBECTH U
KopHuIIhembeM MOTYRHOCTH IpyIHUX CepTUHUKAIIH]A.

[Ipoceyna BenmuuMHA TIOCENa WMa HETaTWBaH YTUIA] Ha pa3Boj POOHO-
Oep3aHCKOT MOCIOBamka, U UCTI0JhaBa Ce KPO3:

1) cmameH 0OUM MPOU3BOIILE,

2) Male KOJMYHMHE MPOU3BOa KOje Cy JOCTYITHE TPXKUIITY U

3) HeyjeAHauCH KBAJIMUTET MPOU3BOJIA.

Y  BIACHUYKO] CTPYKTYpU Y TPUMAPHOM TIOJHONPUBPEIHOM  CEKTOPY
JOMHUHHpAJy  HMHIWBUAyallHA  [OJBONIPHBpPENHA  ra3auHCTBA.  [lospompuBpenHa
Ta3MHCTBA° MOTY PETHCTPOBATH :

1) ¢usuuka nHMIAa — TOJFONPUBPEIAHUIM, 33jSIHO Ca WIAHOBUMA CBOT
MOPOJAMYHOT MOJHOIIPUBPETHOT Ta3MHCTBA,

2) mpeny3eha peructpoBaHa 3a 00aBJbAE MOJBONPUBPEIHE TPOU3BOILE,

3) 3eMJbOpaJHHUYKE 3a]IPyTe,

4) Tpemay3eTHHIM PETHCTPOBAHU 32 00aBJbabE MOJBOIPHBPEIHE ITPOH3BOIHE

5) HayyHO-UCTpa)XKHMBAYKe OpraHH3allije 3 00IacTH MOJFOIPHBPE/IC.

[Ipema mnonmanuma PemyOnuukor 3aBoja 3a cratuctuky 3a 2012. ronuny,
JIOMUHAHTHO je yuemihe NMOpOAMYHHUX MOJHONPUBPEIHUX Tra3UHCTaBa Koja ce Oase
nosbonpuBpeoM - 628.555, nmok je Opoj pErucTpoBaHUX MpPaBHUX JHIA U
Npeay3eTHUKA J1aleko Mamwu - 2.567. bpoj perucTpoBaHux 3eMJbOPAJHUUYKUX 3a/pyra
je 108, a camo TpM HaAy4YHO-HCTpa)XMBayke OpraHu3alldje pPErUCTPOBaHE Cy Kao
MOJBONPUBPETHA Ta3INHCTBA.

VY norneny paaHe aKTUBHOCTM WIAHOBA, JOMHHHPA]y Ta3IUHCTBA YHjUM
YJlaHOBMMA j€ TOJBONPHUBpPEAa HCKJbYy4UMBa JenatHocT M To ca 44%. VYwuemhe

ra3MHCTaBa YMJUM YJaHOBUMA j€ MOJbONPHUBpPENA M0/aTHA AaTHOCT u3Hocu 16,3%,

6 PerucrpoBame MOJBONPUBPETHIX Ta3IMHCTaBAa y Perucrap koju BOJM MHHHCTApCTBO HAAJIEKHO 3a
MOCJIOBE TIOJHOTNIPHBpPE/IE, je 00aBE3HO 3a CBE CYOjeKTe KOju ce 0aBe MOJHONPUBPETHOM MIPOU3BOIEHOM.

WzBop: ITonmc mossonpuspene 3a 2012. roquHy - npBH pe3ynTary, PenmyOoanyky 3aBoj 32 CTaTHCTHKY,
ctp. 7u 8, 2012.
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JIOK je HajMame ydemrhe Ta3auHCTaBa YMjU C€ WIAHOBU OaBe IMOJHOIIPUBPEIOM Kao
npeTexxHoM JenatHourhy u usHocu 8,3%.

[TosponpuBpena MMa BEIUKY BaXXHOCT 3a puBpeny CpOuje u uma sehe yuemihe
y 3amocieHocTH, kKao u 'y o0pyro nomahem mpoussoxny (BII), y onnocy Ha EVY. IIpema
nogamuma u3 2011. roz[HHe8 y CpOuju je y nosbonpuBpean o6usno anraxxosano 20,7% ox
yKyIHOT Opoja 3anocieHux, 10K je yuyeuthe nossonpuspene y BAII-y 9,1%.

[MossonpuBpenna razaunactea y EY xopucre, y npoceky, 12,6 xekrapa, mrTo je 3
IyTa BHIIE y OXHOCY Ha CPIICKH POCEK".

CrpykTypa mnosponpuBpenHe ImpousBoame y CpOuju mnpukasaHa je Ha

rpagukony op. 1.

B Opaxuue u bawTe 65,2%

m Mawraum 16,7%

W Nneage 12,3%

H Bohwauy 4,7
BuHorpaau 1,1%

I'paguron 1: Cmpykmypa nomwonpuspeore npouszgoore y Cpouju y 2011. 200unu

W3Bop: PenyOnuuku 3aBoj 3a craructuky, CratucTiuiky ronuinmak Penyonuke Cpouje 3a 2012. roauny,
ctp. 207.

On yKymHO OCTBapeHe BPEIHOCTH TOJHONPUBPEIHE Mpou3BoAme y Cpouju y
2011. romunu, 57% omHocuino ce Ha OusbHY, @ 43% Ha cTOYapCKy MPOU3BOIAKY. Y
OKBUpY OWJbHE NpOM3BOMK-€¢ HajBehu 3Hauaj] 3a CpOujy uMMa TPOU3BOAKA JKUTA,
WHIyCTpUjCKOT Omba, moBpha u Boha.

Ca mame o 2% mNoOBpILIMHE KOje ce HaBoAmapajy, CpOuja 3ay3uma mocieame

Mecto y EBpormu. Mane mnoBpmmMHE mOJ CHCTEMHMMa 3a HaBOAKABAKE, IOPEN

® MsBop: MHHHCTAapCTBO MOJBOIPHUBPELE, mymapcTBa u Bopomnpuspene P. Cpbuje (Microsoft Word
JIOKyMeHT mpey3eT: 25. 05. 2013. rogune).

W3Bop: MuHucTapcTBO MOJbONPHBpEZE, liymMapcTBa U Bopompuspene P. Cpouje, (Microsoft Word
JIOKyMeHT mpeyset: 25. 05. 2013. rogune).
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HETIOBOJHHOT YTHIIaja HA YKYITHO IMOCIIOBAEE y arpoCeKTOpy, HEMOBOJFHO YTHUY M HA
MOTyhHOCT pa3Boja poOHO-0EP3aHCKOT MMOCIOBamka U TO, TIPE CBETa YTUIAjeM Ha:

1) cmameme npuHoca,

2) cMamCHe KBAJTUTETA M YjeIHAYCHOCTH MTPOU3BO/IA U

3) mnoschame cremena pusuMka ga Moke aohu 10 HeMOryhHOCTH HCIyHbEHa
0ep3aHCKOT TEPMHHCKOT YTOBOPA yCIe ,,JIOIIE TOAUHE U CII.

Huzak HHMBO 3Hama, TEXHUYKE ONPEMJHCHOCTH W WHBECTHIM]ja, HMajy 3a

MOCIIEIUITY, IOPE CMakbeha 00MMa, U YMambehe KBAIUTETa TPOU3BO/IIHE.
1.1. KapakrepucTruke npou3Boamhe ;KUTAPULIA U HHAYCTPHjCKOT OMJ/ba

AHanm3a Tpou3BOIE JKUTApUIA M yJbapula ypaheHa je 3a mpow3BOAE KOjH
MMajy BHCOK OOMM MpPOW3BOAME, TP)KUIIHE BHILIKOBE KOjU CE€ Halaze y CI000IHOj
npoz[ajnlo U 3a MPOU3BOJIE KOjU ce Mory cranaapausoBatu. Y CpOuju mocroje Tpu
MIPOU3BOJIA U3 TPYIIE JKUTApHUIAa M HHIYCTPUjCKOT OMJba 3a KOje Cy HCITyHheHU HaBEICHH
YCIIOBH: MIICHUIA, KYKYPY3 U COja.

ITmenuna ce y cBeTy NPOU3BOAM Yy 3HAYajHOM OOMMY U IO MOCIEIHEM
M3BeIITajy AMEPHUKOT MUHHCTapcTBa osborpuspeae — (USDA), cBeTCKa IPOHM3BOIHa
y 2012. roguau u3Hocmia je 655,59 munuona toHa, nok ce y 2013. ronuamn ouekyje
npou3BoAma on 695,85 munmona toHa wiu 3a 40,26 MUIMOHA TOHA BUIIE HETO
nperxoaHe roauHe. Hajsehu mpousBohaun mienune y ceery cy: Kuna, Unaunja, CAJL,
Pycuja, dpaniycka.

[Timenuna je OCHOBHO XJIEOHO KHUTO M MPEACTaBJba JeIHY O]l Haj3HAYaJHHJUX
nosponpuBpeHuX Kyiatypa y CpOuju. Ilapureru neHa nmoJbONpHUBPEIHUX MPOU3BOIA
Hajuemthe ce u3paxasajy npeko nuenune. Cpobuja Hajeehe KOIMUMHE MILEHUIIE U3BO3H
y HE®DTA 3emspe: BUX, Makenonujy, Anbanujy, Lipny Topy. HajBumie nmenune ce
MIPOU3BOAM Y MOKpajuHu BojBoauHM.

[Ipernenom momaraka y tabenu Op. 3 MoOke ce NMPUMETUTH Ja Cy 3acejaHe
MOBPIIMHE Y TPOTEKIUX JIeCeT TOJMHA pEeJIaTUBHO CTaOWIIHE, JOK je MPHUMETHO

BapHupamC IMPUHOCA, IIPC CBCra Kao IMOCJICAuIa HEAOCTATKa CUCTCMA 3a HABOAHhaBamE,

19 ITponseomn kao cyHiokper u mehepHa pera, Hako ce NPOU3BOAE y 3HAYAJHOM OOWMY, HAmase ce y
CcI1000THOM TIPOMETY y MallUM KOJIMYWHAMa, U3 pa3Jiora IITO je Mpojiaja Hajuenhe yroBopeHa yHamnpes ca
npepahuBaunma.

" Mspop: US Department of Agriculture,
http://www.usda.gov/wps/portal/usda/usdahome?navid=AGENCY_REPORTS (moctymso: 25. 05. 2013.
rO/INHE).
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Tako Ja y ToAMHamMa ca HEJOBOJbHOM KOJIMYMHOM IaJaBHHA, JOJa3M 10 BEIUKUX
najoBa y InpuHOcHMa. [ofMHE ca HEelOBOJPHOM KOJIMYMHOM IaJaBUHA Kao HITO CY
2000/2001., 2003/2004., 2006/2007. w 2010/2011., pe3ynTupane Cy 3Ha4ajHUM
YMamkeHhEeM MPUHOCA KOjU C€ y HaBEACHUM BETETAIllMOHUM Cce30Hama Kperao of 2,3
TOHe/xa 110 3,3 ToHe/Xxa.

Ilopen ymameHMX @pUHOCA, HEraTMBaH YTHUIA] cjlabe arpoTeXHUKE WU
HE/IOCTaTKa 3aJIMBHUX CHUCTEMa HCIOJbaBa C€ M Yy HEMOTYhHOCTH IUIaHHpama o0uMa
NpOu3BOAKe AoMahuX MOJBONPHUBpPEIHUX Npeay3eha, W ¢ TUM y Be3H pHU3HMKA Ja
o0aBe3e Koje MpOM3MIa3e U3 TEPMUHCKOT TProBama IMIIEHUIIOM Ha poOHO] Oep3u Hehe
OUTH UCTTYH-CHE.

Cna® KBaJMTEeT MIIEHHWIE Y TMOMIEeNy IPOTEHHCKOT cacTaBa IPeCcTaBiba
J0/IaTHY TPEnpeKy 3a Jajbu Pa3Boj OEp3aHCKOT TProBama OBOM BPCTOM IMPOHU3BOJA.
ITorpeOHO je na ce yHampeau arpoTeXHUKa y Tajemy MIIEeHHIE M TO IyTeM IIupe
yrnorpebe 3aJuBHUX CUCTEMa, MOOOJbIIaka IMPHUXpaHE YyceBa, yBohemwa ,,XJIEOHUX
COpPTU™ MIICHUIE ca BUCOKHM cajpXajeM NpoTerHa u ci. HaBenennm mepama Ou ce
MO3UTHBHO YTHUIAJIO Ha pa3Boj Oep3aHCKOT TProBama IMIICHWIIOM Kpo3 TmoBehame
o0uMa MpOU3BONE, MOAM3akE KBAJUTETa U CMamema pU3MKa O]l HoadaluBama
IIpUHOCA.

[Timenuiom ce Tpryje y BeIMKOM oOMMY Ha BehnHM poOHHMX Oep3u y CBETY Kao
u Ha [IponykTtHo) 6ep3u HoBu Cag.

Kykypy3 je 1o 3acejaHuM NOBpIIMHAMA Haj3acTyMJbEHU]jA U TOpe]l MIICHUIE 1
Haj3HauyajHUja nosbonpuBpenHa Kynrypa. Knumarcku ycnosu y CpOuju Kao M KBaJIUTET
3emubHIlTa oMoryhaBajy OfJIM4He YCJIOBE 3a rajeme Kykypysa. Kykypys ce Hajuemrhe
KOPHCTH 32 CTOYHY, a Y Mamkh0] MEPH 3a JbYICKY UCXpaHy (KyKypy3 mehepail, KyKypy3HO
OpamHo u ci.). Hajsume ce mpousBoau y mnokpajunu Bojsoaunu. CpOuja u3Bo3M
3HauajHe KOJMYMHE KYKypy3a U To HajBulle y PymyHuj y,12 BUX, Urtanujy, Makenonujy.

[Ipema mnomanuma MuHUCTapCcTBA MOJHOIPUBPENE CA}IB, MPOU3BO/IEHa
KyKypy3a y 2012. ronuHu y cBeTy n3HOCHIA je 855,71 muimon ToHa, ok ce 'y 2013.
TOJIMHHU, TIpeMa HCTOM H3BOpY, ouekyje 962,58 muimoHa TOHa, IITO MpPEICTaBIJba

nosehame ox 12,48%.

12 Behnua n3B03a CpricKOr KyKypysa ce 00aBjba MPEKO PyMyHCKHX Iyka Ha LIpHOM MOpy, Tako aa ce
M3BO3 KyKypy3a KiBIKH Ha PymyHujy. ¥V BenmmkoMm Opojy ciaydajeBa PymyHHja HHje 3eMIpa YBO3HUK, Beh
caMo TPaH3UTHA 3eMJba.

3 Mzsop: US Department for Agriculture,
http://www.usda.gov/wps/portal/usda/usdahome?navid=AGENCY_REPORTS (moctymso: 25. 05. 2013.
rO/INHE).
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N3 monmaraka y Tabenmu 4 MoXke ce KOHCTATOBaTH Ja Cy 3acejaHe IMOBPIIMHE
cTabuIHE U J1a je pa3iMKa y YKYIHO] KOJWYMHHM IMPOU3BENCHOr KyKypy3a Mocienuia
HE/IOBOJbHE KONMYMHE NajaBuHa. Hemocrarak 3aquMBHUX CHUCTEMa YCJIOBHO je Ja Cy
NPUHOCK OWJIM HHUCKU Yy CYIIHMM TroauHama kao y ciyuajy 2001/2002., 2003/2004.,
2006/2007. u 2010/2011. romuse.

Kao u xox npousBojme MIlIEHUIE, U KO KyKypy3a HOpea YMambeHUX MPUHOCA
HEeraTHBaH YTHIIA] clla0e arpOTEXHUKE M HEAOCTaTKa 3aJMBHHUX CHCTEMa Ce Oriiea U y
HEeMOTYhHOCTH TUTaHHpama 00UMa IPOU3BOIKE ToMahuX MOJLOIPUBPEIHUX TIpeny3eha
U C TUM Yy BE3M MOBHILIEHOI pU3MKA OJf HEUCHYHEHma o0aBe3a Koje MpOoH3UIa3e U3
TEPMHUHCKOT TProBama Ha pOOHO] Oep3H.

VYBohewe cuctema 3a HaBOMABAKE y IIUPY NMpUMEHY Ouiio Ou ox moceGHOor
3HauYaja 3a Jajbl pa3Boj poOHO-Oep3aHCKOT TproBama KyKypy3oM. Ha oBaj HaunH Ou ce
nopes nosehama MpUHOCA U KBAJIUTETA, YTUIATO U HAa CUTYPHOCT Y TOTIIEAY BHCHHE
MIPUHOCA, LITO j& O]l CYIITUHCKE BaXKHOCTH KOJ TProBamba TEPMUHCKUM YTOBOPUMA KOJ
KOjHMX TIOJBOIIPUBPEIHO Tipeay3ehe mpoiaje mpon3Bo1 yHANpeI, 0K j€ joIT Ha TOJbY.

Kykypy3om ce Tpryje y Benukom ooumMy Ha BehuHu poOHHX Oep3H Y CBETY Kao H
Ha [IponykTtHoj 6ep3u HoBu Can.

Coja crnaja y HajBaKHHUje yJbapHlle, ¢ 003UPOM Ja CaJp’KU CBE €CEHIIMjaTHe
AMHHOKHMCEIIMHE, TaKO JIa C€ MOXKe KOPUCTHUTH Kao 3aMeHa Mecy. Y JbYIACKO] UCXPaHU
KOPHUCTH C€ 3PHO, €THOJIUpaHEe KIWIIE U COJUHO YJbe, JOK j€ COjUHa cauMa OCHOBHH
cacTojak KOHLIEHTPOBAHUX CTOYHMX XpaHuBa. Hajsehu mpomssohaum coje cy: CA/,
bpaswui, Aprentuna, Kuna, Unnuja.

[Ipema momammma MuUHHCTApCTBA  MOJHOIIPUBPEIE CAJT™, MPOTHO3a
npou3Bomke coje y 2013/2014. roguan uzHocu 285,5 MWIHOH TOHA, IITO je ToBehame
o 6% y OHOCY Ha KOJMUYMHY Koja je mpousBeaeHa y 2012/2013. roqunu.

Coja je y CpOuju mouena ja ce raju MOYETKOM JBaIECETOT Beka'>, JIOK ce ca
WHTCH3WBHHUJOM TPOM3BOIBOM ITOYHEHE CEIaMIECeTHX TOAWHA [[BAJIECETOT BeEKa
yBol)eleM HOBHX COPTH M NMPHUMEHOM WHTECH3HMBHHjE arpoTexHuke. [IpoceyHn mpuHOC
coje 'y Cpbuju je mnpubIMIKHO Ha HHUBOY €BpOICKOT Tmpoceka. Hajsehu ob6um

MIPOU3BOAE COoje je y mokpajunu BojBonuuu. CojuHO yJbe ce y 3Ha4ajHUM KOJTMYnHaAMa

Y Ussop: Agweb, http://www.agweb.com/article/wasde_soybean_yields_forecast_at_44.5_bu._per_acre/
(moctymHo: 25. 05. 2013. roqune).

> Bugeru Bume: Braxosuh b., TpkummrTe arponHAYCTPHjCKUX MPOon3Bosa, IlossonpuBpentu pakynrerT -
Hosu Can, Hosu Cag, 2010, ctp. 153-167.
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n3Bo3u u3 Cpbuje, Hajpuie y: Ayctpujy, CrnoBennjy, Mahapcky, byrapcky u [IEDTA
3eMJbe.

W3 momaraka w3 Tabene Op. 5, KoHCTaryje ce Aa Cy 3acejaHe MOBPIIKUHE
crabmnne (ca wm3ysetkom 2001/2002. roamHe Kaja je 3acejaHa 3HAYAjHO Mamba
MOBPIIMHA) M Jla j€ pas3idKa Yy YKYIMHO] NPOU3BEACHO] KOJIMYMHH IOCISAUIA
HE/IOBOJbHE KOJIMYHMHE MMajJaBUHA. Henocrarak 3ajMBHHX CHCTEMa YCIOBHO je Ja Cy Y
CYIIHMM TofuHama kao mro cy oune 2000/2001., 2003/2004. u 2007/2008., npuHocu
OWJIN HUCKHU.

Kao m y ciywajy mpousBoIme IMIICHUIE W KYKypy3a, MOpel YMamCeHUX
MPUHOCA, HETATUBaH YTHIIA] CJIa0e arpOTeXHUKE M MaJMX MMOBPIIMHA KOje CE 3aJIMBajy,
orena ce Wy HeMoryhHocTH IulaHMpama oOMMa TNpOM3BOAKE JoMahmx
MOJBONPUBPEIHUX mpeny3eha m pH3MKa Be3aHOr 3a HCIOPYKY poOe IO OCHOBY
TEPMHUHCKOT TProBama.

VYBohewe cucTeMa 3a HaBOAWABAKC y IIUPY NMPUMEHY OWIIO OM Of 3Havaja 3a
YCTIOCTaBJbamha pOOHO-0EP3aHCKOT TProBamka COjOM.

CojuHMM 3pHOM M COJUHOM CadyMOM C€ Tpryje y BelukoM oOumy Ha BehuHH
poOHux Oep3u y cBeTy kKao u Ha [IpoayktHoj 6ep3u Hou Caa. CTanaapam KBajauTeTa
JKMTApHUIA U yJbapHUlla Cy OJ1 TOCeOHOT 3Hauaja 3a yCIocTaBjbambe POOHO-0ep3aHCKOT
TProBama OBUM MOJHOTIPUBPEIHUM Mpou3BoarMa. Jla Ou ce )uTapuiaMma u yjbapuiama
MOTIJIO TProBaTu Ha PoOHOj OEp3U HEOMXOHO je Ja MOCTOje CTaHIapAu KBAIUTETa KOJU
3a/0BOJbaBajy moTpede kymana. Kymanm Ha poOHOj Oep3u Kymyje MpousBof 0e3
MOTyhHOCTH yBHZa y caM MPOU3BOJ, TaKO Ja j€ HEOMXOJHO Ja CTaHaapau Oymay
KOHIIMTIIMPAHH A ,,33JI0BOJbE MOTpede™ Kymama, a ca Apyre CTpaHe Mopa ce BOAHWTHU
padyHa Jia CKJIaJMIlIHAa UHAYCTpHja uMa MOTYhHOCTH J1a Kiacu(uKyje MpOU3BOJ] MpeMa
3aJlaTUM CTaHAapANMa, Kao U J1a TIOCTOje He3aBUCHE cepTudUKalnoHe Kyhe koje Mory
y CIIy4ajy criopa OpSIUTH KBAJUTET MPOU3BO/IA.

Cranmapan KBanuTeTa 3a kuTapuile u yipapure y CpOuju 6azupanHu Cy Ha
JYC crampgapnuma cTtapuM BHIIE Ol YETHPH HGHGHI/IleG. N3paxena je morpeba 3a
JIOHOIICHEM CaBPEMEHUX MPABHIIHUKA O KBAJUTETY, HAPOUUTO 32 MIIEHUILY, C 003UpOM
Jla ce cajia KBAJMTET MIICHUIIE OIeHkhYje MPETEKHO mpeMa PU3NIKUM 0COOMHAMa U He

yaa3u ce y caJpraj U cacTaB MPOTEMHA Ha HAYMH KOJU je yoouuajeH y EV.

1 . .
6 I/I3y3eTa1< YWHEC CTaHIapJaW KBAJIWTETA 3a XUTApULC W YyJbapHIE KOJ€ CE€ CKIAJIUIITE Yy JaBHUM
CKJIaAWIITMA 3a MMOJbOIPUBPEAHE IPOU3BOAC II€ CY MPOIMUCAHU CaBPEMEHU CTAHAAPAN KBAJIUTETA.
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Y oxBupy MUHHCTApCTBa TMOJBONIPHBPENE NIYMApCTBA W BOIOTPHUBPEIC
Penryonuke Cpbuje 2009. ronrHe MOKyIIano ce ca ycBajamkbeM MPaBUITHUKA O KBATHTETY
KUTApUlla U yJbapulla, Koju O 3aMeHHO 3acrapene craHmapae Oasmpane Ha JYC
kBasuTeTy. Hacrojame je Ouio 1a ce yBeay HOBH CTaHIap/u, KOju Ou OWiM y CKIagy ca
yoOnYajeHnM 3axTeBHMMa CBETCKOT TPIKHUINTA, a KOju ce Oa3upajy Ha oapehuBamy
MpOTeHHCKOT cacraBa mmieHune. On yckiahuBama cTaHzapjga KBajHTETa y OBOj
00JIaCTH OAYCTaJIO Ce M3 pa3jiora IITO jeé CaMO HEKOJIMKO CKIAJUIITa UMAJI0 ONpeMy
Koja Ou omoryhmiia pa3BpcraBame JKATapulla Ha OBaKaB HauWH. YMECTO IIAHHPAHOT,
ycBojeH je IIpaBMIHMK O KBAaJUTETy MOJHONPUBPEIHUX MPOHM3BOAA KOjU CE MOTY
CKJIaMIITHTH y jABHUM CKJIAMIITHMA’ , KOji OCTaBJba MOI'YhHOCT KIacH(pHKOBaEba 10
JYC crangapay y okBupy Tpehe kiace mpou3Boaa, M KOJUM C€ YBOIW TpBa M JIpyra
KJ1aca rmpemMa caJipikajy mpoTerHa.

VYTHiaj koju OM HOBH CaBpEMEHH CTaHIApJy KBaJUTETa MMalu Ha noBehame
KBaJIUTETa )KUTAPHUIIA U YJbapHIIA, Ka0 U MPEIOPYKE 3a Mepe JIPIKaBHE MOJUTUKE Y OBOM
CETMEHTY, JIeTalbHU]je cy oOpaljeHe y Jmeny Tpu OBOra paja, y OKBHPY Tauke ,,3Hauaj

pOOHUX XapTHja O BPEAHOCTH 3a TProBame Ha pOOHUM Oep3ama‘.

" Bunern Bume: [IpaBUTHHK O KBAIHTETY TOJHONPHBPEIHHEX MPOM3BOIA KOjH C& MOTY CKJIAIMIITHTH Y
jaBHuM cknagumTuMma (Ciryx0enn racHuk P. Cpouje 6p. 37/2010).
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Tabena 3: bunanc nuwenuye y Cpouju y nepuooy 2000-2012. cooune, ekonomcka 2oouna jyn mexkyhe - jyn napeone 200umne

Jen. 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Kareropuja
Mmepe /01 102 /03 104 /05 /06 107 /08 /09 /110 /11 112

IoxmeBena noOBpIIMHA 000ha | 651 | 691 | 694 | 600 | 637 | 564 | 622 | 619 | 488 | 566 | 489 493

Tpumoc tha | 30 | 37 | 32 | 23 | 43 | 36 | 33 | 35 | 43 | 37 | 33 | 42

YKynHoO pacnoJiokuBe

000t | 2227|2733 |2.641 | 1.881 | 2.875 | 2.554 | 2.438 | 2.587 | 2.456 | 2.624 | 2.205 | 2.291
KOJHUYHHE

YkynHa 1omaha norpoumma 000t |1.921 2014|1991 |1.732|2.169 | 1.849 | 1.722 | 1.720 | 1.534 | 1.602 | 1.418 | 1.461

Kpajme 3annxe 000t 200 | 394 | 400 99 530 | 374 | 410 | 327 | 482 | 542 | 186 240
H3Bo3 000 t 106 | 325 | 250 50 176 | 331 | 306 | 540 | 440 | 480 | 601 590
YKynHa moTpouma 000 t 2.227 | 2.733 | 2.641 | 1.881 | 2.875 | 2.554 | 2.438 | 2.587 | 2.456 | 2.624 | 2.205 | 2.291

HW3Bop: MUHKICTapCTBO MOJBONPHUBpEE, ITyMapcTBa u Boponpuspene P. Cp6uje, http://www.mpt.gov.rs/documents/list/128/psenica.html, (mpeyzero: 1. 2. 2013.
TO/IMHE).


http://www.mpt.gov.rs/documents/list/128/psenica.html
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Tabena 4: bunanc kykypysa y Cpouju y nepuody 2000-2012. 2o0une, exonomcka 200una cenmembap mexyhe - okmobap HapeoHe 200uHe

Kareropuja Jen. 2000/ | 2001/ | 2002/ | 2003/ | 2004/ | 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2009/1 | 2010/ | 2011/
mepe 01 02 03 04 05 06 07 08 09 0 11 12

3acejana/
noxmesena | 000ha | 1.203 | 1.217 | 1.196 | 1.200 | 1.202 | 1.220 | 1.170 | 1.200 | 1.277 | 1.210 | 1.230 | 1.258

MOBPIIMHA

Tpmoc tha | 24 | 49 | 47 | 32 | 55 | 58 | 51 | 33 | 48 | 53 | 58 5,1

YkynHo
PacIoyIoKuB

€ KOJIMYHHe 000t 3.271 | 6.087 | 6.371 | 4619 | 6.702 | 7.791 | 7.048 | 5.257 | 6.507 | 6.935 | 8.295 8.336

YkynHa
aomaha 000t 3.178 | 5204 | 5.199 | 4400 | 5324 | 5433 | 4836 | 4594 | 4477 | 4485 | 4.445 | 4.486
NOTPOLIHA
Kpajme

000t 80 750 770 101 714 | 1.031 | 1.295 373 519 1.100 1.850 1.470
3aJuxe
H3B03 000 t 13 133 402 118 664 | 1.327 917 290 1511 | 1.350 | 2.000 2.380
YkynHa
NMOTPOIHA 000t 3,271 | 6.087 | 6.371 | 4619 | 6,702 | 7.791 | 7.048 | 5.257 | 6.507 | 6.935 | 8.295 8.336

HW3Bop: MuHICTapCTBO MOJBONPUBPELIE, ITyMapcTBa u Bomonpuspene P. Cp6wuje, http://www.mpt.gov.rs/documents/list/129/kukuruz.html, (mpeysero: 1. 2.
2013. romune).


http://www.mpt.gov.rs/documents/list/129/kukuruz.html
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Tabena 5: bunanc coje y Cpouju y nepuody 2000-2012. 2ooune, exonomcka 2coouna cenmembap mexyhe - okmobap napeone cooune

Kareropuia Jex. | 2000/ | 2001/ | 2002/ | 2003/ | 2004/ | 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ | 2011/
pul mepe 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12

3acejana/lloxme | 000
163 97 119 145 123 131 157 165 144 144 170 165

BeHA MOBPLIHHA ha

Tpunoc t/ha 1,20 2,30 2,49 1,74 2,61 2,88 3,08 1,94 2,47 2,42 3,18 | 2,67

Mpoussoma 000t | 195 | 223 | 296 | 252 | 321 | 377 | 483 | 320 | 355 | 349 | 541 | 441

Io4eTHe 3aJHXe 000 t 74 14 67 103 25 27 110 138 156 74 9 55
Jdomaha

000 t 195 223 296 252 321 377 483 320 355 349 541 441
MPOU3BOIIHA
VBo3 000 t 8 13 1 0 0 13 10 1 36 51 14 10
YkynHo
pacnoyioKuBe 000 t 277 250 364 355 346 417 603 459 547 474 564 506
KOJIMYMHE

YkynHo

ooot | 277 250 64 55 46 417 603 59 547 474 564 506
NOTPOLIA

W3Bop: MuHKCTapCTBO MOJBOIPUBPEIE, ITyMapcTBa u Bomonpuspene P. Cp6wuje, http://ww.mpt.gov.rs/documents/list/130/soja.html, (mpeyzero: 1. 2. 2013.
TO/IMHE).


http://www.mpt.gov.rs/documents/list/130/soja.html

YCI0BH CKIAAMIITEHA KUTAPUIA W Y/bapula Cy 3HA4YajHU 3a YCIOCTaBIJbamE
pOOHO-OEp3aHCKOT TProBamka OBHMM IPOM3BOAMMA, C OO3MPOM Ja C€ MPOM3BOA KOJjU je
npeaMer Oep3aHCKe TPrOBHHE MOpa YCKJIAIUIITHTH M YyBaTH TyXH BPEMEHCKH MEPHOI. 3a
OllecHy MOTYhHOCTHM Jajker pa3Boja poOHO-OEp3aHCKOr IMOCIOBamka HEOMXOJHO je
aHAJIM3UPATH YCIIOBE CKIIAUINTEHha XKUTapHIla U yibapuna y Cpouju.

C 003upoM Ha 3Hauaj CKJIAJHINTHUX KalaluTeTa W OlpeMe 3a IPHUjeM >KUTapuia u
yJbapuiia y tabemama Op. 6 m 7 Cy aHaNM3UpAaHU CKIQJWIIHU KalalWTEeTd U Olpema y
CKJIaJUINTUMAa HAMEHEHUM 3a CKIAJUINTEH¢ OBE BpcTe npousBona. HakoHn Tora nara je
MPOIICHAa TPOINKOBAa 3a Ha0aBKy onpeme Koja Ou omoryhuiia pa3BpcTaBame >KUTapula U
yJbapHuila mpema 3axTeBuMa EY U CBeTCKOT TpIKHUIITA.

: ; 18
Tabena 6p. 6: Pacnonodxcusu ck1aouwHy Kanayumemu no Kame2opujama cKaaouwma: y

Cpouju
Kanauurer cknaaumra 'y VKYITHO PaciookKUBH VYKyITHO pacIoiokKUBH
TOHama CKJIaJIUIIHU KanamnuTeT y CKJIaJAuITHMa
KanamuTeT Y KaTeropuju y nmpeMa Kareropujama
TOHama (KyMynaTuBHO) y TOHama

ITpexo 50.000 554.000 554.000

40.000 — 50.000 407.130 961.130

30.000 —40.000 360.500 1.321.630
20.000 — 30.000 619.575 2.668.365
10.000 —20.000 304.640 2.972.905

ITogaum y Tabemu Op. 6, mokaszyjy na y CpOuju mocroju 10BOJbAH CKIIAJUIIHU
KaraiuTeT 32 CKIAUIITEHEe )KUTApUIla U yJbapulla.

[Iponiene y tabenu Op. 7 oOyxBarajy Hemoctajyhy ompemy koja Ou omoryhuna
CKITAUINTEHEe M YTBphUBame KBaJWTETa MPOW3BOJA HA OCHOBY OMNIITHUX CTaHIApAa 3a OBY
Ipymy TMOJBONPUBPEIHUX IMpOM3BoJa, mpema mpakcu y EVY, a 1o cy mpe cBera: ycumHu
KOIIIEBH, IMPOIECHA ONpeMa - CHJIOCHE YUCTHOHE, CHIIOCHH TEPMOMETPH, MHCTPYMEHTH 3a
onpehuBame canpikaja MpoOTEMHA U anapary 3a oapehuBame Opoja magama.

3a Kankynamujy moTpebHux cpeacraBa kopuirhene cy cienehe nene smadoparopujcke

1 IIOTOHCKE OIIPEMCE:

18
Honaun Cy 3aCHOBAaHU HAa UCTPAKMBakbHMa ayTopa.
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1)

YCUITHH KOII ca KHII MIaT(OopMOM, 3allITUTHOM PELIETKOM M TpaHCHOpTepumMa —

100.000 eBpa,

2) cymapa 3a 3pHacte kyatype — 170.000 eBpa,

3) cuiochHu acriuparepu ca nparehom ompemom — 40.000 eBpa,

4)  cunocuu Tepmomerpu — 4.000 eBpa,

5) HWT amamuzarop 3a mpoTeHMHe, ca KamuOpamujama u ymHOkaBamem - 40.000
eBpa u

6)  ypehaj 3a onpehuBame Opoja magama ca gsaboparopujckom MarHOM - 3.000 eBpa.

Y tabenu Op. 7 mpuKazaHa Cy YyKyIlHA CpEICTBAa HEOMXOIHA Ja C€ CKJIAJUIIHU

kanauurety y CpOuju 10Bely Ha ONTUMAJIaH HUBOY y HOIVIELy TEXHUUYKE U J1a0opaTopHjcKe

OIPEMJBCHOCTH.

Tabena op. 719, Cpeocmsa koja je nompedno ynoxicumu 0a o6u CKIAOUWHY Kanayumemu y

Cpouju 6unu 0ogedeHu Ha HUBO ONMUMATIHE MeXHUYKe U 1A00pamopujcke onpemeHoCcmu

Kareropuje
[Toroncka ) VYkynHo norpebHa
CKJIaquuITa JlaGoparopujcka VYKynHO
orpema y yrarama
npeMa ompeMa y €eBpuMa A+tby
eBpHUMa KyMYJIaTUBHO Y
KanaiuTeTy y (b) eBpruMa
(A) eBpHMa
TOHaMa
npeko 50.000 178.300 337.152 515.452 515.452
40.000 - 50.000 524.700 369.152 893.852 1.409.304
30.000 - 40.000 1.435.250 527.360 1.962.610 3.371.914
20.000 - 30.000 2.757.700 1.265.664 4.023.364 7.395.278
10.000 - 20.000 6.938.600 2.171.648 9.110.248 16.505.526
ucrion 10.000 10.063.296 2.098.176 12.161.472 28.666.998

Henocranu Yy norjieny ycjioBa CKIIQIUIITCHA KUTapulla U yJbapulia, KOjI/I HETaTHUBHO

yTU4y Ha MOTYhHOCT pa3Boja poOHO-Oep3aHCKOT mocioBama y CpOuju, MOTY c€ CBPCTaTH y

cnenehe xareropuje:

HCOOBOJbHA OIMPEMJBCHOCT CKIAAWINHUX KallaluTeTa, Yy IMOIJIeay OIpEME KOja

oMoryhasa kiacuuKalujy U 4yBame MoJbOIPUBPETHUX MTPOU3BOAA U

19
Hoz{aun Cy 3aCHOBAaHU Ha UCTPAXKHBabMa ayTopa.
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e HEpaBHOMEpPaH pacrlope] CKIAJAWIIHMX Kamanurera, Tako na y LleHTpanHoj

Cp0Ouju moCTOjM HEIOCTAaTaK CKIIAIUIITHUX KalalluTeTa.

1.2. Kapakrepuctuke npoussoame soha u nospha

Bohem u moBphem ce y mamom oOumMmy Tpryje Ha poOHUM Oep3ama, Mpe CBera ycJen
Telukoha npu cTa”aapau3anuju npoussoaa. OBe Tenkohe npousuiiase u3 NOCTojamba BEITUKOT
Opoja copTH, Ka0 M TEXHOJIOIIKE CIOKEHOCTH UyBarba OBHX MPOU3BONA Y AY)KEM IEPHOLY.
Ananm3a nmpous3BoJmke Boha u moBpha ypalena je 3a mpousBoje Koju UMajy ,,lIOTEHIHjar" 3a
Oep3aHCKy TProBUHYy IITO YKJbydyje: JOBOJbaH OOMM MPOU3BOAEKE, MOTYhHOCT
YCKJIAUIITeHa Y Iy>)KEM BPEMEHCKOM Mepuoay 0e3 ryOuTKa KBaJIUTETa, 3HAYajHE TPIKUIIHE
BHUIIKOBE KOjU C€ Hama3e y CIO0O0AHO] TpOJaju M 3a MPOHW3BOJAE KOJjU C€ MOTyY
crangapam3oBard. Y CpOuju mocroje Tpu mnpousBoma u3 rpyme Boha u mospha koju
3aJJ0BOJbABA]y HAaBEICHE YCIIOBE: MaJMHA, jaOyKa U KPOMITHD.

Y nmocneamux JeceTaKk TOJWHA MOTY C€ MNPUMETUTH IO3UTUBHU TPEHIOBU Y
MPOU3BOJIbU U M3BO3Y Boha. Hu y jenHOM cekTopy HHUje ce JOILIO A0 3Ha4ajHUX pe3ynaTraTra
Ka0 y CEKTOpy Npou3Boime Boha. Bemukn Hampenak je MOCTHTHYT M Yy TMPOU3BOIHBH U Y
W3BO3Y, U TO KOJI TOTOBO CBUX BpcTa Boha. Takole je moaurHyT HUBO KOHKYPEHTHOCTH jep Cy
HOBU 3acaJii YIJIaBHOM 3aCHOBAHHM HAa HOBUM TeXHosorujama. Pasmore 3a moBehame n3B03a
6u Tpebaso, mpe cBera, TPAXHUTU y: IEHOBHO] KOHKYPEHTHOCTH yCJeJ HUCKUX IIeHa paja,
MOBOJFHIM TPTOBHHCKHM DPEKHUMHMA, TEHEPAaTHOM TPEHAY HEJOCTaTKa TOjeIHHUX BpPCTA
Boha Ha €BPONCKOM TPXKWIITY, YHarpelemy NMpOU3BOIHE KPO3 NMPHUMEHY HOBUX COPTH U
TEXHOJIOTHja W CJd. Joml yBeK MOCTOjU 3HAYajaH HEAOCTaTaK MpEepajHUX KamaluTera y
CEKTOPY KOju OM JJ0JJaTHO MOJIUTa0 BPEAHOCT U3B03A.

[Tokymmaju na ce HampaBe 3HA4YajHUJU MMOMallK Y TIPOM3BO/IbY U MPOoAaju oBpha HHUCY
nany 3HavyajHe pesynrate. [lopen TeopeTckux KoMmapaTMBHHUX IpenHocTd koje CpOuja uma
(Tpagunuja, TPUPOJHU YCIOBH, TMOJIOKA], TPTOBHHCKH YTOBOpH, II€HA pajJHE CHAre u CIL.),
CpOuja mpakTUYHO HE yCIIeBa Jla HCKOPUCTH OBE MPEIHOCTU U Y CEKTOpY MoBpha pe3ynTraru
M30CTajy, HAPOYUTO y OJIHOCY Ha KOHKYpPEHIIM]y W Yy OJHOCY Ha cekTop Boha. Bmucoka
[IapUHCKa 3aIITHTa, BEJIMKU OpOj Ta3IMHCTaBa KOja MPOU3BO/IE 3a CONICTBEHE MOTpebde, KpaTak
TPKUIIHY JIaHAIl KOju Hajuernhe 3aBpilaBa Ha JIOKATHUM IHjaliama, HEeMoIITOBAKE YTOBOPA,
HU3aK HUBO 3Hama 0 HOBUM TEXHOJOTHjaMa U Malld WHBECTHIIMOHU MOTEHIIUjal YTHIIATU CY

Jla TPEHJIOBU Y CEKTOpY MOBpCTapcTBa HUCY MOBOJbHU. HapaBHO, 0BO je reHepain3oBaH
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3aKJbYYaK yCJed BEJIUKOTr Opoja pa3audyuTHX BpcTa moBpha. MelhyTuM, U3BECHO je J1a CEeKTOp
nmoBpha Tek oueKkyjy 3HauajHe pedopme.

Manuna y Cpbuju uma Tpaaulyjy rajema Koja je AyKa ofl jeTHOT BeKa U MPeACcTaBba
Haj3HAYajHHU]y BpCTY jaromuyactor Boha. CpOuja Oenexu mpruHOCE MaauHE KOJU Cy BUIIH O]
€BPOIICKOT Mpoceka. Y cBeTy HajBehy mpousBoamy octBapyjy: Pycuja, CAJl, Yune, Kuna,
Cpb6uja u ITosbcka. CBercka npousBoama Mmamae y 2011/2012. romuan uznocuna je 385.000
ToHa®. CpGuja m3Bo3u 85% - 90% YKYIHOT Poja.

PoGHa mpousBonma MajdnHE NMOYHMIbE Hocie [Ipyror cBeTckor para M 10 IMOJIOBHHE
CellaMIeCeT X TOMHA BAIECETOr BEKa OBA IPOM3BOMIHA j& MMalla eKCTCH3UBAH KapaKTep-.
CpenuHOM cenamjieceTHX TOAMHA JIBAJIECETOr BEKa YyCIlie[ BUCOKE TPaXHmhe Ha CBETCKOM
TPXKUIITY MHTEH3WBHpPA CE TPOM3BOAKA Kpo3: yBoleme HOBUX COpTH, yHampeheme mepa
3al0ITHTE yceBa M WHTECH3MBHpAamE JPYTHX Mepa arporexHuke. Hajsume ce raju y
Hentpannoj Cpbuju. KapakTepuctuka MaiuHe je Ja MOJAHOCH 3eMJbUIITA JIOIIET KBATUTETa U
na A00po ycreBa Ha 3eMJBMIITHMA KOja KMMajy TOBHILIEH cajpikaj rokha. ManuHa u3
Cpbuje, HapouHTO Cca ToApyUYHja ApHba, MPEICTaBIbA JeHY Ol HAjKBAIUTETHUJUX Y CBETY. Y
CpOuju nmomuHupa copra ManuHe Buiamer koja MMa M3BaHpEJaH KBAJIMUTET, alld CE MOXKE
KOPUCTUTH CaMoO y 3aMpP3HYTOM CTamy 300T OCETJHUBOT ILJIOJa U KPaTKOT BeKa Tpajama. Y
CBETY Ce€ y 3HayajHO] MEpH Taje copTe Koje Cy MOTOJHE 3a CBeXY ynoTpeOy U Ha Taj HAYUH
npou3Bohaun ocTBapyjy Behy J00UT, ¢ 003UPOM Jla CBEXa MaJIMHA MMa M 10 HEKOJHUKO IMyTa
BUIIY IIEHY O]l 3aMpP3HYTE.

IIpernenom Tabene Op. 8 Moxe ce 3aKJbyYUTH Jia Cy MOBPIIMHE MOA MalUHOM Y
Cpbuju Bpno crabuine u usHoce oko 15.000 xexrapa. [IpuHOocu cy Takohe cTaOWIHU U TO
IIpe CBera M3 pasjiora IITO MaJMHA Ca3peBa y PaHO JIETO, TAKO Jia je OMACHOCT O HEeJ0CTaTKa
Biare Mama. [Ipon3Bo/mha Kao U KBaJUTET MAaJIMHE MOXKe OMTH yMamheH yCIen Tpaja.

VY uuspy cTBapama HpedyclioBa 3a YCIOCTaBJbalbe OEp3aHCKOr TProBamka MAJIHMHOM,
noTpeOHO je YHamnpeAWTH MPOU3BOAHU Tpolec, Ipe CBera MoBehameM 3acTyIJbeHOCTH
CHCTeMa 3a HABOHABAKE M YBECTH y IIHPY yIMOTPeOy MPOTUBTPATHE MPEKE.

U nopen yector nomumama MalliHE Kao ,,0ep3aHcKe pode*, OBUM ITPOU3BOIOM CE HE
Tpryje Ha pa3BUjeHUM pOoOHUM Oep3ama y cBeTy, kao HH Ha [IponyktHoj 6ep3u Hosu Cag.

JaGyka je mo moBpIIMHHU Ha KOjOj Ce raju Haj3acTylJbeHHja BohHa Bpcta y EBpormu.

Hajsehu nmpomsBohaum jabyke y cBety cy: Kuna ca oko 40% cBercke mpousBoname, CAJl,

? M3sop: Food and Agricultural Organization - Statistical office,

www.faostat.fao.org/site/339/default.aspx (mocrymno: 22.09.2013. rogune).

! Bugern Bume: Braxosuh B., TpkumTe arponHIyCTpHjCKUX pou3Boaa, IlossonpuBpennn daxynter - HoBu
Can, HoBu Cap, 2010., ctp. 355-356.
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Hpan, Typcka u Pycuja. YkymHa npousBogma y cBety uzHocwia je y 2011/2012. rogunu
75.484.671 Tona®. Y Cpbuju ce raju Benuku Opoj copara, Tjie JOMUHUpPa copTa Ajaapen Koja
je Huckor kBanureTa. Kapakrepucruka npousBonme jadyka y CpOuju je 1a v mopea CoIUIHOT
MpUHOCa To cTabiy mpuKa3aHor y Tabenu Op. 9, yKylaH MPUHOC IO XEKTapy je HU3aK U3
paszimora mTo ce jaOyka y 3HauyajHOM OOMMY raju Ha EKCTEH3MBaH HAYMH Ca BHCOKUM
cTabimMMa y 3acaay U MaluM Opojem cTtabana mo xekrapy. KBanuter jaOyke je yecto HU3aK
ycien HeNoCTaTka CHCTeMa 3a HaBOIbaBambe, MPOTHBIPATHUX Mpexa, CHUCTeMa
npuxpamuBama Bohaka KOjU C€ 3aCHMBAa Ha MPETXOJHO] aHAIM3U 3€MJBUIITA U CHUCTEMa
MIPUMEHE MEeCTHUIIH/IA KOjH Ce 3aCHMBA Ha MPOTHO3U KpPeTama OUJbHUX OOJIECTH.

[ToTpebHO je yHampeauTH MPOU3BOAHH MpOIEC Yy rajemy jabyke M To moBehamem
3aCTYIJBCHOCTH CHCTEMa 3a HaBOJAABamke, YBOHECHEM HOBUX COPTH, YBOhEHmEM y IIHpY
yrnoTpedy NPOTUBIPAJHUX MpPEkKa, Ka0 W KOpHIINEHEM OIpeMe 3a IMPOTHO3y HIMpeHha
OWJBHHUX OOJNECTH U CIL.

JabykoM ce Tpryje Ha HEKOJIMKO MamUX JIOKAIHUX poOHUX Oep3u y JyxHO] Amepury,
OBHM TIPOHM3BOZOM C€ HE TPryje Ha pa3BHjeHUM pPOOHHMM Oep3ama, kao HU Ha IIpomayKTHOj
6ep3u Hosu Can.

Kpomnup mnpencrasiba jeqan o Haj3HaYajHUJUX MOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOAA, KOJH
[0 3Hayajy y JbYACKO] MCXPaHH 3ay3MMa YeTBPTO MECTO IOCie MIIeHMIE, KyKypy3a U
nupunya. llopex Jbyacke HCXpaHe KOPUCTH c€ 3a ToTpede XeMHJCKe WHIYCTpHje
(mpousBoama ckpoba, ajKoxolia, NEKCTPUHA, TIIyKO3e, JIeMKa, XapTHje W CJ.), 3a MmoTpede
(bapmarieyTcke HHIyCTpH]je, Y UCXPAHU CTOKE U CII.

VY cBety ce raju Ha oko 20 MUJIMOHA XeKTapa IITO YHHH TpehrHY YKYITHUX MOBPIIHHA
KOje Cy TOJ HOBpheM23. VYkyrnHa npousBeneHa koaudyuHa kpommupa y 2011/2012. roguHu
msHocHma je 373.158.351 rtoma®. Ilpocedan NMpHHOC y CBETCKHM OKBHpPHMA H3HOCH 17
TOHa/Xa U 1o oBoM mnapamerpy CpOuja ca mpocedyHHM HpHHOCOM of oko 11 ToHa/xa ;mocta
3aoctaje. Hajsehu cBercku npoussohauu cy: Kuna, Pycuja, Unnuja, CAJl, Ykpajuna. I'aju ce
roToBo Ha 1eiaoM mnpocropy Cpbuje on OpACKO-TUTAHMHCKHX JO0 PaBHUYAPCKUX IMpelena.
Cp0uja nMa oJyTMYHE YCIIOBE 3a TajeHhe KPOMITHPA U 3acejaHe TOBPIIUHE Cy HajBehe y oHOCY

Ha cBe apyre BpcTe noBpha. Cpbuja U3BO3M Maje KOJIWYMHE KPOMITUPA, ¢ 003MpOM Ja pemMa

2 Mssop: Food and Agricultural Organization - Statistical office,, www.faostat.fao.org/site/339/default.aspx
(moctymuo: 22.09.2013. rogune).

 Bugern Bume: Bmaxosuh B., TpkumTe arpoMHIyCTpHjCKUX ITpou3Boaa, IlossonpuBpennn daxynter - HoBu
Can, HoBu Cap, 2010., ctp. 192-193.

 Msop: Food and Agricultural Organization - Statistical office,, www.faostat.fao.org/site/339/default.aspx
(moctymuo: 22.09.2013. ronquse).
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nomanuma u3 Tabene Op. 10 ocTBapyje Mayie TpKHIIHE BHIIKOBE. 3BO3 ce TOTOBO Yy
noTnyHoctu peanusyje y HEDTA 3zemibe.

Hucku npunocu y CpOuju mocneamna cy: HeIOCTaTKa 3aJUBHUX crcrema,? cajbe
KpOMIIHpa KOjH j€ y BHCOKOM IPOIIEHTY 3apakeH BHPYCHUMa, HEJOBOJbHE M HEAJICKBAaTHE
IpUMEHa CpeCcTaBa 3allTUTE U CII.

VY 1muIby cTBapama MpeayciioBa 3a yCIOCTaBJbambe OeP3aHCKOT TProBamba KPOMITUPOM,
noTpeOHO je yHAmpeAWTH MPOU3BOIHHU MPOIEC, ITO C€ OAHOCH Npe cBera Ha mnosehame
3aCTYIJBEHOCTH CHCTEMa 32 HaBOAABAIGE, Calllby CEMEHCKOr Oe3BHPYCHOT KpOMIIHpa,
yHanpeheme cucrema 3aITHTe yceBa U CIl.

OBHM IPOM3BOIIOM C€ TPryje Ha HEKOJIHMKO MamUX JOKAIHUX Oep3u. Kpommupom ce
HE TPryje Ha pa3BHjeHUM poOHUM Oep3ama, kao HH Ha [IpoxykTHOj 6ep3u Hosu Can.

Crannapau kBaauTera Boha u moBpha cy y pa3nmuuuToM cTemneHy pa3BHjeHH KO
nojeanHUX Bpcra Boha m moBpha, Tako Aa 3a MaJIMHY MOCTOj€ CTAHIAPAM KBAJIUTETA KOjU CY
TOKOM JICLICHHja M3B03a OBOI' IPOM3BOJA NpHiIAaroheH! 3aXTeBHMa EBPOICKOI M CBETCKOT
TpkumTa. ManuHa ce pa3BpcTaBa y TpU OCHOBHE Kareropwje ((dhpakiuje): pojaHia, TpU3 H
OJI0K.

VY mornexy ocranux BpcTa Boha m moBpha cranmapan KBajaMTeTa Cy 3acTapeid U Y
BehMHU ciydajeBa ce He mpumemyjy. Jlomatan mpoOiieM HpeacTaB/ba MOCTOjae BETUKOT
Opoja pa3NMYUTUX copaTa M YCIIOBa Tajema IITO OTeXaBa YCIOCTaBJhalkEe JeIHE Kilace
MPOM3BO/Ia KOja OM nmasia “3HadajHo ydenrhe” y 6ep3aHCKOM TPTroOBambYy.

Moske ce KOHCTaTOBaTH J1a je BpJIo Maja KoJduuuHa rnpoussona y CpOuju npousseneHa
npeMa TNPHUBAaTHUM CTaHAApIUMa KBaJMTETa, KOj€ BEIMKH XHUIIEPMApKeTH WU IIOjeIUHE
BEpCKE Ipyle 4ecTo 3axreBajy kao’: GlobalGap, BRC, FIDIC, Komep, Xaman u c.
['eorpadcko mopeksio uma Bpiio Majia rpymna Ipou3Boa y Cp61/1j1/127.

Yci10BH cKiIaguIITeHa U NaKoBamke Boha m moBpha cy o1 BaXXHOCTH 3a pa3Boj
poGHO-Oep3aHcKor Tpropama. Jla 0u ce BoheMm n moBphem Morso TproaTu Ha poOHOj O6ep3Hu,

HEOIXOJHO j€ Jla MOCTOje CKJIAIUIIHN KalalUTeTH y KOjuMa c€ HaBEJACHH IPOU3BOAU MOTY

5y 2003/2004. rozusn Cyla je n3a3Bajia BEJIMKE MITETE ¥ 3HATHO YMambHJla IPUHOC M KBAJIUTET NTPOM3BO/IA.

% Hapenenu cTanapiy KBaIUTETa HACY 00aBe3yjyhu alu BeTUKY XHIIEPMAPKETH, BEPCKE PYIIE H CIL., 4eCTO [0
CBOM M300py 3aXTeBajy Jia je IPON3BOJ ITPOU3BEAEH 110 HEKOM O] MPUBATHUX cTaHxapaa. Kao npumep, y npakcu
Hajuenthe kopumhenu crangapn GlobalGap, je BoljeH o cTpaHe puBaTHE cepTUPUKAIIMOHE OpraHu3alrje Koja
nMa cucTeM cepTudukanuoHux kyha u ommamheHux onemuBada. Komep m Xaynan craHgapau cy BoheHH of
CTpaHe TPUBATHUX CepTUOHUKAIMOHNX Kyha M Be3aHHW Cy 3a HCIYHEHE BEPCKHX CTaHIApAa y IPOU3BOABHU
XpaHe.

2" Osmaka reorpadckor mopekna MoTBphyje ma je mpomsBox mpomsBeneH y ompeljeHo] oGmacti. O3Haky
reorpadckor nopekia y CpOuju Ha OCHOBY 3axTeBa J0/iebyje MUHHCTApCTBO MOJHONPUBPEE, IyMapcTBa U
BOJIOTIPHBPENIE Y3 JOKa3 Ja je MPOU3BOJ IPOU3BECH Y HABEACHO] 0OIACTH U JIa MMa TOceOHE KapaKTePHCTHUKE.
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Kiacu(pUKOBaTH W YyBaTH 0Oe3 ryOMTKa KBaJHTETa Yy IyXKEeM BPEMEHCKOM repuomy. M3 tor
pasiora ypaheHa je aHanu3a CKIQIMITHUX KalaluTeTa i OIpeMe XJiamhaya.

VY Cpb6uju He mocToje JOBOJHHU KalaluTeTa XJa/lmkaya, ca jelHe CTpaHe, a ca Jpyre,
CHCTEMH Cy 3acTapeid U BPJIO je Mali MPOIeHAT MOACPHHUX XJIaJmada ca KOHTPOIMCAHOM
arMochepoMm.

VYkynHo paau 322 xnaamade. On tora, 46% xnaamada uma kamnamurere mnpexo 1.000
TOHA CKJAaIUIIHOT Tpoctopa, 14% cy kamanurera om 500 mo 1.000 tona, a 40% wuma
KananuTer 10 500 ToHa ckiaguiHor npocropa. Hajsehn Gpoj - oko 100 xagmaua®® - nanasu
Ce Ha MOJIPYYjy OMIITHHE APHIbE.

Xnaamade 3a Bohe v mosphe yriiaBHOM Cy ca TemneparypHuM pexumom o 0°C o +
6°C. Xmahewme y muma o0aB/ba Ce€ BEHTUJIATOPCKMM CHCTEMHMA, Ia j€ ONTHMAJIHO
JTMMEH3HOHHCAE OTPEME BEOMa 3HAa4ajHO, Kako OM OWI0 MITO Mame ryOMTaka Ha TEXKHHU
pobe (kaio).

[Tpoceuno uckopumiheme KarmanuTeTa KO OBHUX XJIaJlhada W3HOCHIIO je Oko 73% y
2010. roguHu.

Y mornexy HauumHa Tpaame, 76% xnammada umisrpaheHo je om manena, 14% wuma
KJIaCH4YHY Tpalmy, a 10% xJaamada iMa KJIacu4YHy M NaHel rpaamy (Behu kamanurern).

VY morneay AOCTYMHOCTHM TPAHCIOPTHUM IyTeBUMa, 6 Xiaamaua MOBE3aHO je ca
JTPYMCKHM H >KeJIe3HMUKUM caoOpahajem 98 xnagmaua je MOBE3aHO ca JAPYMCKHM, a CaMO
jenHa xjaamadya ca IPYMCKHUM, KEJIe3HUYKUM U pedyHuM caobpahajem. Camo 5% xmnaamaua
MMa caBpeMeHe KOMOpe ca KOHTpoJiMcaHoM arMmocdepoM, Mok 95% ckiaguiira mMpou3BOJIE

3aMp3aBajy KIIaCUYHHUM xnaljeH,eM WA KOMOMHOBAHO.

%8 Yspop: WnTeprn mogamy MUHHECTapCTBA MOJBOIPHBPE/E, MIyMapceTBa i Bogonpuspeae P. Cpbuje, Microsoft
Word nmoxyment ca U3BemrajeM o Opojy, KamamuTeTy, TEXHHYKOj OMNPEMJBEHOCTH U  KaJpPOBCKO]
ocnocobsseHocTr xnaamada y Cpouju y 2012. ronunn, npumiber 15.04.2013. roxune.
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Tabena op. 8: bunanc manune y Cpouju y nepuody 2002-2012. 2ooune, exonomcka eoouna maj mexyhe - anpun HapeoHe 2ooune

Kareropuja

IloBpmHa non

Jen.

Mepe

2002/

2003/

2004/

2005/

2006/

2007/

2008/

2009/
10

2010/
11

2011/

Ha 15.293 | 15.354 | 15.495 15413 | 14958 | 14.496 | 14.680 | 14.957 | 15.171 | 15.354
3aca/ioM MaJInHe
IIpoceyan npunoc 1/ha 6,1 4,6 5,6 54 53 53 5,7 58 55 58
IIpousBoamwa 000 T 94 70 86 84 80 77 84 87 84 90

KOJIMYHUHE

IMouyeTHe 3a/IMXe 000 T 12 4 0 4 0 0 0 0 0 5
Jlomaha nponszBoama 000 T 94 70 86 84 80 77 84 87 84 90
YBo3 000 T 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0
YKynHo pacnosio:kuBe

000 T 106 74 87 89 80 77 84 87 84 95

Ykynna nomaha

000 T 19 14 20 18 6 10 28 20 17 16
MOTPOIIHA
H3Bo3 000 T 87 60 67 71 74 67 56 67 67 79
YKynHa moTpoumha 000 T 106 74 87 89 80 77 84 87 84 95

HW3Bop: MUHKECTapCTBO MOJBOTIPUBpENE, ITyMapcTBa u Bomonpuspene P. Cp6wuje, http://www.mpt.gov.rs/documents/list/135/maline.html (mpeysero: 11. 3. 2013. roxuse).


http://www.mpt.gov.rs/documents/list/135/maline.html

ve

Tabena 9: bunanc jadbyka y Cpouju y nepuody 2000-2012. 2o0une, exonomcka coouna cenmembap mexyhe-agezycm napeone cooune

Kareropuja

Jen. mepe

2000/
01

2001/
02

2003/
04

2004/
05

2005/
06

2006/
07

2007/
08

2008/
09

Bpoj ponsux 1000 14265 | 14.176 | 1.445 | 14.688 | 14.889 | 14.805 | 14.658 | 15.037 | 15.224 | 15.600 | 15.880 | 16
cradaJuaa crabaina

Hpunoc no Kr/crabny | 13,0 9,0 60 | 160 | 120 | 134 | 164 | 163 | 154 | 181 | 150 | 17,0
craday

Iponseomma 000 T 197 135 %6 246 | 184 198 240 245 235 282 | 240 | 266

Hlomaha 000 T 197 135 96 246 | 184 198 240 245 235 282 | 240 | 266
np0n3130)1}ba
VE03 000 T 6 34 53 11 4 86 54 35 31 19 | 37 | 37
YkynHo
pACTIOIOKHBE 000 T 203 169 149 | 257 | 225 | 284 | 294 280 266 | 301 | 277 | 303
KOJINYHUHE

Ykynna
nomaha 000 T 175 154 130 | 196 | 107 176 92 167 232 127 | 102 | 103
NOTPOLIHA
W3B03 000 T 28 15 19 61 118 109 202 113 34 74 | 75 | 200
ViymHa 000 T 203 169 149 | 257 | 225 284 294 280 266 301 | 277 | 303
NOTPOLIHA

HW3Bop: MuHKCTapCTBO MOJBONPHUBpENE, IyMapcTBa u Bononpuspeae P. Cpb6uje, http://www.mpt.gov.rs/documents/list/133/jabuke.html (mpeysero: 11. 2. 2013. roaune)


http://www.mpt.gov.rs/documents/list/133/jabuke.html
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Tabena 6p. 10: bunanc kxpomnupa y Cpouju y nepuody 2002-2012. 2o0une, exonomcka coouna maj mexyhe - anpun napeoue 2ooune

Jen. 2002/ | 2003/ | 2004/ | 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ 2011/

Kareropuja Mepe 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Hoxwepena ha 91.199 | 88.131 | 89.050 | 85.034 | 84.434 | 81.379 | 81.172 | 78.169 | 76.675 | 78.377
MOBPIIIMHA

Tpoceuan npuioc T/ha 101 77 110 | 114 | 110 9.1 104 | 115 | 116 114
TMpoussoama 000 T 918 679 975 970 930 743 844 898 887 892

Jomaha nponsBoama 000 m 918 679 975 970 930 743 844 898 887 892
YBo3 000 m 1 20 10 1 13 14 17 15 24 23
YKynHo

pacCnoyIoKuBe 000 m 929 699 985 981 943 757 861 913 911 915
KOJINYMHeE

Ykynna nomaha

000 T 841 683 948 915 911 729 830 888 891 895
NOTPOLIHA
H3Bo3 000 T 88 16 37 66 33 28 31 25 20 20
Ykynna norpouma 000 T 929 699 985 981 943 757 861 913 911 915

HW3Bop: MHHHCTApCTBO HOJBONpPHUBpENE, HiyMapcTBa u Bogonpuspene P. Cpouje, http://www.mpt.gov.rs/documents/list/136/krompir.html (nmpeysero: 19. 4. 2013.
TOJIMIHE).


http://www.mpt.gov.rs/documents/list/136/krompir.html

1.3. Kapakrepucruke cTouapcke nNpou3Boame

MecoM U Ipou3BOAMMA O] MECa MOXKE Ce€ TProBaTH Ha poOHUM Oep3ama, y3 yCIIOB Aa
ce MPUMEHE jaCHU CTaHIapAM KBAJIUTETA. Y OBOM TPEHYTKY HE MOCTOjH OEp3aHCKO TPTrOBAE
MecoM M mpousBoguMa on meca y CpOuju. 3HavajaH MOTEHIHjall 3a POOHO-OEp3aHCKO
TProBame IMOCTOJH 33 CBUICKO M TOoBehe Meco, crora je aHanmusa npousBonume y Cpouju
ypaheHa 3a jBe HaBe/IeHEe BPCTE MPOU3BO/IA.

Moke ce KOHCTarOBaTH BEJIMKH TMajJ MPOU3BOAKE CTOYAPCKHUX IPOU3BOAA, Y
MOCIIEIbUX JIeCeTaK TOAMHA, KOJU j€ MpPOYy3pOKOBaH IyOMTKOM TpxkuiTa Ousiie CPOJ.
Cpbuja He ycmeBa ja mpoHale HOBa TPIKHILITA 32 CBOj€ CTOYAPCKE MPOU3BOAE, HUTH A
MpOU3Be/Ie JOBOJbHE KOJIMYMHE Meca 10 KOHKYPEeHTHHM IIeHaMa 3a TPXKHINTa Koja Cy
nocrynHa. Mako HEDTA cnopazym omoryhaBa GeciapuHCKy TPrOBHHY, Y PETHOHY OpOjHUM
BaHI[APUHCKUM MepaMa ce CIlyTaBa TProBHHA, HAPOUYUTO MPOU3BOAMMA KOjH TMOTHAAAjy MO
BeTepuHapcKy koHTpouy. C apyre ctpane, Cpbuja Hema MOryhHOCT M3BO3a Meca M MJIEKa y
EY, ocum baby beef n mpousBoaa npepaheHUx Ha BHCOKUM TeMIIEpaTypama.

T'oBehe meco, mopen CBUECKOT MpEACTaBJha HAJBAXKHU]Y Kareropujy meca. CpoOuja
¥MMa U3Y3eTHO MOBOJbHE YCJIOBE 3a Mpou3BoAmY roeeher meca. Hajpehu obum npousBoame
octBapyje ce y lLlentpannoj Cpouju. IlpousBonma roseher meca y yKyIHO] BpPEIHOCTH
cToYapcke Mpou3BONke yuecTByje ca 43%. Y3roj roBema opranusyjy Benuke dapme ca 7%
YKYITHE TIPOU3BO/IH¢ M MHANBUIyallHA TTOJHONPUBPEIHA Ta3IMHCTBA KOja YUeCTBY]Yy ca 93% y
yKynHOj npousBoamu. Hajsehn oOum mpousBonme roeeher meca y CBETCKUM OKBHpHMa
OCTBapyijQZ CAJl, bpasun, Kuna, Aprentuna, Aycrpamuja. Y 2011/2012. roxunu
npom3BeIeHo je y cBery 63.031.582 tona rosehjer meca®. CpGuja usBosn majeuire y L{pHy
T'opy, Utanujy, bochy u Xeprerosuny.

Ananu3om nopataka y Tabenu Op. 11 Moxe ce koHcTaroBatu ja ce ox 2001. ronune
no nanac 0poj rosena y Cpouju cmamyje. Cmameme CTOUHOT (OH/IA je TTOCIeANIa U YECTHX
M3MeHa TIOJHWTHKA CYOBEHIIMOHHCAma MpeMa CTOYapCKOM CEKTOpy, ca jeHe CTpaHe, a ca
Ipyre, HEKOHTPOJIMCAHUM W W3HEHAJHUM YBO3MMa Meca W )KHBE cToke. Kapakrepucruka
MIPOU3BO/IEHE Y CTOYAPCTRBY j€ AYT MPOU3BOIAHM IMKIYC, 1A j€ Y ClIydajeBuMa Kaja J1o0ja3u 10

CMamkbClha CTOYHOT (I)OH,[[a, 3a BErOBO OOHABJHAE HOTpC6HO BHUIIC roarHa.

 Bugern sume: Bmaxosuh B., TpkumTe arpoMHIyCTpHjCKUX ITpou3Boaa, IlossonpuBpennn daxynter - HoBu
Can, HoBu Cap,, 2010., ctp. 386-3809.

% Mssop: Food and Agricultural Organization - Statistical office,, www.faostat.fao.org/site/339/default.aspx
(moctymuo: 1.10.2013. ronune).
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Hako Cpbuja numa roauinmy KBoTy 3a u3Bo3 10.000 Tona baby beef rosenune na EY
TPIKULITE, HUjeJHE TOIMHE OBa KBOTA HUje uckopuuthena y nornyHoctu. Y EVY y nocneamux
NeT roguHa Oenexu ce 3HavyajaH Aeguuut roseher meca mTO MOXKe OMTH IIAHCA 3a CPIICKE
npou3sBohaye.

OcHoBHH Ipo0eMHU KOjU Mpare Mpou3BOARY roBeher Meca cy: HeaJeKBaTaH pacHU
cacTaB, €KCTEH3MBaH HAYMH y3roja Major Opoja rpia Ha ra3quHCTBY, HEKOH3HCTEHTHE Mepe
JpKaBHE TOJHUTUKE, CTaHAAPAM KBaJIMTETa ropeher Meca HUCY YCHOCTaBJbEHH, MalIH Opoj
Ki1aHuua nma EY nmienny 3a u3Bo3 meca U Cil.

VY muspy crBapama IperycioBa 3a YCHOCTaB/bamke OEp3aHCKOI TproBama rosehum
MecoM, MOTpeOHO je: YHampeauTH pacHU cacTaB, nmoeharu ydemrhe Benukux (apmu kKoje
WHTCH3WBHO TPOU3BOJIC BEIIMKE KOJIWYHMHE ToBeher meca, JOHETH BHILIETOAMIIELE JP)KABHE
MOJIMTHKE KOj€ Cy BE3aHE 3a OBaj CEKTOpP, YCIMOCTABHTH TOAPIIKY APXKABHUX HHCTUTYIIH]jA
KJIaHMIlaMa BEJIMKOT KanalnuTeTa y Luiby J00Mjamba N3B03HUX /103Boja 3a EY u Pycnjy.

I'oBehum mnomyTtkama Tpryje ce Ha Behem Opojy CBETCKHX pOOHMX Oep3u. Y OBOM
MOMEHTY HHj€ YCIIOCTaBJBEHO CIIOT WJIM TEPMHUHCKO TProBama OBHUM IIPOM3BOIOM Ha
[IponyxrHoj Gep3u Hou Can.

CBumCcKko Meco ce mopes roseher mpousBoau y HajeheM oOuMy y CBETCKUM
OKBHpHUMa. Y3roj CBHIba MPEJCTaBIba 3HAYaJHU]y TpaHy cTouapcTBa y kojoj Cpbuja uma ayry
TPaUIM]y U OJUIMYHE YCIIOBE 32 MPOn3BOAKY. CBUIHCKO MecO Ipou3Boau ce y 1enoj Cpouju,
HajyClEeIIHUj€ Ha HIKUM HaaMoOpckuM BHcuHama. Y 2011/2012. ropuHuM yKynmHO je
npousBenieHo y ceeTy 108.641.257 ToHa cBUBCKOT meca®’, Hajsehu npousBohaun y cBery cy:
KuHa koja mpou3BoaM TOTOBO MOJIOBUHY cBeTcke npousBoame, CAJl, Hemauka, [Inanuja. ¥
CpbOuju cBUBApPCTBO ydecTByje ca 38% BpeaHOCTH MPOU3BOAMKE Y YKYITHO] CTOYapPCKO]
npou3Boami. CBUE ce Mpou3Bole Ha (papmamMa, Kao M MOPOJUYHUM IOJHOMPUBPETHIM
ra3IMHCTBMMA KOja Mpou3Boe oko 80% yKyIHe NMpou3Bo/ikbe. AHAIM30M HojaTaka U3 Tabene
Op. 12 mpumehyje ce 3nauajan naxa 6poja ceuma oa 2001. ronune 10 KaHac.

OcHOBHU TIpOOJIEMH KOjU TIpare TMPOHM3BOAKY CBHIGCKOT Meca Cy: OOJEeCT CBUEHCKE
Kyre ycien Koje je 3abpameH u3B03 CBHE-CKOT Meca y EVY, HeanexkBaran pacHu cacras,
eKCTEeH3MBaH Ha4YMH y3roja Major Opoja rpja Ha ra3AMHCTBY, HEKOH3UCTEHTHE Mepe JIp>KaBHE
MOJIMTHKE, CTaHAAPIU KBAJIUTETAa CBUCKOT MECa HUCY YCIIOCTaBJ/bEHU U CII.

VY muipy cTBapama IpEeAyclioBa 3a YCIOCTaBJbamkhe OEp3aHCKOT TProBamka CBUECKUM

MEeCcOoM, MOTpPEOHO je: Mepama Jp’KaBHE NOJUTHKE HCKOPEHUTH CBHUECKY KYry Y LHIbY

%! Mzpop: MAO crarucruxa, www.faostat.fao.org/site/339/default.aspx (zocrymro: 2.10.2013. roause).
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omoryhaBama u3Bo3a y EY, ynanpeautu pacHu cacrap, moBeharu yuenihe BeTUKHX GapMu
KOjeé WMHTEH3UBHO IPOU3BOJC BEIIMKE KOJMYMHE CBUECKOT MecCa, JOHETH BUILICTOTUIIEY
JpKaBHY IOJIMTUKY BE3aHy 3a OBaj CEKTOP H CIL.

CBUBCKUM TIONTyTKaMa Tpryje ce Ha Behem Opojy cBeTckux poOHUX Oep3u. Y oBOM
MOMEHTY HHj€ YCIIOCTaBJbEHO CIIOT WJIM TEPMHUHCKO TProBamke OBHUM IIPOM3BOIOM Ha
[TponykTHOj 6ep3u Hou Can.

Cranaapam KBajJauTeTa cy OWTaH yCJOB Be3aH 3a YCIOCTaBJbambe poOHO-0Oep3aHCKOT
TpProBama MECOM M TMpPOM3BomMMa on Meca. lloTpeOHO je nma MocCToje jacCHH CTaHIapau
KBaJUTETa, a Takohe m MoryhHoCT &a ce mpow3BOA y MpakcH M Kiacu(uKyje W 4yBa IO
HaBEJICHUM CTaHIap/AnuMa, Kao U MOCTOjambe cepTU(UKAIMOHUX Kyha Wi Ipyrux Tela Koje y
cllydajy criopa Ha poOHOj 6ep3u MOT'Y IPOIIEHUTH KBAJUTET IPOU3BO/A.

Hujenan on rope HaBemeHux kputepujyma y CpOuju HHje HUCHYHBEH, Tako J1a
yCIIOCTaBJbake POOHO-OEP3aHCKOT TProBama MecoM HHje Moryhe y oBom TpeHyTky. Y EV ce
IPUMEIbY]y 3ajeHHYKH CTAHIApAM KBaIMTETa 3a roBehe’’, CBUICKO U OBUHje Meco .
Oo6aBe3a CpOuje he Outm nmpumena EY crammapma w3 oBe obmactu. Y muwby yBolhema
CTaHJapAa, HEOIXOAHO je CIPOBECTH 00yKe, HaO0aBUTH ompeMy 3a onpehuBame KBajauTeTa U
YCIIOCTaBUTH HENPUCTPACHE CTPYYHE CUCTEME KOHTPOJIC KBAIUTETA.

Yci10BH cKJIAIMIITEHA Meca M MPOM3BOAA 0 Meca MOpajy OuTH onroBapajyhu na
Ou ce HaBeJICHUM ITPOM3BOIMMA MOTJIO TProBaTu Ha poOHOj 6ep3u. HeomnxoaHo je na mocroje
CKJIA/IMIIIHU KaNaluTeTH y KOjUMa Ce MPOU3BOJ] MOXKE YyBaTH Y Iy’KEM BPEMEHCKOM TTEPHOTY.
CkJIaIMIITHA KallaluTeTH KOjU CY HaBeJeH! 3a Bohe 1 moBphe yIJIaBHOM ¢ MOTY KOPHCTUTH U
3a yyBame Meca. AHajHM3a KamaluTeTa XJaJmada y Tadku ,,KapakTepucTHke MpOM3BOIE
Boha u moBpha® y oBOM jeny pana, Mmokasyje Ja MMa JOBOJbHO KallaluTeTa 3a JTYOOKO

3aMp3aBalkbC U CKIIAJIMIITEHC MECa U ITPpOU3BOAa O MEcCa.

% Bugern ume: EU directive on establishing a common organization of agricultural markets and on specific
provisions for certain agricultrural products (Single CMO Regulation), EC 1234/2007.

* Bugern sumre: EU directives on the implementation of the Community scale for the classification of beef, pig
and sheep caracases and the reporting of price thereof, EC 1249/2008.
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Tabena op. 11: Bunanc 2o6eda y Cpouju y nepuody 2001-2012. 2ooune

Kareropuja Iffe’;' 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 2011 2012
Bpoj rpaa na 000
HoueTKy 000 1 1162 | 1128 | 1012 | 1102 | 1079 | 1098 | 1105 | 1087 | 1057 | 1.002 939 938
rofuHe p
IHoyeTHHn
opojkpasam | 000 | o0 | ooo | 740 | 742 | 720 | 710 | 674 | 648 | 624 |584671| 560 541
CTEOHMX rpna
jyHuua
000 | 69 | 653 | 615 | 573 | 561 | 510 | 515 | 500 | 473 | 461.908 | 458 438
IMpunion rpia
VB3 000 | 1 0 8 0 20 | 13 | 15 | 23 | 0250 | 10 28 35
rpia
Vieymno 33121 1821 | 1.781 | 1.727 | 1.675 | 1.642 | 1.610 | 1.622 | 1.589 | 1531 | 1.465 | 1.400 1.380

iaCHOJIODKI/IBO _

Kpajy roauHe

000 1595 | o 132 | 81 | o0 14 | 19 72 65 73 80 74
H3B03 rpia

000 1 678 | 649 | 599 |575 524 | 478 | 491 | 440 | 447 | 435 368 360
Kiuame rpia

000 1 44 | 20 | 25 |20 2 | 24 | 2 19 16 16 13 12
I'youtak rpia
Bpoj rpaa ma 33121 1128 | 1112 | 1.102 | 1.079 | 1.096 | 1.105 | 1.087 | 1.057 | 1.002 | 939 938 934

W3Bop: MuHHCTapCTBO MOJBOIPUBPELIE, ITyMapcTBa u Bomomnpuspene P. Cp6wuje, http://ww.mpt.gov.rs/documents/list/137/goveda.html (mpeysero: 11. 6. 2013. roqume).



http://www.mpt.gov.rs/documents/list/137/goveda.html

Tabena op. 12: bunanc ceurva y Cpouju y nepuooy 2001-2012. 2o0une

Kareropuja I\Eé 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Bpoj nHa 000
HoYeTKy 3615 | 3587 | 3.634 | 3439 | 3.164 | 3759 | 3.999 | 3.831 | 3594 | 3.631 | 3488 | 3.286
rpna
FOIUHE
[ToueTHun 000
6poj | 0 | 790 816 824 | 601 654 | 685 | 621 | 550 | 502 | 520 | 519 485
KpMada p
Tpmmion 33121 8176 | 8327 | 7.837 | 7530 | 7.804 | 7.360 | 7.194 | 6.081 | 5.968 | 6.236 | 6.161 | 5.850
Veos | 000 | 0005 | 1185 | 16 10 | 0678 | 0447 3 32 | 709 | 10 22 60
rpna
VYkynHO
pac;::onc rO;?J?a 11.791 | 11.916 | 11.488 | 10.970 | 10.969 | 11.119 | 11.197 | 9.916 | 9.633 | 9.877 | 9.673 9.197
KOJIMYHUHC
000
Msos | 00| 0024 | 463 120 | 0264 | 55 14 75 20 24 41 35 22
Krarbe 32& 7325 | 7301 | 7.075 | 6928 | 6916 | 6267 | 6553 | 5689 | 5384 | 5728 | 5795 |  5.650
Ty6urax 33121 879 | 980 | 973 | 876 | 8% | 852 | 804 | 612 | 593 | 618 | 555 500
Bbpoj rpna
waxpajy | 000 | 3587 | 3634 | 3439 | 3165 | 3211 | 3998 | 3.831 | 3594 | 3631 | 3488 | 3.286 | 3.025
TOAVHE I'pna

HW3Bop: MuHHCTapCcTBO MOJBOIPHUBpPEAE, IymMapcTBa 1 Bomonpuspeae P. Cp6uje, http://www.mpt.gov.rs/documents/list/138/svinje.html (mpeyszeto 9. 7. 2013. roxuse).


http://www.mpt.gov.rs/documents/list/138/svinje.html

2. KapakTepucTiKe TPKHUIITA MO/bONPUBPEIHUX MPOU3BOIA

TpxuImTe MOBONPUBPEAHUX TPOU3BOAA IOIPa3yMEBa OPraHU3alUOHY AKTHBHOCT
KOja 3a KpajebM Lk UMa pasMeHy noGapa’!. Ha TpxumITy 107Ia3u 10 mpoueca pasMeHe rie
poba mpesna3yu 13 BIACHUIITBA jEJHOT Y BIACHUIITBO JPYTOT JIHIIA.

TpokuiTe MOJLONPUBPEIHUX MTPOU3BOJA ce MOXKe AeuHucaru Ha cienche HaunHe:

® TPXKUINTE TMPEICTaB/ba CIUIET 3aKOHUTOT M Yy3ajaMHOT JeJiOBama IOHYIE U
TpaXme,

® TPXKHUINTE CE€ CACTOJH O]l KyIlalla M MpojiaBaiia Koju uMajy moTpely U *KeJby U KOju
Cy CIIPEMHH JIa C€ aHTaXyjy U Yy MpoIecy pa3MeHe MOJbONPUBPEAHUX MPOU3BOIA/HHITYTA TY
KeJbY 3a/10BOJBE,

® TPXKUIITE MOJpa3yMeBa MPOCTOP Ha KOME ce 00aBJba pazMeHa poda u yciyra,

® TpPXKUINTE NPEACTaBba CUCTEM CBHUX CKOHOMCKHX Be3a y TMPOMETYy pobde
MIOCPEICTBOM HOBIA WJIM HATypajHE pa3MeHe 3a JApYry poly, Ipu 4eMy Je0 TPXKHIITa YUHE
MOHY/Ia ¥ TPAXKHa M MEXaHU3aM TP)KHUIITHHUX IICHA.

OCHOBHA KapaKTEPUCTHUKA TPXKHINTA MOJHOINPUBPEIHUX ITPOHM3BOAA y MMOCISAHUX
HEKOJIMKO TOJIMHA Y CBETCKUM OKBHPHMA j€ PAcT IieHa MOJbONPUBPEIHUX IPOU3BO/IA U MTOPEN
nosehawa 00MMa TOJHONPUBPENHE HpOI/I3B021H)€35. Ha noBehawe Tpaxme 3a
MOJHONIPUBPEIHAM TPOU3BOMMA yTHUYE y 3HATHO] MEPH M KOPHIINEHE MOJbONPHBPEITHIX
NPOM3BO/Ia M HYCHPOM3BOJAA Y CEKTOpPY eHepreTuke. HaBemeHOo oTBapa II00ATHO MHTambe:
Kako mokpuTtu morpede 3a 3eJI€HOM €HEeprujoM, y3 HCTOBpeMeHO o0e30ehuBame A0BOJbHE
KOJTMYMHE TTOJBOTIPHBPEIHIX TPOM3BOJA HAMEHCHUX HCXpaHu? . [IpoHamakeme Mojena
OJIP>)KMBOT Pa3Boja MOCTaje jeJlaH oJf MprHopuTeTa MelhyHapoaHe 33j€)1HI/IH€37.

[TpomeT mosbompuBpeAHUX MPOM3BOAA/MHITYTa obOaBiba ce: (1) BanOep3aHcku U (2)
Oep3aHCKH.

Ban0Oep3aHCKU MPOMET MOJHONPUBPETHIX MPOU3BO/Ia/MHITYTa O/IBHja CE:

® HEMOCPEeJHOM IMOHYIOM TIJe Mpou3Bohaun camu Mponajy CBOje IPOHM3BOIEC

KpajlbUM KOPUCHHUIIMMA U

% Bugern umre: Biaxosuh B, Tpxuiute M MapKeTHHI MOJHOIPUBPEIHO—TIPEXPAMOCHIX Mpom3Boxa, Maa
kura ISBN 978-86-7520-226-4, Hoeu Cag, 2011., ctp. 1-4.

* Bugern Bumre: Vercammen J., Agricultural marketing: Structural model for price analyzing, Taylor & Francis,
ISBN: 0415480442, Suffolk, 2010., p. 73-99.

% Bupmetn sume: Gerber N. at al., The Impacts of Biofuel Production on Food Prices: A Review, ZEF
Discussion Paper No. 127., 2009., http://ssrn.com/abstract=1402643 (zoctynuo: 31.12.2012.).

" Bugern ume: Mitchell D., A Note on Rising Food Prices, Policy, Research working paper No 4682, World
Bank, 2008.
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® [IOCPEIHUM IMPOMETOM KOjH C€ OCTBapyje MpeKo TPrOBHMHA HA BEJIMKO U TPTrOBHHA
Ha MaJo.

3a ycrocTaBibamke OEp3aHCKOT TPrOBama MOJHOIPUBPEIHUM MTPOU3BOIUMA/HHITYTHMA
oTpeGHO je a Gyny 3a10BOJbCHH clieaehin yCIoBu

®  JIOBOJbHA KOJHMYWHA CTaHIAPIU30BAHOT TOJHONPUBPEIHOT MTPOU3BOJA HA CTPAHH
MIOHYJIE,

e  oaroBapajyhu HUBO TPaxH€ 3a MOJbOIPUBPETHIM IPOU3BOIIOM,

®  YCIIOCTaBJHCHU CTAHIAPIM KBAIUTETA,

e ceprudukanuone kyhe, nmaboparopuje WiIM Apyre HHCTUTYIHjE KOj€ MOTY
OJIPE/IUTH KBAIUTET IPOU3BO/IA,

®  VYCIOCTaBJbCHW 3aKOHCKHM W JPYTd WHCTUTYIIMOHAJIHH TMPEIyCIOBU 32

¢byHKIHOHUCaKE poOHE Oep3e.

[Tpobnemarnka poOHO-Oep3aHCKOT TIOCTIOBamka JieTajbHuje he Outn oOpalena y gemy 2
u 3.

2.1. Cnenu¢u4HOCTH YHYTpAILIleT POMeTa Mo/bLONPUBPETHUX MMPOU3BOIA

VYHyTpammbyu IpoMET MOJBONPUBPENHUX MpousBoaa y CpOuju BpIIM c€ JTUPEKTHO U
MIOCPEIHO.

JlupekTHa mpojiaja ce ocTBapyje Hajqemhe39:

® [IPOJIajOM Ha 3€JeHUM IHjaliama U BeJleTp)KHUIaMa,

® [IpOJajoM Ha MOJHONPUBPEIHOM Ta3[UHCTBRY,

® IUICAMaHOM IIPOU3BOZIAa IPEKO €THO PECTOpaHa, BUHOTEKA M Cl., y BIACHULITBY
MOJbOIPUBPETHOT NTpou3Bolhaua,

e [IpojJajoM Mopes IMyTa,

® IIPOJIajOM M3 IOCTABHOT BO3MIJIA,

e [IpoJajoM Ha BalllapyMa, CajMOBUMA U IPYT'UM MaHu(ecTanrjama,

® ¢- TPrOBHHOM - [IPO/iaja IyTeM HHTEpHETA.

Bucoka 3acTynspeHOCT TUPEKTHOT MpOMeTa MOJHONPUBpENHUX MpousBona y Cpouju

YCIIOBJbEHA j€!

® Bumern sume: Kohls R.. and Uhl J., Marketing of Agricultural Products/ Edition 9, Prentice
Hall 1SBN: 0130105848, Upper Saddle River, 2002, p. 255-269.
¥ Bugern Bumre: Bmaxosuh B, TpxuiiTe ¥ MapKETHHT MOJHOIIPUBPETHO—TIPEXpaMOeHIX Mpou3Boaa, Maa
kura [ISBN 978-86-7520-226-4, Hou Cag, 2011., ctp. 141-143.
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® BHCOKHMM HPOIICHTOM CTaHOBHMIITBA KOje C€ KaO0 OCHOBHOM JenarHolnhy 6aBu
MOJHOTIPUBPEIHOM IIPOU3BOEHOM,

e 11200 OPraHM30BaHUM KaHAJIMMa MPOJIaje MIPEKO TPrOBAYKE MPEXKE U

® BHCOKHM IIEHOBHUM pa3jHKaMa.

[Tocpenan mpoMeT MoJbONIPUBPEIHIX TTpou3Boaa y CpOuju BpiIu ce:

® TI[IPEKO TProBayKe MpPEKE - BEIUMKUX XHUIEpMapKeTa M MaluX I[OPOIUYHUX
TPrOBUHA,

® OTKYIIOM O]l CTpaHE 3eMJbOPATHUYKHUX 3apyra,

® [PEeKO TProBUHCKHX Ipenay3eha Koja OTKYIUbYjy MOJHONPUBPEIHE MPOHU3BOAE H
BpIIIC JaJby TUCTPUOYIH]Y IO MaJONpoaajHIX 00jeKara,

e OTKYIIOM TIpOHM3BOJa Of CcTpaHe mnpepaljuBauke uHAYCTpHje (Bohe, moBphe,
WHIYCTPHjCKO OMJbE, CTOKA 3a KIIake, MJICKO U CIL.),

® TIPEKO M3BO3HUX TPrOBUHCKHUX mpemy3eha u cii.

VY mocneamux TpHUIECETaK TOAWHA, jeHAa O NMPOMEHa Y TPrOBUHCKOM CEKTOpPY Y
pa3BUjEeHUM TPXKUIIHUM MpHUBpeIaMa je y clabibeby T3B. MOPOAMYHUX (DUPMH, ca JeTHUM
WM 1Ba IpoiajHa O0jeKTa, KA0 W jayame YIOre BEIMKHX TPrOBHHCKHX KOMIIAHHja ',
HaBenene mnpomeHe onpasmie Cy ceé M Ha TNPOMET IOJBONPHBPEAHUX MPOW3Boma. Y
MPETXOJHUM JielleHHjaMa JOMUHMpajyhy yHYTpallkbyU IPOMET NOJbONPUBPEAHUX MPOU3BOJA
OZIBMja0 C€ MNpPEeKO 3eleHUX Mujana. Y MOoCHeImUM rofnHama y cBe Behoj mMepu mpomer
MOJBONPUBPETHUX TPOM3BOJA OJBHja C€ MpeKo XurepMapkera. [IpomeHy kaHama mpojaje
WIyCTpyje TOJarak Ja je MPOMET IOJHONPHUBPENHUX TPOU3BO/AA TPEKO 3eNCHHX IHjara
cmameH ca 32,4% y 2008. rogunu Ha 19,48% y 2012. rogmuu, 3axBasbyjyhu mpenacky
POMeTa MOJHOIPUBPEIHIX MPOU3BOIA y XHIepMapKeTe .

VY mpuior mpoMeHama y KaHaJuMa MapKeTHHTa MOJbONPUBPEIHUX MTPOU3BOJa TOBOPE
MoJIalld O TPOCEYHO] MCKOPUITNEHOCTH KamralyTeTa Ha y30pKY O JECET BEIUKHX POOHHX
nyjania y Cpbuju, Ha OCHOBY eMnupHjckux uctpaxusama u3z 2000., 2007. u 2012. ronune

(rpacdukon 6p. 2).

0 Bugern Bume: Jlospera C., TproBuncku menanment, ISBN: 978-86-403-1163-2, 1IN/l Exonomckor
¢akynreta y beorpany, beorpaz, 2009., ctp. 41-43.

*! Mspop: IMocnoBro yapyxeme mujana Cpbuje, IlpaBiy paseoja mujaune aenatsoctd y Cpbuju, 2012.,
http://wwwz2.pups.rs/docs/pravci_razvoja_pijacne_delatnosti.pdf (mpeysero: 01.09.2013. roxune).
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95.50%

2000 2007 2011

I'pagpuxon op. 2: I[Ipoceuna uckopuwhenocm kanayumema Ha 3e1eHUM NUJAYAMA HA Y30PKY

00 decem eenuxux poonux nujaya y Cpouju 'y 2000., 2007. u 2011. 200unu

WzBop: IlpaBum pasBoja mujagne pematHoctd y CpOuju, IlocnmoBHo yapyxeme mnujama Cpbmje, 2012.,
http://wwwz2.pups.rs/docs/pravci_razvoja_pijacne_delatnosti.pdf mpeyzero: (01.09.2013. romume);

[ToBehame ydwemha BeMMKMX TProOBUHCKH JIaHAA y TProBamby IMOJHONPHUBPEIHIM
MIPOM3BOAMMA MIMA TO3MTHBAH eekar Ha pa3Boj poOHO-OEp3aHCKOT MOCIOBama, ¢ 003UPOM
Ha TO Ja J0BoAM 10 noBehawma KBanuTeTa M CTaHAapAW3alje KBAaJUTETa W IAKOBamba
MOJHOTIPUBPEHUX MTPOU3BO/IA.

[Momena yHyTpamimer mnpomera MOJBONPUBPEAHUX Mpou3Boaa y CpOuju mMoxe ce
V3BPIIUTH W ca acleKTa Jia JU e MPOMET OJBHja Ha POOHO] Oep3m WM BaHOCP3aHCKH.
IMpomer Boha, moBpha W TpoM3BOJAa AHMMAIHOT TMOpEKIa 00aBjba CE HCKIbYYHBO
BaHOep3aHCKH, ¢ 003upoM na y CpOuju He MOCTOjH YCHOCTaBJbEHO OEp3aHCKO TProBame
OBOM BpcTOM Ipom3Bona. [IponsBoauma u3 rpyne ypapuna u xurapuna y Cpouju ce tpryje
Oep3aHcku ca oko 2% yKyIHE KOJNMYMHE MPOM3BO/A, JOK CE CaB MPEOCTAIN MPOMET OJBUja
Ha BaHOEP3aHCKOM TPKULITY.

Pa3Bojem pobOHO-Oep3anckor cucremMa y Cp0Ouju ouekyje ce MmopacT poOHO-
Oep3aHCKOT yjena y IpOMeTy TOJOIPUBPEIHNX POU3BO/A, TIPe CBEra U3 rpyle yJbapula u

KUTAPHIIA.

2.2. Cno/bHOTProBHHCKA pa3MeHa MO/bONPUBPEIHUX NPOU3BOIA

Penybnuka CpOuja je cTBOpmia TOBOJHHE YCJIOBE 3a IUIaCMaH CBOJUX MPOM3BOJIA

MHOCTPaHUM KYIIMMa IMOTIHCHUBAKEM CIIOpasymMa O CI000AHO] TProBUHHU ca: EBpomnckom
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yaujom, LHIEDTA npxaBama, Ilapunckom yaujom Pycuje, benopycuje m Kazaxcrana, u
Typckom.

[TornucuBameM u nmpumMeHoM Crnopa3syma 0 cTa0WJIM3alUjH U NMPHIPY:KUBAY €a
EBponckom ynujom 2009. rogune, Cpbuja je o0e30emmna MOryhHOCT IMjacMaHa CBOjJHX
MOJBONPUBPETHUX U MPEXpaMOCHUX MPOM3BoJa Ha Tpxkuite EBporicke yHuje, 6e3 napuHa u
0e3 orpannyema konuuuHa. M3yserak cy mehep, jynehe Meco u BUHO, 3a Koje Cy J00HjeHE
npedepeniyjaiHe u3B03He KBOTE.

Y uuiby WHTCH3UBUpama MPUBPENHE capaame y peruony, CpOuja je mormmcana
Peruonaanu cnopasym o ciaodoanoj tpropunu IIEDTA (Central European Free Trade
Agreement) 2006. ronune, koju 06e36elyje moTnyHo c1o00aHY TPrOBHUHY MOJHOIMPUBPEIHUM
U npexpamOeHuM npousBoaumMa ca bocHom u Xepuerosurom, Lpaom ['opom, Makenonujom,
MoniaBujoM, ATOaHH]jOM U 3HATHY JIMOepaIn3aiujy ca XpBarckoM (Koja je mocTalia WiaHuIa
EV 1. jyna 2013. ronune u Tume uzanuia uz HEDOTA cnopazyma).

Ca Pyckom ®enepaumjom, on 2000. rogune, CpOuja npumewyje Crnopasym o
cJ1000/1HOj TPrOBMHHU TIO KOjeM MOX€ Y HEOTPaHWYCHUM KOJMYMHAMA J1a H3BO3H TOTOBO CBE
CBOj€ TIOJbOTIPUBPEIHE U MpexpaMOeHe mpou3Boae. M3 cnoGoaHor pexuma n3Bo3a U3y3eTH Cy
caMmo JKMBUHCKO Meco, mehep, neHyiaBo BUHO, ICHATYPUCAHU aJIKOXOJ U IIUrapeTe.

Cpbuja npumemyje Cnopazym o ci10001H0j Tpropunu ca beiopycujom ox mapra
2009. rogmHe, ca BHCOKMM CTENEHOM JHOepanu3alyje TProBUHE MOJbONPUBPEAHUM U
npexpamOeHuM Tpon3BoAnMa. M3 pexnma cio0ofaHe pa3sMeHe M3y3eTe Cy caMO TpH Tpylie
npou3Boja: mehep, alkoxos v LUrapere.

Paau npommpema npedepeHnjatHor cTaryca 13B03a CBOjUX NMPOU3BOJIA HA TPKUILTE
ouBmux CoBjeTckux pemyoOnuka, mornucan je Cmopa3sym o0 cJI000AHOj TProBMHHM ca
Ka3zaxcranom u tume o0e30eheHa ciioboiHa TProBUHa MOJBONPUBPETHUM U MIpeXpamMOeHUM
npousBoauma ca [{apunckom ynujom Pycuje, benopycuje u Kazaxcrana.

Paau noGospiiama ycioBa M3B03a Ha MIMPH €KOHOMCKH MPOCTOp Yy 3amnagHoj EBporn,
HakoH nornucuBama CCII ca EY, mornucan je u Cnopa3ym o cj10001HOj TProBMHHU ca
E®TA ap:xkaBama (Peny6nuka Ucnann, Knexesuna Jluxrenmraju, KpasseBuna Hopgenika
u IBajuapcka Kondenepanuja). OBaj cropasym je y npumenu ox 2010. ronuHe u mume je
o0e30ehen mpedepeHLMjalHU M3BO3 3a 3HATaH OpoOj MOJBOIPHUBPENHUX U IpexpamOeHHX
MIPOU3BOIA.

Cpb6wuja je mormcania Crniopa3zym o ¢1060aH0j Tproudu ca Typckom 2009. roqune.
ITo oBoM cmopa3symy, cpricka cTpaHa oOe30eauna je mpedepeHIHjalHd U3BO3, y OKBUPY

KBOTa, 3a BEJIUKU OpOj NOJbONPHUBPEAHHUX M TMpexpamMOeHux mpousBoaa. JloroBopeHe
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npedepeHirjaaHe [apuHe Cy, 3aBUCHO Of] Mpou3Boja, Hike o1 50% 1o 90% oxn yoOuyajeHux
Koje mpumemyje Typcka.

[TornucuBameM HaBEACHHUX Criopazyma o ciiobomHoj Tpropunu, CpOuja je 00e30enuna
CBOJUM IpPOM3BOhauMMa M H3BO3HUIIMMA KOjU c€ 0aBe TProBUHOM IIOJHOIPUBPEIHUM U
npexpaMOeHUM TPOM3BOAMMA IUIACMAaH IMPOW3BONA MO MpedepeHIMjaTHIM YCIOBHMMa Ha
TPKUIIITA 3araja U UCTOKA, OJHOCHO, MPHUCTYIl TPXKUIITHMA KOje YKYIHO MMajy mpeko 700
MWJIMOHA MOTPOIIAya.

C o03upoM Ha TO JAa je jemaH O OCHOBHHMX YCIOBa pa3Boja poOHHX Oep3u
nulepanu3aimja TPXKHUILITA, CBU HABEICHU CIIOpa3yMu mMahe U3pakeH MO3UTHBaH YTHIIA] Ha
pa3Boj poOHux Oep3u y CpOuju, Kpo3 OJaKIIaH MPUCTYN POOHUM Oep3aMa yUeCHHIIMMA W3
3eMaJba IIOTIHCHHIA CIIopasyMa’.

Y rtabemu Op. 13 wm 14 wu rpadukony Op. 3 mnpukazaHa je CTPYKTypa
CIOJFHOTPTrOBUHCKOT OHMJIaHCA MOJBOIPUBPETHUX TIPOU3BO/IA.

Tabena op. 13: I[looayu o u3603y nomwonpuspeonux npoussoda uz Cpouje y nepuody 2009-

2012. y xumaoama espa

2009. 2010. 2011. 2012
VYKynHO 1.388.490 1.700.486 | 1.955.883 | 2.131.454
EBporcka yHuja 642.121 821.073 978.388 1.094.969
LHEDTA 640.191 731.559 797.102 822.695
Ocrane npxase 107.086 147.854 180.393 213.790
NHupeke
EBporicka yHuja 100 128% 152% 171%
LIED®TA 100 114% 125% 129%
Ocraite apxaBe 100 138% 168% 200%

W3zBop: PemyOnmuuky 3aBoj| 3a CTaTHUCTHUKY, NOJAIM MpepadyHaTH Ha OCHOBY MecedyHHMX u3BemTaja "CraThcTHKa
CIIOJbHE TPTOBHHE", PEJOBHU MECEUHH H3BemTaju, CaommTema: 13803 1 yBO3 IO CEKTOpHMa U 00JIaCTHMA,
http://webrz.stat.gov.rs/webSite/Public/Calendar/Wiev.aspx?p\Key=226&cType=2), (npey3zero y mepuomy: 1. 11.
2012 - 5. 4. 2013. roaune).

[Tpema nmomarmma u3 tabemna 6p. 13 u 14 u rpaduxona O6p. 3 MOXke ce 3aKJbyUUTH Ja
MOJLONIPUBPEIHA CEKTOP TPENCTaB/ba jeAHY OJ PETKHX MPUBPEAHUX TpaHa Koja Oenexu

CY(QHIUT y CIIOJbHOTPTOBUHCKO] pa3MEHH.

2 Bugeru Bume: Iyt ka Hanperky - IIpoaykrusrocT i 13803, Tom 1. ox 2, M3semraj 6p. 65845-YF, Cercka
Oanka, 2011. roguse.

46



Tabena o6p. 14: I[looayu o yeo3y nomwonpuepeonux npouszeooa y Cpoujy y nepuody 2009-2012.

¥y Xumaoama espa

2009. 2010. 2011. 2012.
VYkynHO 941.104 819.313 1.064.754 1.204.241
EBporicka ynuja 439.166 359.255 500.185 627.224
HEDTA 204.706 191.725 230.216 247.194
Ocrane gpxase 297.232 268.333 334.353 329.823
HNunexc
EBporicka ynuja 100 82% 114% 143%
[HEDTA 100 94% 112% 121%
Ocrane npxaBe 100 90% 112% 111%

W3zBop: PenyOnuuku 3aBoj 32 CTaTUCTHKY, OJALM MTPEepavyHaTH HAa OCHOBY MECEUHHX u3BelnTaja “CraTucTuka
CHOJbHE TPrOBHHE”, PENOBHM MeceuHH u3Bemirtaj, Caommrema: [3B03 M yBO3 IO CEKTOpHMa W 00JacTHMa,
http://webrz.stat.gov.rs/webSite/Public/Calendar/Wiev.aspx?p\Key=226&cType=2), (npey3eto y nepuoay: 1. 11.
2012 - 5. 4. 2013. rogune)

IIpema nonaruma u3 tadena 6p. 13 u 14 moxke ce 3akbyuntu 1a CpOuja Hajsehu oOum

CIIOJHO-TPrOBUHCKE pa3MEHE OCTBapyje ca 3eMbama wianumama EY.

3.000 -

2.500 A

2.000 A

1.500 4

1.000 -

500 -

2008 2009 2010 2011 2012

HIlspo3z W Ypo3z B Cargo

I'pagpuron op. 3: Cnomnompeosuncku ounanc nomwonpuspeonoe cekmopa Cpouje y nepuody

2008-2012. 2o0une

W3Bop: MuHHCTapCTBO MOJBOIIpHBpENe, IrymapcTBa u BomompuBpene P. CpOuje, (Microsoft Excell taGena
npeysera: 5. 7. 2013. rogune).

47



Kao u y ciydajy mpoMera MOJpONPUBPETHUX NPOM3BOJAA Ha JoMaheM TPXKHUIITY,
,,TPTOBUHCKA PEBOJIYIIHja™ y TOCIEABUX TPHACCETaK TOJMHA JOBENA j&é HAa HHOCTPAHOM
TPXRHLITY J0™;

1) cmamuBama Opoja cy0jekara y mpoMeTy u

2) pacra TpxumiHor ydenrha Behux TproBuHckux mpeayseha.

[TpomeHe kaHaIa MApKETHHTA UMajy 3a MOCJICIUILY Ja TIPU U3BO3Y MOJHOIPUBPEITHUX
npoussonay EV:

1) mocroje TproBuHCke Oapujepe y BHIY 3axTeBa 3a HAJIOKHAIOM 3a Yia3ak
T10JHOIPHBPEIHOT IPOU3BOAA Y TPrOBHHCKH JIaHALl

2) HEOMXOmHO je yBoheme CTaHaapia KBaJUTETa M XHTHjCHCKE HMCIPABHOCTH 3a
MOJOTIPUBPEIHE TIPOU3BOJIC,

3) motpedHO je na gomahu U3BO3HUIM MO3HAJy TPrOBUHCKU MApPKETHHT.

Tabena 15: [{ecem najsHauajHujux no/onpuspeoHux npoussooa no 8peoHOCmuU U3803d U3

Cpbuje y 000 CA/] oonapa

[Tpousoau/I'onuHa 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Kykypy3 129.577 260.366 307.746 422.030 536.824
Hlehep 145.214 134.151 184.312 156.287 162.821
CwMmp3HyTa MajanHa 184.121 164.663 139.262 101.609 124.606
CyHILIOKpETOBO yJbe 65.439 31.630 58.367 81.587 91.708
CojuHo yibe 45.336 34.117 38.329 54.027 55.541
[Trenuma 12.358 31.086 64.382 82.386 49.715
CMp3HYyTE BUILIbE 29.389 27.520 37.665 54.286 47.907
Jabyxe 14.611 14.964 43.819 62.082 39.960
[TmennyHo OparHo 62.374 33.285 41.464 42.240 38.511

W3Bop:MuHucTapcTBO MOJbONIPHBpEZE, IymMapcTBa W BoponpuBpene P. CpoOuje, (Microsoft Excell Tabena
mpeysera: 5. 7. 2013. rogune)

[IpomeHe y TPrOBHHCKMM KaHAJIMMa 3a IMOJHOIPUBPEIHE MPOM3BOAE JOBEJIE Cy 10
norpebe ucnopyke Behe koJauMuuHe pode XunepMapkeTHmMa, IojaBuiia ce U 1norpeda yohema
CTaHJap/ia, Kako OHUX KOju ¢y o0aBe3Hu a O0u pobda morya 6utu uzBezena kao HCCP, Tako u

NPUBATHUX CTaH/Aap/a, KOje 3aXTeBajy BEJMKU TPrOBHHCKH JIaHIHM, kKao mro cy Global Gap

* Bugern Bume: Jlospera C., TproBuncku menanment, ISBN: 978-86-403-1163-2, 1IN/l Exonomckor
¢dakynreta y beorpany, beorpaz, 2009., ctp. 13.

Bunern Bumre: JloBpera C., Tprosunckm MmeHapment, ISBN: 978-86-403-1163-2, I[1J] ExoHOMCKOT
¢axynrera y beorpany, beorpan, 2009., ctp. 471-472.
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Wi ceprudukaTa 0 OpPTaHCKOj MPOW3BOMKBM W €. Y TIOMIEdy MO3HaBama HHCTPyMEHAaTa
TPrOBHHCKOT MapKETHHTa, MOCEOHO ce Moke mcTahu 3Ha4aj mpoOieMaTuke YCIOCTaBJbarbha
TPrOBHHCKE Mapke'> M PErHCTpPOBarma reorpa)cKor MOPEKiIa 3a MOJbOIPHBPEIHI IPOH3BOL.
Kao mpumep Moxe ce y3eTn MalmHa Ipou3BeeHa Yy Apuiby, Koja crajia y HajKBaJUTETHU]C Y
cBery. M mopem BHCOKOT KBaJUTETa, WHOCTPAHW KYIIU MPHIMKOM KYINOBHHE YCIEN
HEIOBOJbHE WH(POPMHUCAHOCTH O KBAJHUTETy MPOW3BONA, YECTO WHCHCTHPAJy J1a Cce 3eMJba

IIOpEKJIa HE Ha3HaYM Ha IIPOU3BOAY.
2.3. /lp’kaBHe HHTEPBEHIHje HA TPKUIITY NO/bONPUBPEIHUX IPOU3BOIA

JlpkaBHE MHTEpPBEHIIMje Ha TPXKHUIITY MOJHONPUBPEIHHUX MPOU3BOJA UMA]y U3PaKEH
yTHIa] Ha (QYHKIMOHHCAame poOHMX Oep3u. Crora je HEONMXOMHO aHAIM3HPATH OOUM H
MoyIee Ip>)KaBHUX MHTEPBEHIMja IPUIMKOM YCIIOCTaBJbamba POOHO-0EP3aHCKOT CHCTEMA.

Kapakrepuctuka arpapHe MOJUTHKE Y IIEPHOLY MOCIIE ABEXHIbAJANUTE TOAMHE JI0 1aHacC
je wm30cTaHak jacHe BiamuHe cTparerwje 3a pa3Boj cekropa. WHCTUTYIIMOHAIHE U
3aKOHOJaBHE pedopMe Cy 3amodere, ad He ¥ OKOHYaHe. HeKommKko jacHUX KapaKTepuCTHKa
¥ TPEHIOBA CE MOTY YOUHTH™;

1) HenpeaumbuBocT arpapHe nonutuke. HakoH memokparckux mpomena 2000.
TOJIMHE HEKOJIMKO TyTa ce MPOMEHmIIA arpapHa nonutuka y Cpouju. Y nepuoxy 2001- 2003.
TOAMHE OpUjeHTAaIMja je Ouiia Ha IIEHOBHO] MOJPIIIIH 3a oapehene kynrype (coja, CyHIIOKpET,
mehepHa perna, MIIEHHUIIA) U HUCY MOCTOjalle Apyre Mepe arpapHe MOJUTHUKE. Y MEpUOIy OA
2004. o 2007. rongune 3Ha4yajHO je yBehaH arpapHM OyleT, YKMHYTa je MOApILIKA I[eHaMa, a
TEKUIITE TOJPIIKE je MpedadyeHo Ha MHBECTHUIIMjE€, HA MEpe pPypajHOT pa3Boja, Ha Pa3Boj
TP>KUILTA MOJBONIPUBPETHUX KPEIUTa U Pa3BOj TPXKUILTA 3eMibHILITa. Y niepuony ox 2008. mo
2012. ronuHe OCHOBHA Mepa je Iulahame M0 jeIMHULM MTOBPIINHE.

2) Henocrojame jacHe crparerdje pasBoja  moJeompuBpene.  Crpareruja
MoJBOTNIPUBpENE je ycBojeHa o crpane Bmame 2004. rommne. MelyyTum, Bemuku €0 Mepa
arpapHe TIOJIMTUKE HHjE Y CKIIaTy ca YCBOJEHOM CTPAaTeTHjoM, T€ CE MOXKE 3aKJbYUHTH Jia j€
He(OpMaIHO OBaj JOKYMEHT O/10a4eH.

3) ArpapHu OyyeT Koju je 3Ha4ajHO Mamu o1 notpeda. Kako roq ga ce Oyuer mepuo

(eBpu Mo XeKkTapy, eBpH 1o dapmu, kao npoueHar ykynHor Oyyera unu [J[I1-a), on je mamu.

*® Bunern Bume: Jlospera C. u Ilerkosuh I, TproBurcku Mmapkerusr, ISBN: 978-86-403-1052-9, IIM]I
Exonomckor (akynrera y beorpany, beorpan, 2010., ctp. 149-166.

*® Bugern sumre: Xuskos I. u apyru, Edexru mubepanusamuje y nosponpuspemn, USAID, Beorpaz, 2010., ctp.
3.

49



HapouuTo ce oBa koHcraranuja moxe uszpehu 3a nepuon 2007-2012. roguHe Kajga AOCTHKE
CBOje HAjHMKE BPEIHOCTH (M amcoilyTHe W penatuBHe). [lopen HempenaBHIMBHX Mepa
nofpuike, y nocienmsux 10 rognna Bapupa U BenuyrHA OyieTa 3a NOAPIIKY MOJbOIPUBPEIH.
Nako cy ce uzaBajama 3a moJsbonpuBpeny y 2004. rogwHH BHINE HETO YABOCTPYYHIIA U
uzHocuna 5% ykynHor Oyniera, ox 2008. ronune arpapau OylieT je MOHOBO ao Ha oko 2,2 %
o ykymHor Oyniera Cpouje.

4) Pa3Boj TpxwuinTa Kpeauta. MUHHCTApCTBO IMMOJHONPUBPENE, IIyMapcTBa U
BonmonipuBpene je 2004. romuHe pa3BUIO MPOrpaM CyOBEHIIMOHHCAHOT KpPEIUTHPAma
MOJHONIPUBPETHUKA Mpeko OaHaka. [lub oBuX Mepa je Ouio ycMepaBame MOJbONPUBPETHIKA
Ha 0aHKe Kao M3BOP KamuTaia 3a yHanpeheme moJbONpUBpPEE, C JeHEe CTPAaHE, U yCMEPaBambe
0aHaka Ha TOJFONPUBPEIAHMUKE Kao TOYy3JaHe KIMjeHTe, ¢ apyre crpaHe. OBe Mepe cy aaie
pesyinrar jep cy OaHke mperno3Hajge MOryhHOCT CeKTopa U MHOTE Off FbUX pa3BUIIe MOPTHOIHO
3a MOJHONIPUBPELLY.

5) HepasBujene wuncTHTyIHje. Mako cy (GOpMasHO OCHOBaHE HEKE O] BaKHUX
WHCTHUTYIMja Koje OM Tpebano 3Ha4ajHO Ja yTHYY Ha jadame CEKTOpPa, 3ajelHUYKO TOTOBO
CBHMa BbUMa j€ BbHX0BO (POPMAITHO MOCTOjarme 03 CYIITHHCKOT JAEJI0Baba.

6) Jlebunucame 00aMKa M OOMMA JAPKABHOI HMHTCPBCHIIMOHU3MA KJBYYHO je 3a
¢yHKUMOHKCAake poOHMX Oep3u. OOmact u mpobiemarnka poOHHX pesepBu y Cpbuju
perynmucana je 3akoHOM O poOHuUM peszepBama u3 1992. romunue. [loTpeda 3a AoHOIIEHEM
HOBOT' 3aKOHA W3 OBE 00JIaCTH HAMETHYyTa je Mpe CBera mpoiecoM ykJbyuuBama CpOuje y
CBeTcKy TProBUHCKY OpraHu3anujy u EBporicky yHH)Y.

Unanom 12. 3akoHa 0 poOHUM pe3epBama, npeaBuleHe cy aKTUBHOCTHU KOj€ CIIPOBOIU
Jupeknuja 3a poOHE pe3epBe, a Koje ce orfiefajy y KymOBHHU CBUX MOHYHEHUX KOJUYMHA
MOJBONPUBPETHO-TIpEXpaMOESHIX TIPOU3BOJIA CTAHIAPTHOT KBAIUTETA U OCTAJINX MPOHU3BOJIA,
npoAajoM poda U3 pe3epBH, M3BO30M TPXKMIIHMX BHIIKOBA H3HAJA OWJIaHCHUX NOTpeda
PenyGnuke, MHTEPBEHTHUM YBO30M, JaBambeM poOe Ha 3ajaM MPUBPEAHUM CyOjeKTHMA.

HoBu Hauprt 3akoHa yBoau 3a0paHy MHTEpBEHIIMja POOHUX PE3E€pPBU HA TPXKUILTY, y
cKiIany ca Kpurepujymuma CBETCKE TPrOBHHCKE OpraHH3aldje, Tako Ja ce poOHEe pe3epBe
Hehe Mohu KOpUCTUTH 3a CTaOMIIM3ALM]y MPOU3BOAE, TPXKHILTA U 1I€HA, 3aIUTUTY AoMmahe

47
MMPOU3BOAKEC U YHaHpChCI-BC HN3BO3a .

“" Bupern Bumre: Mumopanosuh JI. u npyru, KipyuHa €KOHOMCKa M IIpaBHa IUTama 3a YCIELIHO

¢yHkmonucame poOHuX Oep3m y PemyOmumm Cp6uju, Exonomcku muCcTHTYT Beorpan, Crymuja pabena 3a
morpebe MmUHHCTapCTBa CIOJBHE W YHYTpalllhe TProBHHE M TelekoMmyHukanuja P. Cpbuje Op. 021-
00006/2008/09, Beorpan, 2008., cTp. 41-47.
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MexaHu3MH Jp>)KaBHUX WHTEPBEHIIMja, YTHIIA] Ip>KaBHUX WHTEPBEHIIMja Ha Pa3Boj
poOHMX Oep3u W TPENopyKe 3a IMOJUTHUKY IpKaBHUX WHTepBeHIMja y CpOuju he Outn
JeTaJbHUje aHAIM3UPAHU y AETy TPU Y TAUuKU IIECT.

VY Tabenu Op. 16 nmpuKa3aHu Cy W3HOCH JP>KAaBHUX IMOJCTHUIIA]a Y TOJHONPHUBPEIHOM
cextopy Cpouje.

Tabena op. 16: poicasnu noocmuyaju y ounapuma y nomwonpuepeorom cekmopy Cpouje y
nepuody 2009-2012. 2o0une

Bpota noncTHtiRja y 2009. 2010. 2011. 2012.
IOJbOIIPUBPEIU

Henocpenan

HOACTUIIAJHU 12.047.360.000 | 12.930.357.000 | 13.020.000.000 | 18.000.000.000
Tpxunrau

HOACTULAJU 3.900.000.000 | 650.000.000 2.854.303.000 | 400.000.000
CrpykrypHU

HOACTUIA]H 796.000.000 2.125.000.000 | 590.000.000 935.000.000
NucTuTynmonanse

Mmepe 669.000.000 550.000.000 815.697.000 2.614.000.000
YKVYIIHO 17.412.360.000 | 16.255.357.000 | 17.280.000.000 | 21.949.000.000

W3Bop: MuHHCTapCcTBO MOJHOTIPUBPEIE, IyMapceTBa U Boponpuspeae P. Cpouje (npeysero y Excell mokymenry:
21.5.2013. rogune)

VY Tabenu Op. 17 mpuka3aHM Cy W3HOCH TUPEKTHUX IU1ahama y MOJbOIPUBPEIHOM
cexktopy y EY u Cpbuju.
N3 Tabena Op. 16 u 17 Moxe ce 3akJbyUMTH J1a Cy CyOBEHLM]je, Y BULY AUPEKTHUX

wiahama, y nojsonpuspeanu cexrop EY caumunor o6uma xao u y Cpouju.
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Tabena op. 17: Ilpoyena uznoca oupexmuux niaharoa no xekmapy y EYV u Cpouju

HpxaBa Hupexmna nnaharea egpo/xexmapy
Jletonuja 83
Ecronnja 112
Pymynuja 129
JIutBanuja 144
[Tosbcka 197
CrnoBauka 200
Yemka 258
Byrapcka 267
CrnoBenuja 295
Malapcka 312
Kunap 366
Manra 498
EV-12 190
EV-27 266
Cpbuja 204

U3sop: Berkum S, Bogdanov N, Serbia on the road to EU accession, ISBN 978-1-78064-145-4, CABI,
Oxfordshire, 2012, p. 208.

HexkonkypentHoct nomahux mpousBoaa Ha EY TpxuIITy yecTo ce mpaBaa BUCOKHM
HUBOOM cyOBeHIMja koje EY mpousBohaun umajy y ogHocy Ha cprcke npousBohaue. OBaj
CTaB HEMa yTeMeJbEHhE y paziiuKkama y JTUPEeKTHUM IulahamkuMa, ajld uMa y Mepama MOjpIlKe

WHBECTHIM]aMa, kKoje cy y EY 3narno Bue y omnocy Ha Cpoujy.

24. Yrunaj 3ajeqnuuxe arpapHe mnouutuke EY (CAP) wHa  TpxumTe

Nno/bonpuBpenHux npoussona y Cpounju

OcnoBe 3ajennnuke mosponpuspenne noiautuke EY (Common Agricultural policy-
CAP) dopmynucane cy o npBu nyT Ha camuty y Crpesu 1958. rogune, u canpxe crnenehe
LIUJbEBE:

® CTBapame JeIMHCTBEHOT TPIXKHILTA MOJONPUBPEIHUX POU3BOA,

® TPUOPUTET OIpXKaBamka HHBOA jJoMahe MPOHW3BOAKE Yy IMIby 00e30ehema

npexpaM6eHe CUT'YPHOCTHU U
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® IICHTpPAIM30BaHO (puHaHCHpame U u3paga nonutuke CAP .

VY ckiaay ca HaBeneHUM OCHOBama, ypeheme Tpxkumnra EY 3acHuBa ce y ocHOBH Ha
TPH NMPHHIIUTIA:

® jeJMHCTBEHO TPXKHIITE,

e npedepeHnrjann y KOPUCT MOJbONPUBPETHIX MPOU3BOA pou3BeneHnx y EY u

¢ (uHAHCH]CKA COIUTAPHOCT.

IpyuHIMI jeTHHCTBEHOT TPKUIITA IIPOUCTHYE U3 [IUJba MHTETPAIMje HAIMOHATHUX
MpHUBpENIa U 3aCHUBA CE€ HA UCTUM YCJIOBHMMA 3a MPOW3BOhaue y CBUM 3eMJbama 4YIaHUIaMa
EVY. ¥V yHyTpammsoj TpProBUHU MOJBONPUBPEIHUM MTPOU3BOIUMA [IPUMEIbY]Y C€ jeINHCTBEHU
TPKUIIHA MHCTPYMEHTH, Kao U Yy YTBphHBamky IMPOM3BOJHHUX KBOTA 3a ofjpel)eHe mpou3Boe.
[Tpou3BogHE KBOTE TOTOBO Y MOTIYHOCTH MCKJbY4Y]y MPHUHIIUIE CJI000HE TProBUHE U3Mehy
EY u tpehux semaba’®®. JlomarHo y okBupy Mekiiepujese (MacSharry) pepopme yBenene cy
HallMOHAJHE KBOTE 3a MIIEHUILY W YJbapulle, Ka0 M MHTEPBEHTHE IeHEe 3a o0e30ehuBame
oaroBapajyher 10xoTka MoJbOMPUBPEIHUM ITPOU3Bohaumma.

IIpedepenunjanmm  oOyxBarajy MexaHHM3ME 1O KojumMa ce  (aBopusyjy
MOJHONIPUBPEHU Tpou3Bonu npousBeneHu y EY. Tume ce crpanu nonyhauu moTuckyjy ca
tpxkumta EY.  To je 06e36eheno BucokoM, (hrekcHOMITHOM U HEPEABUAUBOM IIAPUHCKOM
3alITUTOM.

DUHAHCHjCKA COJHMAAPHOCT WM IICHTPAJHO MECTO HAIMOHATHOT (PHHAHCHpamba
MPOU3AIIO je U3 Hjeje Ja ce 3ajelHHYKa arpapHa MOJIUTHKA O YHMJEM CE€ OCMUIIbaBamby
3ajeJHMYKHU OJUTydyje Mopa 3ajeAHUYKU U PpuHaHcupaTd. OCHOBHO IMOJIA3UILTE j€ J1a C€ KPo3
CAP 00e30ehyje mpexpamMOeHa CHTYpHOCT CBHX UIAHWIIA W Jia je 300T Tora 3ajeTHUYKO
(buHaHCHpamke MPUXBATIHHBO.

Jlanac ce noJbonpuBpeHa nonutuka EY peanusyje kpo3 ceMOTOAMIILY CTPATEIIKH
OKBHp, OJHOCHO KpO3 CEIMOTOJUIIbE LUKIYCe, TOKOM KOJUX C€ HUMIUIEMEHTHpA YHaIlpe[
noroBopeHa u Oyyercku onpehena momutika. TpeHYTHO ce peanm3yje CTpaTelIKd OKBUP
2007-2013. roguHe, U y TOKY cy npurpeme ctparemkor oksupa 2014-2020. ronune.

CAP mpencrasiba jenHy ol HajBaXKHHjUX obnacTu jaenoBama y EY, o uemy rosope u
MoJIally Jia c€ CKOpO MoJIoBHHA JeruciaaruBe EY ogHocu Ha o0nacT mossonpuBperie U Ja ce

40% Gyuerckux cpeacrasa EY miacupa y mosponpuspeny”.

*® Bunern Bume: Koecrep V. u 3apuh B., TproBuHa mosp0npuBpeHo - MpexpaMOEHUM POHU3BOINMA-TIPHHITUIIH
u nojutuka, ISBN 978-86-7834-082-6, ITossonpuBpenuu GakynTet - YauBepautet y beorpany, Beorpaz, 2010.
crp. 475-495.

* Bunmern Bume: Meester G. and Silvis H., EU policy for agriculture, food and rural areas, ISBN 987-90-8686-
118-7, Wageningen academics publishers, Wageningen 2010., p 403-420.
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CAP ce ummiemMeHTHpa KpO3 T3B. JIBa CTy0a, IPH Y€MY INPBH CTYO CaapXH Mepe
ypehema TpxuIITa MW ITUpeKTHa Tuiahama, TOK JApyrH cTy0 oOyxBara IMOJUTHKY PYpPaHOT
pa3Boja.

KomOunammjom mepa mpBor cTyda 06e30elyje ce ocHOBa 3a moApmiKy Qapmepuma u
Hajeehu neo, oko 70%, arpapuor Oyuera EY ouasu Ha oBaj maket Mepa.

Mepe npBor cryba o0aBe3HE Cy 3a 3eMJb€ WIAHWIIC M HE CyQUHAHCHpAJy CE€ U3
HaloHanHuX Oyiiera. Ha Taj HaunH, o6e30eheHa je mpuMeHa 3ajeJHIUKE MOJIMTHKE Y OKBUPY
JEAMHCTBEHOT TPXKUIITA, KOjy KOHTPOJHMINY 3ajeHHYKA aJIMUHHCTpalnMja ¥ HMHTETPHCAH
CHCTEM KOHTpOJIE.

Mepe apyror cryba uMajy 3a 1usb yHanpeheme KOHKYPEHTHOCTH MOJbOIPUBPEIHOT
CEKTOpPa, 0UyBame KUBOTHE CPEAHMHE, TUBEPCH(PHUKALIN]Y aKTHBHOCTH U yHarpelheme KUBoTa
Yy pypaJIHUM 00JIacTUMA.

JlupekTHa mahama npeacTansbajy miahama Koja ce AUpeKkTHO uciiahyjy dapmepuma
Kpo3 onpeheHe 1meme moapiike.

Mepe ypehema Tpxkumra o0yxBaTajy IIMPOK CHEKTap Mepa TPXKHIITHOT KapakTepa,
Koje MMajy 3a LWJb Ja YHalpeae CTa0WIIHOCT TPXKUINTA, a CBE Yy CBpXy o0Oe30ehmBama
npexpamOeHe CHTypHOCTH TpaljaHa, oJlaKIIaHOT IIacMaHa MPou3Boaa mMopekioM u3 EVY,
perynucamwa  (pyHKIMOHUCaka  CIIOJBHOTPIOBUHCKE  pa3MeHe U obOe30ehuBama
KOHKYPEHTHOCTH.

Moxe ce onenntu aa CAP mMa MO3WTHBaH YKyNaH yTUIQ] HA TMOJHONPUBPETHH
cektop y EVY, koju ce ucnosbasa, npe cBera, Kpo3 cTaOuiIM3anujy LeHa U MOJPIIKY pa3Bojy
CEeKTOpA.

Ytunaj CAP na po6Ho-0ep3ancko mocioBame y EY. Ca acrniekra pa3Boja poOHO-
Oep3aHckor mocioBama, ytuiaj 3I1I1-a je HeraruBan, U3 pasjora IITO CHCTEM IAPUHCKUX
Oapujepa, Kao U CHCTEM KOHTPOJIE ¥ TapaHTOBama 1IeHa MOJbONPUBPETHUX MTPOU3BOA UM 32
MOCIIEIUIly YyMambehe BapujaOUIHOCTH LieHa MOJbONPUBPEIHUX MTPOU3BOJA/MHITYTa, ILITO KAo
MOCIENUIly WMa YMameme NoTpede MoJpoNpuBpenHux mpenyseha 3a kopumrhemeM
WHCTpyYMEHATa KOHTPOJIe pu3nKa Ha poOHUM Oep3zama. OBO y3pOKyje CMameHhe MpoMeTa Ha
pobuum Oep3ama y EVY. VmpaBo M3 pasnmora BHUCOKE KOHTpOJE TPXKMIITA JONIUIO j€ JI0
cMameme 0o0uMa mpomeTa Ha poOHUM Oep3ama 3eMajba IIeHTpalilHe U jyrorcrouHe EBporie
(ITospcka, Mahapcka, Pymynmnja, byrapcka, CnoBenuja u ap.) HakoH ynacka y EV.

HajuoBuju pedopmckn mnaker 3ajenHunuke no/bonpuspenne noautuke (CAP),
YCBOj€H Ha TpUJaTepaIHOM cacTaHKy mnpeactaBHuka Casera EY, EBporickor napiamenTa u

EBporncke komucuje, oapxxan 24. cenrem6Opa 2013. ronquHe, nMa U3BECHUX Ha3HaKa y IpaBIly

54



nubepanu3anyje TPXKUIITa MOJLONPUBPETHUX Tpon3Boaa. Haj3Hauajuuju yTHuIlaj) Ha pas3Boj
pOOHO-OEep3aHCKOT TOCIIOBalkba MMa M3MeHa Ypeade O 3ajeJHUYKOj OpraHu3aiuju TPIKUIITA
3a moJeonpuBpenHe npousBone (Common Market organization-CMO) ca mwbem ga ce
yHarpeze, Mpoupe 1 MojeTHOCTaBe aKTyelIHe oJpeade O jaBHOM HHTEPBEHIMjaMa, JaBHOM
CKJIAIUINTEhY, U3Y3E€THE WJIM XUTHE Mepe W NMOMOhW y IMOjeIuHUM CEKTOpHMa. Y OBOM
CErMEHTY, Ha OCHOBY IocTojehnx nHpopMalnmja, IprUMETaH je MamkbH CTEIIEH JTUOepaTu3aimje
TPIKHIIITA.

On pedpopme CAP 3a mnepuon 2014-2020. romumHe OdYeKUje ce BHIIU CTENCH
nubepalu3amje TPXKUIITA IOJBONPUBPSAHUX INPOM3BOA’. H CAMHM THM CTBAaparbe
MIpe1yciioBa 3a ajbu pa3Boj poOHUX Oep3u y EV*

Ytunaj 3ajennunuke arpapHe mnojutuke EY (CAP) HnHa TpXkumre
NO/bONPUBPEAHUX NPOU3BOAA M pa3Boj poOoHux Oep3m y CpOuju 3aBucuhe ox Ttora
kouko he ce 10 momenTa npuapyxusama Cpouje EY npomenutu CAP. Y oBoM TpeHyTKYy, €
0031poM Ha TO Jia ce 3ajeJHUMYKa MOJbOIIPUBPE/IHA MOJIMTHUKA HE MPUMEHYje HA TEPUTOPHUU
CpOuje, oHa HeMa AUPEKTaH yTUIaj Ha Jomaha mossonpuBpenta npexyseha. Ilox ycmoBom na
ce 3ampku nocrojehw OkBHp, mpeysumarmeMm Acquis communautaire EY, tpxkumire
MOJHONIPUBPEIHUX TMPOM3BOAAa U pa3Boj poOHux Oep3u y PenyOmuuu CpOuje he Outu

CIyTaHHU, Kao U y HoBUjuM wianunama EY, kao mro cy Mahapcka, [Tosbcka u L[p52.
3. AHaiM3a KpeTama LleHA N0/bONPHUBPEIHNX MPOU3BOAA

Tpenn kperama 11eHa MOJHOMPUBPETHUX MPOU3BO/A j€ OUTaH eleMeHaT KOju yTh4e Ha
pa3Boj poOHO-Oep3aHCKOT MOCIOBamka. 3a pas3nuKy of BehuHe Apyrux 00JacTH MOCIOBamka
TJIe j€ ToXKeJbHA CTaOMITHOCT 1I€Ha, Ha Pa3B0j pOOHO-0Ep3aHCKOT TProBamba MO3UTUBHO YTHYE
noBehaHa BONATMIIHOCT II€HA, U3 pasziora mro yBehaBa moTpely yduecHHKa poOHe Oepse 3a
WHCTPYMEHTHMa 3a KOHTPOJY pU3HMKa IMOCIOBamka Ha POOHUM Oep3amMa MU CaMUM THUM Ce€

yBehaBa rmpoMeT Ha poOHUM Oep3ama.

% Quexupama UAY y TIpaBIly CMamkema YTHUIAja Ha TPXKHUIITE MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BOIA KPO3 ,,TapaHTOBAE
MHUHUMAJTHHX IIeHa", TITO je ¥ OCHOBHA MpeTpeka JajbeM pa3Bojy poOHUX Oep3H.

' Bumern sume: Oskam et al., EU policy for agriculture, food and rural areas, Wageningen Academic
Publishers, ISBN 987-90-8686-118-7, Wageningen, 2010, p. 403-423.

%2 Wzop: Caommtee 3a mramiy, www.press.office.consilium.europa.eu, (mpeysero: 01.09.2013. roause).
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3.1. EjgemMeHTH Koju yTH4y Ha popMHUpame IeHA MO/bONPUBPEIHUX MPOU3BOIA

Y Cpbuju ce 1ieHe MOJbOIPUBPEIHUX TTPOU3BOIA GOPMUPA]Y:

® [I0] yTULIAjeM ApKaBHUX Mepa U

® Ha TPKULIHOM IPUHLIHUITY.

Kon nojenuanx npumapHux u npepal)eHuX MOJbONPHUBPEIHUX MPOM3BOAa (IIICHUIIA,
KYKYpPY3, MECO, yJbe, OpalIHO U CJI.) U3pAXKEH YTULAj Ha GOopMHUparbe IeHe HMMa JIp)KaBa, Kpo3
Kpeupame OTKYNMHUX IleHa mpou3Boja. [lopen HMHTEpBEHTHOr OTKyma JAp:KaBHU OpraHu
pa3nmuuuTEM Mepama (3abpaHe n3Bo3a, 3a0paHe yBo3a, peJieBMaHH, CyOBEHIIU]E U CJ1.) yTUIY
y 3HaTHOj MepH Ha (OPMUPAHE [IEHA TTOJHOIIPUBPEIHUX TIPOU3BO/IA.

3a npyry rpyiy mpou3Boja Kao IITO Cy MPOU3BOAU M3 Tpyme Boha u moBpha, apxasa
HE BpIIM MHTEPBEHTHHM OTKYI, TaKO Ja ce HaBeaeHe IieHe (opMupajy HajBehum aenmom Ha
TP>KUIIHUM IPUHIUITIMA.

Ha dopmupame 1iena nossonpuBpeux npouspona y Cpouju Hajehu yrunaj umajy:

®  YCIIOBHU 3a IIPOU3BOAY y TOKY IPOU3BOAHE FOIUHE,

e  [ICHE EHEpreHara u JAPYrux UHIyTa U

®  KpeTame IIeHa NOJHONPUBPEIHHUX IPOU3BO/Ia HA CBETCKOM TPIKHIITY.

YcnoBu 3a MpOU3BO/GY, KA0 HIIP. KONWYHMHA TMajaBUHA, yTUYY 3HATHO HAa OOUM H
[IEHY TOJHOTPUBPEIHUX TPOM3BOAA. JacCHO ce MOXE BHJIESTH 3aBHCHOCT II€Ha O oOuMa
MIPOU3BOHE, M TO HA T4 HAYMH IITO Cy IIEHE 3HATHO BHUIIE Yy JIOIMIMM TOAMHAMA. Y THIA]
KIMMarckux ¢akropa, Koju AUPEKTHO ofpelyjy mpuHOC, HAPOUUTO je M3paKeH M3 pasiora
mro cy y CpOuju HEJOBOJBHO y yNOTpeOH, Mopes cUcTeMa 3a HaBOJMmbaBame, U CUCTEMH 3a
on0OpaHy oJl TIOTUIaBa, rpajga, Mpasa u Jip.

Haname, ce3oHCKM KapakTep MOJFONPHUBPEIHE MPOU3BOIAKBE MMa YTHIA] HA IIEHY
MOJbONPUBPETHUX MTPOM3BO/A, HA HAYMH J1a y BpeMe xkeTBe/0epOe oapeheHe nosbonpuBpeHe
KyJIType Aosa3u J10 noBehaHe moHyae Npou3Bo/a, MITO JOBOAM JI0 Maja 1eHa. TokoM roauxe,
HaKOH eTBe/0epOe, 1eHe MOJHONPUBPEAHNX MPOU3BOJA PACTY Y BHCOKOM CTEIEHY YCIET
HEOCTaTKa  CAaBPEMEHHMX  KalamuTeTa 32  BUXOBO  CKIAJUINTeHE, Kao |
CTaKJIeHHKA/TUIaCTEeHUKa U JPYTUX KalaluTera y Kojuma ce poda Mo)e MPOU3BOJUTH TOKOM

Beher nena rogune.
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IleHe ecHepreHara M JAPYIMX HHIYTa > 3HATHO yTHYy HA IeHy (HHAIHOT
MOJHONIPUBPETHOT MPOM3BOJA. YClIE[ BHCOKE YBO3HE 3aBHCHOCTH, LIEHE MOJHOMPUBPEIHUX
npousBoaa y CpOuju U3JIOKEHE Cy YTHIA]y pOMeHe IieHa HadTe u apyrux uHimyTa. Cpouja
je mopes 3aBUCHOCTH O LIeHA MHITYTa, KOJU C€ KPeupajy Ha CBETCKOM TPIXKHILTY, Y BEJIHKO]
MEpH 3aBHCHA U 07l 0O0MMa MPOU3BOAKE U II€HA MOJHONPUBPEIHUX MPOU3BO/A Y CBETCKUM
okBupuMa. Kao mpumep Moxe MOCIYyKHTH CMambeme ImpuHoca jadyke y Ilosbckoj y 2008.
roquEE>, Kaxa cy momahn mpomsBohaunm ocTBapHIM BHCOKE IieHe ycien nosehane Tpaxibe
jabyke Ha pyckoMm TpxkuuTy. Jpyru npumep je pact ueHe Bumme y 2011. roqunm, kana je
3a0enexeHa BUCOKaA 1IeHa 3a 0Baj nmpou3Bon Y EY u Bucoke otkynHe 1nieHe y Cp6uju, a camo
TOIMHY JlaHa Tpe Tora 3aca/id BUlllama Cy YKIambaHU YCIe] HICKE LIeHE.

C 003upoM Ha TO J1a c€ HE MOXKE Y 3HaTHOj MEpU YTHILIATH HA CBETCKE I[EHE MHITYyTa U
MOJHONIPUBPETHUX IPOU3BOAA, arpapHa moimtuka CpOmje Ou Tpebano aa ce ycMepu Ha
MOJU3alke U OCaBpeMemaBame Aomahe mpou3Boname. Takohe, HEOMXOMHO je u yHampeheme
cuctema MH(MOpPMHUCaka O CTalby yCeBa U KpeTamwy LIeHa MOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOJA, MPE

CBera u3 ceKTopa BohapcTBa y CBETCKUM OKBHUPHMA.
3.2. TpeHa KpeTama leHA ;KUTAPULA U HHIYCTPHjCKOT OM/ba

3a omnieny MoryhHOCTH yBol)ema MoJpbONpPUBPETHOT TIPOU3BOAA Y TEPMUHCKO TPTOBAhHE
Ha poOHO] Oep3H, HEONXOJHO je M3BPLIMTH AaHAJIN3Y KpeTama LeHa TOI MOJbOIPUBPETHOT
npou3Boga. Ha oBom mecty Ouhe aHanu3upaHu TPEHIOBHM II€HA 3a MPOU3BOJE KOjUMa ce
Tpryje Ha llponyktHoj Gep3u y HoBom Cany u 3a koje ce MOTy KpeupaTH TEPMHUHCKHU
YTOBOpPH: MIIIEHHUIIA, KYKYpYy3 U COja.

Ha rpadukony Op. 4 mpuka3zaHO je KpeTame IIeHa KyKypy3a, MIICHUIE U coje y

nepuony 2007-2011. ronune.

% Bugern ume: Chang C. at al, Asymmetric Adjustments in the Ethanol and Grains Markets, 2010.,
http://sstn.com/abstract=1729126 (goctymno: 22. 6. 2013. rogune).
* Iosbcka je HajBehu konKypenT CpOHjH y H3B03Y jaGyka Ha PYCKO TPIKHUIIITE.
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I'paghuxon 6p. 4. Ilpecneo kpemarwa yena scumapuya u ywvapuya y Cpouju y nepuody 2007-
2012. 200une y CAJ] oonapuma no mouu

W3Bop: [IponykrHa 6ep3a Hosu Cagn (Microsoft Excell Tabena mpeysera: 25.5.2013. roqusne).

[Ipernenom noxaraka u3 rpadukoHa Op. 4 MOXKE C€ YOUUTH CE30HATHOCT y KpEeTamy
LIeHa KUTapulla U yJbapHlia, TaKo Ja ce lieHe nosehasajy o xeTBe A0 cieaehe eTse, IITo je
U OYEKUBAHO, ¢ OO3MPOM Ha TO Ja C€ MPOU3BOA MOpa YCKIAJUIUTUTH, WTO MoBehaBa
TpomikoBe. [lopex Tora, MoXxe ce yOUNTH M Hari Naj [eHa KyKypy3a U MIIEHUIIEe Y EPUOLy
2008-2011. rogune, mTO je TOCIIEANIIA TIIO0ATHE EKOHOMCKE KPU3€ M KapaKTEPUCTHYIHO je 3a
TOTOBO CB€ IOJHOIIPUBPEAHE IPOU3BOAEC y HABEACHOM HepI/IO,I[ySS. Haname y 2011/2012.
TOJIMHM, a1 LIeHa KUTapHlla ce MOXKe ITOBE3aTH ca 3a0paHOM M3B03a OBUX MPOU3BOJIA, KOja je
ollpaBJaHa CyIIOM Kao eJIeMeHTapHOM HemorozoM. llopen mana 1mieHa, HaBeneHa oryka he
MMaTH jake TOCTeIuIle M3a3BaHe TYOUTKOM IOBEpeHa CTPAaHUX Kylama y CPIICKO TPXKUIITE
KHUTAPHILIA.

VY moreny 4YecTo IMOCTAaBJbEHOI MUTalka Ja JHM IOCTOJU MOHOION TPH OTKYIY
KHUTApHLA, y JeTy TPU y OKBHPY Tauke 7 IOJ HAaCIOBOM ,,AHanu3a MOIyYhHOCTH U edekara
yKJbyunBamka CpoOuje y melyyHapoaHO Tp>KUIITE CTaHAapAU30BaHUX TEPMUHCKHUX YroBOpa Ha
MOJLONIPUBPEIHE TTPOU3BOJIE™, U3BPIIICHA j€ aHAIN3a Kopeanuje 1neHa mmenune y Cpouju u
MHOCTpaHUM pOOHMM Oep3aMa M yTBpheHa BHCOKa KOPEIMCAHOCT, HA OCHOBY yera Ou ce
MOTJIO 3aKJbYYUTH J1a CPIICKO TPXKHUILTE MPATH KPEeTamka HAa CBETCKOM TPXKHUINITY U Ja Ce IIeHe

¢dbopmupajy BehMHOM Ha TPKUIIHUM MPUHLIUITIMA.

*® Bugern ume: Wright B., International Grain Reserves And Other Instruments to Address Volatility in Grain
Markets, Policy Research Working Paper 5028, World Bank, 2009.
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Ha ocHoBy anammse rpadukona Op. 4, MOXK€ c€ KOHCTAaTOBAaTH JIa MOJHOIPUBPEIHA
npeny3eha y CpOuju umajy uzpaxeny norpely 3a yBohemeM cTaHIapIU30BaHUX TEPMUHCKUX
yroBopa Ha MpPOM3BOJE M3 Tpyle XKUTapuua U ysbapula. OBa morpeda je YCIOB/bEHA
M3paKEHOM BOJATWIIHOWINY II€Ha, KOja CTBapa MOTpedy 3a KopHIIhemeM HHCTpyMEHaTa |
MeXaHH3ama 3a yIpaBJbakbe PU3UKOM ITPOMEHE I1ICHA.

Ha ocHoBy ananuze noparaka u3 rpadukona op. 35, 36, 37 u tabene Op. 30 y geny
TPH OBOT' paja, W3BpLICHA j€ aHalW3a KOpenaluje CIOT LeHa Y 3eMJbaMa Yy OKpPYXKewmYy H
CpOuju. HaBenene ananm3a Iokasaja je BHCOKY KOpPEIHCAHOCT u3Mel)y HaBeneHUX IeHa.
YKOJIUKO MOCTOjU BUCOKA KOpeJalyja eHa Ha CIIOT TPXKHUILTY, 3¢MJbE Y PETHOHY KOje Hemajy
CBOja TEPMUHCKa TpKHUILTa Kao: Xpsarcka, bBUX, Makenonuja, Anbanuja, Llpna I'opa, u np.
Cy y MoryhHocTH 1a KopuihemeM CPIICKHMX pOOHUX Oep3H M3BPIIE OCHUTYPAEE MOCIOBHOT
pusnka. Ydemhe NOTEHIIMjATHUX YYECHUKA M3 PETHOHAIHUX 3eMalba MOXKE 3HaTHO moBeharu

00UM TProBama Ha CTaHJApAM30BaHOM TEPMHUHCKOM TPXKMILTY CPIICKUX POOHUX Oep3u.

3.3. Tpena kperama nena soha u nospha

VY oBOM Jielly pajia aHAIM3UPaHU Cy TPEHAOBH IICHA 33 MPOU3BOJC M3 OBE IpyIie KOju
uMajy ,,IIOTSHIMjaJI" 32 TProBame Ha CHOT POOHO-OSP3aHCKOM TPKHUINTY: MaJIMHA, jabyka U
kpomnup. Kao u 3a apyre moJbonpuBpeHEe MPOM3BOAE M 32 Bohe M MOBphe je HEOIXOTHO
aHAJTM3UPATH KPETame IIeHa Yy IMJbY YTBphHBama J1a JIn MOCTOje MOTYNHOCTH 32 YKJbY4YHBaHbe

OBe BpCTE MPOM3BOAa y POOHO-0ep3aHCKO Tpropame (rpadukonu Op. 5, 6 u 7).
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I'paghuxon op. 5%; Omkynne yene manune y Cpouju y ounapuma no Kuiospamy y

nepuody 2008-2012. 2ooune

% UsBop: [ojary 3aCHOBAHN HA HCTPAKMBAKLY AyTOPA, LICHE Jo0ujeHe ca IeBeT OTKYITHUX MEeCTa — XJIambada y
TIepHoJLy Maj-jyIiIi 3a CBaKy IOCMarpaHy TO/INHY.
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Ilena manune y CpOuju y BEIMKO] MEPHU 3aBUCU Ol IICHE HA CBETCKOM TPIKHUIITY.
3emibe Koje Haj3HavyajHuje KoHKypuiny CpOuju y npousBoamu Manuue cy Ywie, [losbcka 'y
nocienmke BpeMe U KuHa. Ykonuko Cy ycnoBH 3a mpou3Boamy MainuHe y Uwiey u [losbekoj
MOBOJBHH, Kao y ciydajy 2010/2011. rogune, 1ieHe Ha €BPOICKOM TPXKMIITY Cy HHUCKE. Y
cinydajy 2009/2010. ronrHe IpUHOCH y 3eMJbaMa Koje KoHKypuiny CpOuju cy OWJIM HUCKH
mTo ce peIeKTOBaIO HA BUCHHY OTKYITHE IieHe ManuHe y CpOuju.

Ha ocHoBy anamm3e rpadukonHa Op. 5 Moxke ce 3akJbyduTH Ja TOCTOjU 3HA4YajHA
BOJIATWJIHOCT y KpeTamy 1ieHe ManuHe y Cpouju.

C 003upoM Ha BeNHMKH 3Ha4aj oOMMa MPOU3BOMIIE Y TOPE HABEIACHUM 3eMJbama,
HEOIIXOJTHO je J1a HeIpUcTpacaH JpkaBHU oprad y CpOuju 06jaBibyje peloBHE M3BELITaje O
CTamy yCeBa W MPOTHO3M POa MAJIMHE Yy 3eMJbaMa KOj€ 3HAYajHO YTHUY Ha IICHYy MaJHHE y
EY, ca mupem cBeoOyxBarHOT HH(DOPMHUCAakHa CBUX YUYECHHKA TEPMHUHCKOT TP)KUIITA MAJTHHE
y CpOuju.

Jabyka je jeman o Haj3HAYajHUjUX MPOU3BOAA y BohapcTBY U 3HA4YajHE KOJIMYMHE
oBor mpowm3Bona ce m3Bo3e u3 CpbOuje. HajsnauajHuje m3Bo3HO TpxkwmmTe je Pycuja. Ha
OCHOBY aHajm3e rpapukoHa Op. 6 MOXe ce 3aKJbYYHTH Ja MMOCTOjU 3Ha4ajHa BOJATHIIHOCT Y
Kpetamy 1eHe jabyke y CpOuju. [IpomeHne 1ena jabyke Cy M3pa3uTO BHUCOKE INIEJAHO IO
ronuHamMa. OCHOBHHU pa3lIOr OBaKO M3pakeHE BOJIATHIIHOCTU LI€HA j€ CTamke Ha TPXKUIITY
Pycuje. Komuunne jaGyke koje ce uzBo3e y EY cy mare, mpe cBera 300r BUCOKHUX CTaHAapaa
KBaJIUTETa MPOMU3BO/IA U ITAKOBAbA.

VYrkonuko je pox jabyka y Ilosbckoj mobap, oTKymHe 1ieHe jaOyke Ouhe HHCKe Kao y
ciy4dajy 2010/2011. roquae. BonatunHocT kpeTama 1eHe jabyke HakoH Oepbe je mocnenuna y
HajBeho] Mepu HETOBOJPHUX KamaluTeTa XJallkbada Cce€ KOHTPOJIMCAHOM arMocdepom y
KOjuMa ce jabyka MoXke yyBaTu 0e3 ryOuTKa KBaJUTETa.

Kao u y ciydajy manuse, u 3a jaOyky je mnoTpeOHO OpraHH30Bame cucreMa npahemwa u
U3BELITaBaka YYECHUKAa pOOHO-OEP3aHCKOT TproBama O CTamky BONHWAKa M MPOTHO3U poja

jabyka y ITosbckoj.

60



2.00

50 A
A )
o~ N\ A

- _—— ~
0-00IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

~ [e0] D o — ~N

o o o — i —

o o o o o o

N (o} o~ o~ ~N N

I'paguxon 6: Ilpecneo kpemarva yena jabyxe na senenum nujayama y CAJ/[ oonapuma no

kunozpamy y Cpouju y nepuody 2007-2012. 2ooune

HN3eop: Cucrem Tpxumianx uHbOpMainuja mospompuspene Cpbuje, Www.Stips.minpolj.gov.rs/stips/nacionalni
(mpeyseto: 22.6.2013. rogune)

Kpomnup npezncrasiba Haj3HaUajHUjH NOBPTapcKu npousBon y Cpouju. IIpahemem
rpaduxoHa Op. 7 MOXKe Ce KOHCTaroBaTH M3pa’keHa BOJIATIIIHOCT II€HA KOja je y3pOKOBaHa
IIPOM3BOJHUM YCIIOBMMA Yy TOKY T'OJMHE, Tako Jla c€ y TOoJMHaMa y KOjuMa je Mpou3BeleHa

BeJIMKa KOJIMYMHA TPOU3BOIa, Kao y ciaydajy 2009/2010., Genexu HUCKa 11eHa U OOPHYTO.
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I'paghuxon 7: [Ipeeneo kpemarva yena kpomnupa na 3enenum nujayama y CAJ/ oonapuma no

kunoepamy Cpouju y nepuody 2007-2012. cooune.

U3Bop: Cucrem TpxuIIHHX HHpopManuja mnospormpuspene CpOuje, Ww.stips.minpolj.gov.rs/stips/nacionalni
(mpeyzero: 22. 6. 2013. roaune).
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Hagame ycnoBu ckiiaguirema KpoMIIMpa 3Ha4ajHO YTUYY Ha TPEHJ KpeTama IieHa y
TOKY TOJIMHE, HEJOBOJPHU KAlallUTETH CKIIAJUINTA 32 YyBambe KpOMIHMpa yTUYy Ha MOpactT

57
O€Ha TOKOM I'OJHUHEC .

3.4. Tpena Kperama eHa MPOU3BOJA Y CTOYAPCTBY

Kao u 3a cBe apyre mpomsBole 3a KOje ce pa3Marpa yKJbYYHBaWE y TProBame Ha
poOHUM Oep3ama, W 3a MPOU3BOJEC U3 CTOYAPCTBA j€ HEOIMXOMHO aHAIM3HPATH BOJATUIHOCT
KpeTama IIeHa, y Wby yTBphHBama “poOHO-OEp3aHCKOr MOTEHIMjana”, 3a OBy BpPCTY
npousBona. Y rpadukony Op. 8 mpHKa3aH je TPEH]I KpeTama IIeHa 3a TOBE/Ia U CBUHE.

Ananm3oM rpadukoHa O6p. 8 Moke ce 3aKJbyYUTH JIa OCTOjH 3HA4YajHA BOJATUITHOCT Y
KpeTamy ILIeHa TOBe/la M CBHIbA, KOja je J0BOJbHA 32 (DYHKIMOHUCAHE CIOT U TEPMHHCKOT

TpKUIITAa OBUM IIPpOU3BOAMUMA.
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I'paghuxon 6p. 8: Ilpecned kpemarba OMKYNHUX YeHA y KIAHUYAMA JYHAOU U MOBHUX CEUTbA

00 120 ke y CAJ] oonapuma/ke sxcuee mepe y Cpouju y nepuody 2007-2012. 2ooune

WzBop: Cucrem TpXuImIHUX HHpopManuja mossonpuspene CpOuje, www.stips.minpolj.gov.rs/stips/nacionalni
(mpeyseto: 22. 6. 2013. roqune).

BonarunHocT 1ieHa nokesbHa je caMO ako HacTaje Ha TPXKULIHUM TMPUHIUINMA Tj.
CydeJbaBambeM IMOHYJE U Tpaxmbe. [IpoMeHe 1eHa Koje HacTajy Ap>KaBHUM MHTEPBEHIUjama,
M3HEHA/IHUM MepaMa yBO3a Meca MJIM JPYroM BPCTOM WHTEpPBEHIIMja HETaTWUBHO yTUYY Ha

pa3Boj TEPMHHCKOT TProBama MECOM W Mpom3BoauMa o Meca. Y nepuomny ox 2007 mgo 2012.

7
> Kpommup ce Mopa uyBaTH Ha +4 CTeneHa, HWXKA TEMIEpaTypa JOBOAM IO MPONafaisa IUIONa, JOK BHIIA
TeMIIepaTypa n3a3usa Ipolece npeTBapama ckpoda y mehep y miony u 10Boan 10 KBapemha IPON3BOAaA.
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TOIMHE JIp)KaBa je yTHIlaJla Ha KpeTame ILieHa roBeler U CBUICKOI Meca y BUIIE HaBpara,

IIpoME€HaMa HAPHUHCKE ITOJIMTHKE U MEPa HO,Z[CTI/IHaja.

4. Bpcre pu3nka M 3Ha4aj ynpaB/bamkba PU3HIHUMA MOCI0BAKA Y NOJbONPUBPEIHOM

CEKTOpY

[Tocroje paznuuute neUHUNMjE PU3MKA, aJl CE€ IOJ 3ajelHUYKH UMEHUTEb MOXKE
CBECTH Jla PU3HMK NpEACTaB/ba MEpPJbUBY BEPOBAaTHONY HAacTaHKa HEXeJbeHOr norahaja. 3a
MOJHONIPUBPEHY IPOU3BOAKY KapaKTEPUCTUYHO j€ J1a MPEACTaBIba JEAHY O HajpU3UUHUJUX
rpaHa IpuBpese. ..

[Topen cnenmpuvHUX pHU3HKa, 3a MOJBOIIPUBPEIHA Mpeny3eha kapakTepucTuyHe Cy
CBe JApyre BpCTE€ pHU3MKA, CBOjCTBEHE mpeny3ehuma y ApyruM MNpPHUBPENHUM TpaHaMa.
Hajuemrha mozmena BpcTa pusnka ca KojuMa ce€ CyoudaBajy MOJbONpHUBpeAHa mpeayseha cy Ha
MOCJIOBHU ¥ (PMHAHCH]CKHU pI/ISI/Ing.

[locnmoBHM pHU3MK HACTaje Kao TMOCIENWIA pPHU3HKA Y NPOU3BOIBH, KOJH CY
y3poKoBaHu ":

e [losmonpuBpenHa mpon3BoAma BehnHOM ce 01BHja HA OTBOPEHOM, Ca YMAambEHOM
MoryhHomhy KOHTpOJe MpOM3BOIHOI Ipolieca Y ONHOCY Ha BehumHy IpYrux HpUBPEIHUX
rpaHa,

e [locTtoju moryhHOCT 10jaBe OMJEHUX/KUBOTHHCKUX OOJIECTH;

e [losronpuBpeHN POU3BOIU CY BEhHMHOM JIaKO KBapJbUBH U MOCTOJU MOTYhHOCT
ryoJbea Ha KBaJIMTETY M TEXHMHU NPOM3BOAA, INTO MpPEACTaB/ba JOJaTaH PU3MK 3a
MOJbONPUBPEHO TIpeny3ehe ca kojuMm ce mpenyseha y MHIYCTPHUJCKO] NMPOU3BOAKU PETKO
CyouaBajy;

e PusuxoM oz HerocTaTKka pajgHe CHare Koju je HApOYMTO M3pakeH y Bohapckoj
BUHOTPAJApCKO] MPOM3BOMIGM, Kajga ce Ha Mpumep pe3unda Boha M BHHOBE JI03€ MOpa
U3BPILIUTH y KPaTKOM POKY, a YECTO je TEIIKO aHTa)KOBaTH CTPYy4YHa JIHIla 32 OBY BPCTY Mocia

n CJ'I61.

% Bunern sume: Hoag D. et al., Applied Risk Management in Agriculture / Edition 1, CRC Press Taylor &
Francis Group, ISBN: 14398097391SBN-13, Boca Raton, 2010, p. 3-19.

* Bugern Bume: Pampini A. at al, Dynamic Risk Management, Chicago Booth Paper No. 13-40, Chicago,
2012.

% Buperu sumre: Dana J., Managing Commodity Price Risks: A Technical Overview, World Bank

Commodity Risk Management Group, 2005.,

® Bumern Bume: Poache S., Commodities and the Market Price of Risk wp 08/221, International Monetary
Fund, 2008.
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DUHAHCH]CKU PU3UK TMPEACTaBJba PU3HMK MOCIOBamka KOjU j€ CBOJCTBEH npeay3ehnma
Y CBHM NpHBPEIHHM TpaHaMa M OZHOCH CE Ha acIekTe (uHaHcHpama mpexyseha®.
@DUHAHCH]CKH PU3UK IpEe CBera je Be3aH 3a PU3UK Ja Ce CPEeACTBA Koja Cy HEONXOJAHA 3a
MOCIIOBAbE TIOJHONPUBPEAHUX Tpeay3eha He MoTy 00e30eIuTH UK J1a MOXKe JONH IO BEIHKe
IIPOMEHE IIeHa NOJbONPUBPEIHUX MPOU3BOJA/UHITYTA, TAKO Ja MOJHOIPUBPETHO Ipeaysehe
3a0emeXu JIOMHjH (PUHAHCUJCKH PE3YATaT O IJIAaHUPAHOT. Y MOJbONPHUBPEIHO] TPOU3BOIHI
MIPOU3BOTHH IPOIIEC je YT, TAKO Ja Ce HaKOH IMOoJM3arma 3acaja Boha Mopa 4eKaTu U JI0 MeT
ronuHa na yhe y myH pon, CIMYHO je M ca BehMHOM JHMHHMja MPOU3BOIAA Y CTOYAPCTBY.
HaBenene crneun@uYHOCTH TMOJbONPHUBPEAHE IPOU3BOJIIE YCIOB/bABAJy MOTpedy 3a
IYTOpPOYHUM KpeJUTHMa ca OJUIOKEHUM IepuoaoM Bpahama. [ope HaBeneHe BpcTe pU3MKa Yy
MOJBONPUBPEIHO] TPOU3BOMKBU MMoBehaBajy pU3WMK Ja KpeOWT HE Moke Outm BpahaH y
YrOBOPEHUM POKOBHMA, TaKO Ja C€ YeCTO y ciyyajy TOJMHa ca HEeIOBOJFHOM KOJIMYHMHOM
1a/1aBHHA, 110jaBOM 00JIeCTH, Ipajia U CI1. jaBjba NOoTpebda 3a MPOMEHOM YCJIO0Ba U3 KPEIUTHOT
OZIHOCA.

WHCTUTYIMOHATHN pPHU3MK HAcTaje ycjiel MOTYNHOCTH TpOMEHE IIOJIMTHKE Ha
npkaBHOM HUBOY. OBa BpCTa pU3MKa je BUCOKO m3pakeHa y CpOHju U Be3aHa je 32 IPOMEHY
LIAPUHCKE TOJUTUKE, YeCTe NPOMEHE MOJIUTHUKE y OO0JacTH MOJCTHILAja IMOJbOIPUBPETHE
IIPOU3BO/IH-€, HEHA]aBJbEHE OTKYIIE MOJHONPUBPEIHHUX MPOU3BO/IA KOjU 10BOAE 10 opemehaja
Ha TPXKHINTY, 3a0paHe n3B03a/yB03a MOJHONPUBPETHUX Mpou3BoAa kao y 2011/2012. ronuuu
n ciu. llocnenuna mnoBehaHOr WHCTUTYILIMOHATHOT pU3MKa je Ipe cBera HeMoryhHoct
TUTAHUPaba POU3BOHE.

3a HCIPABHO JOHOMICHE OUTYKA y IIHJBY YIIPABIbaha PH3HKOM MOTPeGHO je®°:

e  UneHTudukoBame NOTEHIMjaIHO PU3HYHUX Jorahaja,

e  AHTHULMIIHpaHk-€ BEPOBATHUX pe3yaTara (MCcxo/a) pU3n4YHUX jaorahaja u lUXOBUX
nocienuna,

o [Ipenysumame akuuja jga Ou ce nodwia npedepupana KoMOMHAIMjAa PU3UKA U
OYEKHMBAHOT TPUXO/a,;

. 4
Hajuermlis MOZE/N KOHTPOJIE PU3HKA MOCIOBakba ITOJBONPHBPEIHIX npexyseha® cy:

%2 Bugern Bume: Bacwbesnh 3. u 3akuh B., ®uHaHcupame arponpuspene CpOuje y yCIOBHMa TpaH3HIIH]e,
ExoHomcku Bumuim, Boi. 11, 6p. 2, Beorpaz, 2006., ctp. 341-352.

% Bunern Bume: Cooke I., Empirical Test of an Agricultural Landscape Model: The Importance of Farmer
Preference for Risk Aversion and Crop Complexity, SAGE Open, Vol. 3, No. 2,
doi:10.1177/2158244013486491, 2013.

% Bupern sume: 3akuh 3. n Crojanosuh X, Exonomuka arpapa, ISBN: 978-86-403-0897-7, II1/I ExoHoMcKH
¢axynret y beorpany, beorpan, 2008., ctp. 348-381.

64



e [Ipumena caBpeMeHUX arpoTeXHHMYKHX Mepa. Ha oBaj HauumH ympaBiba ce
PU3MKOM OJ] CMAamCHUX IPHHOCA/KBAJIMTETAa IOJHONPHBPEIHUX NpousBoma. I[Ipumena
CaBpeMEHHX arpoTeXHUYKUX Mepa y CpOuju HEZOBOJBHO je 3aCTyIJbeHA, TAKO A j€ PU3UK Of
yMamemha MPUHOCA/KBAIUTETa IPOU3BOJIAa U3PAKEH Yy BUCOKOM CTEIICHY;

e OpnpxaBame (UMHAHCHJCKUX PE3EPBH M JIEBEpHIla HAa ONTHUMAIHOM HHBOY. He
MOXE C€ JaTh Npel3Ha Mpernopyka 3a BUCHHY (UHAHCHJCKUX PE3EPBH, HUTH Y TOINIEHY
ONITUMAJTHOT HUBOA JIEBEpHIA. MelyTUM, YKOJIMKO TPXKHUILTE MOJHONPUBPETHUX MPOU3BOAA
uma Behu pact, a mpousBoamka je Ha 0a3u CaBPEMEHUX arpoTeXHUYKHX Mepa, OH/a je M3HOC
NOTPeOHNX (PUHAHCH]CKUX PE3EPBH HIKH. Y TOM CIIy4ajy C€ Y MOCIOBambY MOXKE KOPHCTUTU
BehM IpoIIeHAT 1M03ajMIBCHUX CPEICTABA;

e JluBepcudukaiyja mpou3BOIHOT IporpaMa NoJbONpUBpeaHor npeayseha je jenan
o Hajuemhux MOJENa YIpPaBJbalba PHU3HKOM Y Cp61/1j1/165. [IpencraBiba yecto KopuilheHy
CTpaTernjy MEHAlIMEeHTa, Koja C€ Yy CYIITHHH CBOJAM Ha YBoheme BHUIIE Pa3THYUTHX
NPOM3BOIHUX JHHU]jAa. OCHOBHH MOTHB 32 JIUBEPCU(HKAIN]Y ITOJHOIPUBPEIHE TPOU3BOIILE j&
CMamMBarbe BepoBarTHohie 1a he cBe MPOM3BONME JOHETH JIOLIE MOCIOBHE pesyiarare™. V
HEKUM CHTYyalldjaMa TPOIIKOBU TUBEPCH(HKAIMjE MOTY MPEMAIIUTH KOPUCT 3 cieaehux
pasnora: (1) nuBepcudmkanmja 3axteBa Behm Opoj crnenmjanu3oBaHuUX MamuHa, (2)
auBepcu(UKalMja 3axTeBa O]l MEHAIMEHTa IMOJbONPUBPETHOr mpedy3eha mupu crekrap
3HaWka U pa3InUUTUX aHAIN3A;

e Beprukanna wuHTerpanuja TNpOM3BOAKE IOJIpa3ymMeBa Ipolec Yy KOoMe
MOJbONPUBPEHO Tpeay3ehe CBOj MOJBONPHUBPEAHU NMPOU3BOJ Ipepaljyje y OKBUPY CBOJUX
npepagHuX KamamureTa 0 (ase moiynmpou3Boja WM TOTOBOT Mpou3Boia. Kao mpumep y
npakcu je Hajuenrthe na moJpONpuBpeaHa Mpeay3eha mpousBoje KUTApUIe U APYTY CTOUHY
XpaHy KOjy KOPHUCTE 3a y3roj CTOKEe KOjy mnpepal)yjy y CBOjUM KalauuTeTHMa 3a Ipepagy Meca
y ¢uHanHe npousBose. BepTukanHa nHTerpanuja KapakTepuCTUYHA j€ 3a BeJIMKe KoMOuHare.
[IpaBuio je ma BETWKH, BEPTUKAIHO WHTETPUCAHM KOMIUIEKCH, y Majlo] MEpH KOPHUCTE
MHCTPYMEHTE pOoOHMX Oep3u, ¢ 003MpOM Ha TO Ja Cy y Mamb0] MEpPHU H3JIOKEHH PHU3UKY

67.
IMPpOMCHC ICHA ,

% Bunern sumre: Suran B. and Patish S., A conceptual framework for involving small and marginal farmers in
agricultural diversification, National microfinance Seminar organised by the Institute of Charted and Financial
Analysts (ICFAI) at Mumbai, 2005., http://ssrn.com/abstract=1342172 (mocrymHo: 04. 04. 2013).

® Bunern Bume: Aimin H., Uncertainty, Risk Aversion and Risk Management in Agriculture, Agriculture and
Agricultural Science Procedia Vol. 1, Elsevier, Amsterdam, 2010., p 152-156.
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2210784310000197 (noctymHo: 22. 11. 2011. roxuse),.
 Bumern mumre: Hardaker J. et al., Coping with Risk in Agriculture / Edition 2, CABI Publishing,
ISBN: 08519983131SBN-13, Walingford, 2004., p. 1-22.
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e IIpousBomuu yroBopu (,,yTOBOPH Ha 3eleHO™), yecto ce kopucte y CpOuju u
MIPEJICTaBIbajy, Ope Mojiesia YIpaBibamba PU3UKOM, U MOZIeT (PMHAHCUPAHha TIOJFOTIPUBPEIHE
MIPOU3BOIHHE;

e XeUUHI CTparerdje MoJFONPUBPEIHUX Mpou3Bohaua moapaszymeBajy TpaHcdep
pU3HMKa ca TOJHONPUBPEAHUX IMpou3Bohaua (Xeyepa) Ha MINEKyJIaHTe, KOJH IMPUXBaTamkEM
pHU3UKa OYEKYjy OcTBapuBame MpoduTa. XePUHT MoApa3yMeBa CUMYATaHY TPAHCAKLU]y Ha
TEPMHUHCKOM U CIIOT TPXKUIITY. XEUHT CTpaTeryje eTajbHuje cy oOpaleHe y neny uyetupu,

e JIu3uHr NOJPONPUBPEAHUX HHIYTa W 3alOlJbaBae CE30HCKE pagHE CHAare
MOJHONIPUBPETHOM TIpeny3ehy omoryhasa ekcuOuIHOCT;

e  Ocurypame HOJbONPUBPEIHE MPOU3BONIHE Yy CBE Behoj MepH je 3acTyIJbeHO Y
Cp6uju®®;

MetooM aHKeTe U3BPIICHA je aHajIi3a HHCTPyMEHATa KOje KOPUCTEe CY0jeKTH y
MOJHOIIPUBPEIHO] TPOU3BOKH (TpadukoH Op. 9).
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69 .
I'paguxon op. 9 : Anxema 6ezana 3a uHcCmpymeHme Koje Kopucme no/bonpuspeoru

npoussohauu y Cpouju y yumsy ynpasmsarba pusukom

*AHanM3a je 3aCHOBaHa HA INMUTamy: Y CBPXY CMamema PH3MKa HOCIOBama KOpuUcTHO cam: (1) Humra of
HaBeZIeHOT, (2) KyNOBHHY IOJIMCE OCUTypama, (3) XeMHT cTpareryje ca gjydepcuMa u onuujama u (4) npoaajy
po0e ,,Ha 3eTeHO .

[Ipema anketu, 84% mOHONPHUBPETHUX TNPOM3BOhaua HE KOPUCTH HHUKAKAaB

HHCTPYMCHT Yy YIpaBJbakby pU3HOHUMa Yy BE3U Ca MNOJbOIPUBPCAHOM IMPOU3BOAKBLOM U

% Bunern suure: Goodwin B. and Mahul O., Risk Modeling Concepts Relating to the Design and Rating of
Agricultural Insurance Contracts, World Bank Policy Research Working Paper No. 3392, World Bank, 2004.

% Merononoruja mo xojoj je ypahena ankera wsnoxena je y Tauku 3 ,,MeToon0ruja HCTpaXuBama” y YBoLy
JcepTanyje.
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OCHUT'ypameM IIeHE MOJbONPUBPEAHUX MPOM3BOAA. Y MalloM o0MMy KopucTe ce (opBapn
yroBopu. M3HeHaljyje Hu3ak mpoueHar kopuiihema OCHOBHOT OCUTYpama Off ,,BUIIE CHIIE™, C
003upoM aa MHHHUCTApCTBO MOJHONpPUBpENE, IIymapcTBa U Boxompuspene P CpOuje uma
porpaM CyOBEHITMOHUCAka Ocurypama koju je y 2006. u 2007. roquan uzHocuo 30%, 10k je
on 2007. roguHe Hajabe mpoueHar noBpahaja je moBehan Ha 40% ox u3HOCa mpemuje
OCHUT'ypamba.

XeyuHr cTparervje Ha WHOCTpaHMM poOHUM Oep3aMa HHje KOPHUCTHIIO HUjEIHO
MOJHONPUBPEIHO Ta3IMHCTBO YKJbY4YeHO Yy aHKery. HaBemenu pesynrtaru Tpebano Ou na
CKpeHy MNaxmy Ha noTpedy enykanuje MOJbOINPUBPEIHUX TMpou3Bohaya y Be3u ca
kopuitherweM HHCTpyMEHAaTa 32 KOHTPOJY PU3UKa MOCIOBamba.

VY 3emsbaMa ca pa3BHjEHUM TIOJBONPHUBPEIHUM CEKTOPOM YIPABIbAE PH3UKOM
MOCIIOBamba TOJBONIPUBPEHU Tpou3Bohaunm kopucte y 3HarHO Behem oOumy. Hajsehn
IIPOILIEHAT ocurypama ycepa 3abenexeH je y Hemaukoj u lnanuju u nznocu 60%-70% ox
yKyIHOT Gpoja (apmepa’’, JOK OCHIYpame CTOKe KOpHCTe y BeheM MpOLEeHTy crape 3eMibe
yranuie EY oko 40% y ogHocy Ha HoBe 3emibe wianuile EY. Kopumhemwe ¢popBapsa yrosopa
je Haj3actymbeHuje y Hemaukoj, Mahapckoj u IloJbckoj ¥ OBaj MHCTPYMEHT KOPUCTH OKO
50% moJbonpUBpPEIHUX MPOU3BOhaya.

ITpema ucrom uctpaxkupawy y CAJl mpousBohaun y ynpasibamky pU3UKOM C€ HajBHILE
OClIamajy Ha OJpKaBame (PMHAHCH]CKUX PE3EpPBH, YUYECTBOBamE y BramuHum mporpamuma
MPOU3BO/IEE Ca TapaHTOBAaHUM II€HaMa, JUBEpcU]UKaIN]y, OcUrypame, GopBap yrorope,
XeyuHr crpareruje. Haj3HauajHuja paznuka y kopuinhewby MHCTpyMEHaTa KOHTPOJIE PU3HMKa
CAJl u EY npousBohaua je na y CAJl npousBohauu Bullle KOPUCTE XEHMHI CTpaTeruje 3a
yIpaBJbalkhe PU3MKOM IOCIIOBama, Tako Aa oko 60% Bemmkux ¢apmepa y Ilojacy kykypysa
(Corn Belt) xopuctu xeuuHr, 3a pasziauky ox EY mpou3sBohaua rie oBaj HHCTPYMEHT KOPUCTH

oko 5% Qapmepa, HajBuiie y Hemaukoj.

" Bunern Bumre: Schaffint-Chatterjee C., Risk management in agriculture, Towards market solution in EU,
Deutche  Bank  Research,  Frankfurt, 2010.  www.dbresearch.com/PROD/DBRINTERNET_EN-
PROD/PROD0000000000262553.pdf (moctymro: 22.7.2013. roause).
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APYI'N JEO: KAPAKTEPUCTHUKE, MOJAEJIN OPTAHU30BAIbA U AKTYEJIHO
CTAILE POBHO-BEP3AHCKOI' TPTOBAIbA I1IO/bOITPUBPEJIHHUM
IMPOU3BOAUMA Y CBETY 1 Y CPBUIHN

PoGHa Oep3a je MHCTUTYLIMja KOja OpraHU3yje MOBE3UBAILE MOHYIE U TPAXKHE pooda,
OZIHOCHO XapTHja Off BPEAHOCTHU U3BeAeHUX U3 poda. Tpanuiuonanua ymora Gep3e cactoju ce
y UEHTpaJM3alWju TPKUIIHUX TOKOBa NpeAMETa Tpromama, mnosehamwy epuKacHOCTH
3aKJbY4MBamba M W3BpIIAaBamba TPAHCAKIM]ja, MOBehamky JUKBUAHOCTH TPXKUINTA, MoBehamy
CUTYPHOCTH TProBama, oBehamy TpaHCIapEeHTHOCTH TProBama  CII.

Yobuuajene ¢pyHkuuje podHe 6epse cy:

1) Jluctunr;

2) Tprosame;

3) Kuumpunr;

4)  Canpupame 1 OPraHu30Bambe UCIIOPYKE pode u

5) Perynammja.

[Toctoje Opojue neduHMIMje POOHHMX OEP3U M YECTO je TEUIKO Pa3IBOJUTH POOHE
Oep3e on aykiujckux kyha u BenetpxkHuna. Moxe ce pehu ga je pa3BujeHa pobHa Oepsa
MecTo Ie ce cycpehy moHyaa U Tpakma 3a podom, 06e30ehyje 3amTuTa yuecHuka pooHo-
Oep3aHCKOT TproBama y CIydajy Heu3BpIlema o00aBe3a cympoTHe cTpaHe (Oep3aHcka
apbutpaxa), 06e36ehyje pyHkuMja cangupama U KIMPUHTA 32 YYECHHUKE Ha poOHO] Oep3w,
Kao u ¢ep u epukacan cucreM HHOpMHUCaHA U JIP.

ITouetkoM 19. Beka poOHe Oep3e Cy eBoslyHpasie O]l HEOpPraHM30BaHMX acollujaluja
KJIYTICKOT THIa, y poOHEe Oep3e KakBe jJaHac H03Haj€MO71. [IpBa caBpemena poOHa Oep3a
ocHoBaHa je y Ymukary 1848. rogune. Y neTmUM MecelMMa HaKOH Ke€TBE, Ha Oep3y cy
IIPUCTHU3AJIe BEJIMKE KOJIMYMHE JKUTapHUIla KOje Cy HEPEeTKO MpoIaaajie U UMajie HUCKY LEHY
HITO j€ MpOYy3pOKOBajoO IITeTy mpou3Bohaunma. TproBuu cy ca Apyre cTpaHe, OWIM y
HEMOBOJbHO] CHUTYyallMje y TOAMHaMa ca ciabujuMm npuHocuma. Kako O pemmia HaBeaeHe
npobjemMe, Tpymna IIOCIOBHUX JbYIH je YYMHWIA TPBH KOpPaK, OCHUBAKHEM MeECTa
cTaHgapau3oBaHe TproBuHe - Ymkamky Oep3y (Chicago board of trade). Ha oBoj Gep3u
HacTao je 1851. romuHe mpBU TEPMHHCKH YrOBOD ,,YToBOp A0 gocrneha™ (to-arrive contract),
Koju je omoryhaBao (apMepruMa M TProBIlMMa Ja JOTOBOPE HCIOPYKY KHTa 3a oapehenu

narym y OynyhHOCTH, ca Ta9HO MPEIU3UPAHOM IIEHOM.

™ Bugern Bume: 3akuh 3. u Crojanosuh K., Exonommka arpapa, ISBN: 978-86-403-0897-7, IIW]I
Exonomckor ¢akynrera y beorpany, beorpan, 2008, ctp. 337-339.
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Kanzac Cutu bepsa (Kansas City Board of Trade), ocroBana je 1872. romune, 3aTum
byjopmka Gep3a 3a mamyk (New York Cotton Exchange) wu wmcre romuue Ibyjopiuka
tTproBauka 6ep3a (New York Mercantile Exchange). Jlanac ce nHa 6ep3ama y Yukary (CBOT i
CME) onsuja oko 60% TtproBama ¢jyuepcuma y CAJl u oko 38% cBeTCKke TpProBuHE
(bquepCI/IMa72.

PoGHO-Oep3aHcko TOCTIOBame TIpyXa IMOJbONPUBPEAHUM Tpenay3ehuma cienehe
MoryhHoctu:

e  VYropaBibamke PU3UKOM JIMKBUIHOCTH, KPO3 MOTYNHOCT mpojaje Mpou3Bola Ha
0ep3u y KpaTKkoM poKy u 00e30el)emhe HeOmXOJHIX HOBYAaHUX CPEJICTaBa Y KPAaTKOM POKY;

e  VYmopaBibame pU3MKOM HEIOCTaTKa MHITYTa 33 MOJbOIPUBPETHY IPOU3BOIBY, KPO3
MOTyhHOCT BHXOBE KYITOBHHE y KPaTKOM BPEMEHCKOM IEpHUOIy Ha poOHOj Oep3u;

e  OunaHCHpawe, KOpUIIhemeM peno poOHO-0ep3aHCKUX HHCTPYMEHATA;

e [loBechame TpaHCHAPEHTHOCTH, KPO3 OTKPHBAKE II€HA IOJHOIPHUBPEIHUX
Mpou3BoAa MyTeM oOjaBJbHBamC TOAaTaka O oOMMY, IIEHHM W ApyruM uHbOopMalijama
BE3aHUM 3a OEp3aHCKO TProBame;

e VBehame oOuMMa KpeauTa y TOJpONpHBpPEAHOM cekropy. Ha yeehame oOuma
KpeIUTHpama arpocekropa pooHe Oep3e yruuy Ha JiBa HauuHa. [IpBo, yKoymko OaHKa u3naje
KPEIUT Ha OCHOBY TOJBOIIPUBPEIHOT IPOU3BO/A KOJH j€ 3aj0Ta KPEeIauTy, Yy MoryhHOCTH je na
ce ,,3aIlTUTU 0]l HEMOBOJLHOT KPETama IIeHe MOJbOIIPUBPETHOT MPOU3BOJA KOJU j€ MPEAMET
KoJjlaTepasa, Kpo3 IpUMEHY XEeIMHT CTpaTerrja Ha poOHoj 6ep3u. CamumM TUM OaHKa MOXKe Ja
NPOLIEHH BHIIY BPEIHOCT pobe Koja je Kosmarepasl W u3Aa BehM HM3HOC KpeauTa, jep je
3amTuheHa MPUMEHOM XEeHHT CTparerdja ol maja BpPeOHOCTH pole Koja je Kojarepal 3a
kpeauT. [pyru mo3uTuBaH edekar je na 0aHke pa3BojeM poOHUX Oep3u no0ujajy myOoKo
TPXKUIITE, HA KOME MOTY TIpojiaTh poOy Koja je Koiarepasa 3a KpPeIuT, Y Claydajy Ja KpeauT
HUje BpaheH73;

e VYMameme pu3MKa Ja MpojaaTtd npousBoj Hehe Outu ucmiaheH, Tj. Ja KYIJbEHU
NOJHONIPUBPEIHN UHITYTH Hehe OuTH UcTiopyveHH;

e Vuampehemwe cranmapma kBajauTeTa pode, ¢ 003MpoM Ha TO Aa je Oeps3a y
MoryhHOCTH J1a JIoHece NoceOHe CTaHJapJe KBaJuTeTa 3a IOJbOIPHUBPEIHE IMPOU3BOJIE

KOjuMa ce Tpryje Ha poOHOj Oep3H;

2 Y3Bop: Chicago Board of Trade, www.cbot.com (zoctymro: 11.6.2013. roausue).

™® 3akoH 0 jaBHMM CKIaAMIITHMA 0bGaBe3yje IMOBEPHOLA y Ciydajy Aa KpeauT Huje BpaheH, 1a TMpHHYIHY
HaIuIaTy KpeauTa BPIIU MpojajoM poOHOT 3amuca Ha poOHOj Oep3u. [ToBepumnall Hamor mpojaje Mopa KOTHpaTH
HajMame TPH JJaHa Ha poOHO] Oep3u.
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e  MoryhHocCT ympaBibamkba PU3UKOM MPOMEHE II€HA MOJHOIPUBPEIHOT MPOU3BO/A,
KOpUIINCHEM WHCTpyMEHAaTa HECTaHIApJU30BaHOT W CTaHAApIU30BAHOT TEPMHUHCKOT
TPIKUIITA,

Ha moryhnoctu pa3Boja poOHe Oep3e JOMUHAHTHO yTUUY cliefehn YMHUOLN:

® [I0CTOjamke JIOBOJbHE KOJMYMHE MPOM3BOJA YjEIHAYCHOT KBAJUTETa, KOJU jE Y
MOHYITY Ha TPIXKUILTY;

e [locrojame BenmKor Opoja CIENMjaTM30BAaHUX IOJHONPUBPEAHUX Mpemy3eha
MMO3UTUBHO yTUYE Ha pa3Boj Oep3aHCKor TproBama. Ca npyre crpane, Behu 6poj BEpTHKAITHO
MHTETPUCAHUX TOJHONPUBPENHO-TIpepaUBaYKUX KOMIUIEKCA KMMa HEraTUBaH yTUIA], W3
pasjiora IITO HAaBEJCHM KOMIUICKCH YIIPaBJba)y PH3MKOM IIOCIIOBaEka KpPO3 BEPTUKAIHY
WHTETPUCAHOCT;,

e JloBOoJbaH OOMM TPaKHE 32 POOOM;

e MakpoekoHOMCKa  CTa0WJIHOCT, KOoja TpyKka CHUTYpHOCT Tmocrtojehum
WHBECTHTOPUMA U IaJbe MOBOJPHE CUTHAJE MOTCHIMjaHUM HHBECTUTOpHUMA Jla j€& PHU3HK
POOHO-0Ep3aHCKOT IMOCIOBakA y TOj 3¢MJbU HHU3AK;

e  OnTUMaJIHM CTaHIAPIM KBAJIUTETa pooe;

e KoHnrponHe naboparopuje, HHCICKIMJCKH OPTaHU U JIPYTe YCTAaHOBE KOj& MOTY
OIPEIUTH KBAJIUTET pobOe y Cllydajy cropa,

e CnobogHO M KOHKypeHTHO Tpxuiute. Hemocrojame oxarosapajyher crenena
KOHKYPEHTHOCTH TP)KHIITa OHeMoryhaBa TpKHIITY na GopMHpa CTBapHY, TPXKHUIIHY LEHY
MOJBONPUBPETHUX MPOU3BOAA MPOUCTEKITY U3 OJHOCA MOHYJE M TPAXHe. YKOIHMKO Cy IICHE
MOJbONPUBPETHUX POU3BOAA KOHTPOJIMCAHE, yMamyje ce noTpeda 3a ynpaB/babeM PU3UKOM
MOJbONPUBPEHUX Npeay3eha ycnen cMambeHe BOJIATHITHOCTH 1IeHa, ITa CAMUM TUM JI0J1a3U J10
cMameba 00MMa TproBama Ha poOHO] Oep3H;

e  BonaTMiIHOCT LIeHA je HeonmXoaHa 3a (HYHKIMOHHCAHhEe TEPMHHCKOT TPXKHIITA Ha
Oep3u. Llusb TproBuHe TEPMUHCKHM YTOBOPHMA jeCTE J1a C€ YUSCHHIIM Ha Oep3H 3aIlTUTE O]
Oynyhux mpomeHa 1ieHa. YKOJIMKO HeMa IpOMEHa IIeHa WM Cy NMPOMEHE He3HaTHe, HeMa HU

norpe0e 3a TPrOBUHOM TEPMHHCKHUX YTOBODA;
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1. KapaxkTepucruke u Moje/ii OpraHu3oBama pOOHUX Oep3H y CBeTy

VY oBOM jemny pana cy NpuKa3aHu OPraHU3alUOHU MO, 3HaYa] U CHeU(PUIHOCTH:
(1) cot TpxumITa, (2) TPXKUIITA HECTAHIAPAU3OBAHUX TEPMUHCKUX YroBopa u (3) TpxkKumTa

CTaHJapAMW30BaHUX TCPMHUHCKHX YTOBOpa.

1.1. Mopnenn u 3Ha4aj poOHO-0epP3aHCKUX CHCTEMa y CBETCKUM OKBHPHMA

PoGne Oep3e ce mpema mpeaAMeTy TProBarmba M OpraHu3alyju MOTY MOAETHUTH Ha!

e mpoduTHE U HEIPODUTHE,

e 0Oepse y Ap>KaBHOM, IPUBATHOM WJIM MEIIOBUTOM BIIACHUIIITBY,

e poOHe Oep3e y yKeM CMHCIY, Ha KOjUMa C€ TPryje HCKJBYYHMBO POOOM U
CTaHJApAM30BaHUM TEPMHUHCKHAM yroBopuMma Ha poOy W Ha MEIIOBHTE Oep3e, Ha KojuMa ce
nopez pode ¥ CTaHJapAn30BaHNX TEPMUHCKHUX YrOBOpa Ha poOy Tpryje u epeKTuma,

e MpeMa BPCTH POOHOr TPXKHINTA KOj€é OpraHu3yjy MOCTOje crmoT pobOHe Oepse,
TEpPMHHCKE, Kao ¥ poOHe Oep3e Ha KOjuMa Ce OpraHu3yje U CIIOT U TEPMUHCKO TProBambe,

e [peMa CTENeHy OpPraHW30BaHOCTH (,,yciayrama™“ Koje Hyle YYeCHUIUMA Y
Tproeamy), pobHe Oep3e ce mory mnoxenutd Ha: (1) Oep3e koje uUMajy YCHOCTaBJbEHY
KJIMPHUHILKY Kyhy ¥ CBOJUM yuecHUIIMMa HYyJIe yCIyTy KIMPUHTa U calupama, (2) 6epse koje
MMajy YCIOCTaBJbEH CHCTEM apOuTpaxke, Koja yUeCHHIIMMa TproBama 00e30ehyje Op30
BAaHCY/CKO pelllaBame CropoBa, (3) Oep3e Koje MMajy eNeKTPOHCKH CHCTEM Tpromama, (4)

Oep3e Koje UMajy pa3BHjeH CUCTEM MH(POPMHUCamha CBUX YUECHUKA Y TPrOBamwbY U CII.

1.2. KapakrtepucTuke THEeBHOT (CMOT) TPKUIITA MOJHONPUBPETHUX MPOU3BOAA

Ha nHeBHOM min cnioT poOHO-0€p3aHCKOM TP)KUIITY, HAKOH yHapuBama Oep3aHCKHX
Hajiora, MCIopyKa poOe ce BpIU Hajuenihe y poKy J0 IeT JaHa.

[TosponpuBpenna npenyseha Ha CHOT TPXKUIUTY €y Y MOTYhHOCT Aa epuKacHO, IO
TpPaHCMAPEHTHUM II€Hama, TPOIajy CBOj TPOM3BOMA, OJHOCHO Ja KyIe MOJHOTPUBPEIHE
UHITyTE.

ITopen HaBeneHUX, CIOT TPXKUIITE UMa U QyHKIMjYy 00e30eherma pedepeHTHE THEBHE
L[eHe, Ha OCHOBY KOj€ C€ calaupajy MapruHCKM padyyHH YYeCHHKa Y TproBamy

CTaHJApAN30BaHUX TCPMHUHCKHX YTOBOpa.
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Hajuemnihe ce ciot poGHe Oep3e pa3BpcTaBajy npema cieacha Tpu kpurepujyma:

e  Bpcrama poba Kojuma ce Tpryje,

e  (yHKIMjaMa KOje UMajy U

®  CTemeHy pa3BUjeHOCTH TUX (PyHKIH]a.

[Ipema BpcTama poba kKojuMa ce Tpryje MOry ce€ pa3iIuKOBaTH CIOT poOHE Oepse
MOJBONIPUBPEIHHUX IPOU3BOJIA, CHEPTeHATa, Py, IVIEMEHUTHX MeTaja U JIp.

Ha ocHoBy ¢yHKIMja Koje Cy YCIOCTaBJb€HE Ha pOOHUM Oep3ama, MOry ce
paznukoBatH crot Oep3e: (1) Koje MMajy ycmocTaBjbeHY KIMPUHIIKY Kyhy y OKBUpY came
oepse, (2) koje MMajy YCIOCTaBJbEH CHCTeM apouTpaxe, (3) Koje MMajy YCIOCTaBJHCHE
rapaHTHe (DOHIIOBE KOjU YYCCHUIIMMA Y TProBamky OMOryhyjy BaHCY/ICKY HaJIOKHAIy IITETE Y
Cllydajy HEUCIyH-emha 00aBe3e Jpyre cTpaHe, (4) Ha KojuMa ce TProBame O/BHja MyTEeM
eJIEKTPOHCKE TuIaTGopMe 3a TProBame WU KIACHYHUM CHCTEMOM KOjH C€ 3aCHHMBA Ha CIIAby
JOKyMEHaTa y ManupHoj popMu Kao U GU3NIKOM MPUCYCTBY WIAHOBA Oep3e TOKOM TProBamba,
(5) ca ycriocTaBJbeHUM CHCTEMOM MH(DOPMHCakha CBUX YYSCHHUKA Y TPrOBamwy U ClI.

VY morneny creneHa pasBHjeHOCTH poOHE Oep3e ce Mory kiacudukoaru mpema: (1)
epukacHOCTH cucteMa Oep3aHcke apOuTpake m BucHHE oOemrehema, (2) mocemoBamy
SJIIEKTPOHCKE TUTaTGOpME U FeHUM KapaKTepucTukama, (3) BUCHHU Oep3aHCKe MpoBu3Mje, (4)
Op3MHU U3BpIIEHA HAJIOTA, (5) pOKOBUMA U €(PUKACHOCTH KIIUPUHTA U CaJAUpama U CJl.

OcHOBHHU TIpenycliOBH 3a (YHKIIMOHUCAE CIIOT poOHE Oep3e cy:

e JIOBOJbHA KOJMYMHA TMOJHONPHUBPEAHOr MPOU3BOJA Yj€IHAUEHOI KBAJIMUTETa Ha
CTpaHH MOHY/IE,

®  JIOBOJbAH HUBO TPAXKHE 32 NOJHOMPUBPEIHUM IPOU3BOANMA,

®  YCIIOCTaBJbEHU MEXaHU3MH CUTypHE HCIIOpYyKe pobe (1oCTojambe poOHUX XapTHja
O]l BpEIIHOCTH),

e MoryhHOCTH TpaHCHOpTa MOJHONPUBPETHHUX POU3BO/IA,

®  YCIIOCTaBJCHU MHCTUTYIHMOHAIHU MPEAYCIOBH, KOJH C€ OJIHOCE U Ha TPETyCIIOBE

(YHKIMOHUCAba CBUX JPYTUX POOHUX TPXKUIITA.
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1.3. KapakrepucTHKe TPKMIITAa HECTAHIAPAW30BAHMX TEPMHHCKHX YroBopa Ha

MOJLONPUBPEIHE MPOU3BOIE

Ha tpxwumry HecTaHIapAU30BaHUX TEPMHUHCKUX yroBOpUMa TPTryje ce ,, YToBopruMa
Ha 3eneHo™, Tj. ¢opBapa (forwards) yroBopuma. OCHOBHE KapaKTEPHUCTUKE OBE BPCTE
TPXKUIITA CY:

e HamenmeHu MHCTpYMEHTH KOpHUCTE ce 3a (U3MYKY HCIOPYKY pole, Tj. mpojasail
npoxaaje poOy kojy he umaru y Oyayhem mepuopy, Tok Kynai Kymyje poOy koja he my Outu
ucnopyueHna y Oynyhem nepuony;

e  dopBapa yroBopu Cy WHAMBUAYAIHHU, Tj. HACY CTAaHAAPAW3OBAHH 10 THTAHY
KOJIMYMHE M TEPMHUHA HCIOpYKE, INTO 3a MOCIEAMIY MMa Ja Ha HABEIECHOM TPXKHILITY IO
MPaBUJTy HEMa CEKYHJIapHOT TProBamkba OBUM HHCTPYMEHTUMA,

e Tpxumre HeCTaHIAPIW30BAaHUX TEPMUHCKHUX YyroBOpa Claja y HajpU3UYHH]jA
poOHO-Oep3aHCKa TpKMILITAa M MHOre poOHe Oep3e Hemajy YCIOCTaB/bEHO HABEACHO
TPIKUIIITE.

OcHOBHH  TpeaycioBH 33  (QYHKIHOHUCAKEe  POOHO-OEp3aHCKOr  TPIKHIITA
HECTaHJApAN30BaHUX TEPMUHCKHUX YTOBOpa CY:

e JloBOJbHA KOJHMYMHA IMOJHONPUBPEIHOT MPOU3BOJA YjeITHAUEHOT KBAJIUTETa KOJU
ce Hy/IH 3a IPoJajy U UCTIOPYKY y Oynyhem nepuony;

e  JloBOJbAH HUBO TPAXKHE 32 TIOJHONPUBPEAHAM IpOU3BOANMA Y Oynyhem mepuony;

e VYcmocTaB/beHHU MEXaHU3MHU CUTYpPHE UCTIOpYKe pobe y Oymyhem nepuony;

e  MoryhHoCT TpaHcnopTa MOJbONPUBPEAHUX MPOU3BO/IA;

e  VYCrocTaB/b€HHM MHCTUTYIIMOHAIHU TPEAYCIOBH, KOjU C€ OIHOCE M Ha
peyciioBe PyHKIIMOHUCAKHA CBUX JAPYTUX POOHUX TPIKHIITA.

VYenen mocTojarba BUCOKOT HHMBOA PH3UKa y TProBamy, (GopBapanMa ce YIIIaBHOM
Tpryje Ha BaHOEP3aHCKOM TPIXKUIITY. YCIEA YeCTOr HelIOCTaTka MexaHu3ama KOju TapaHTy]y

HCIIOPYKY U mahame p066, HCOIIXOAHO je JIMYHO MMO3HABAKLC YUYCCHHUKA Y TProBamby.
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1.4, KapakrepucTHKe TPXKHIINTA CTAHIAPIAM30BAHUX TEPMHHCKHX YroBopa Ha

MOJLONPUBPEIHE MPOU3BOIE

Ha tpxumry crangapau30BaHUX TEPMUHCKUX yroBopa, Tpryje ce y Hajehem oOumy
bjyuepc yroBopuma (futures) u ommmonum yrosopruma (0ptions). OcHOBHE KapaKTEPUCTHKE
OBE BPCTE TPXKHIITA CY:

®  Tpryje ce MoJLONPUBPEIHUM MIPOU3BOAMMA 3a Oyayhy ucopyky pooe,

®  TPXKUIIHU MaTrepHjall je BUCOKO CTaHIApAN30BaH U YrOBOPH CY JUKBUIHU (MOTY
ce Jlajbe MpoIaBaTH),

®  pH3UIM O] HEUCHYHCHha OCP3aHCKOr IMOCNa Cy MalkU Yy OJHOCY Ha TPIKHIITE
HECTaHJApJM30BaHUX TEPMUHCKUX YTrOBOpa, YCIEIl YCIIOCTaBJ/bakbha CHUCTEMa MapTrUHCKHX
padyHa (HOBYAHHM JICTIO3UTH YYECHHKA Y TPrOBamby KOJH TapaHTyjy Jla y cay4ajy HEMOBOJHHOT
KpeTama IIeHe MMOJHOIPUBPEIHOT MTPOU3BO/IA jeIHA O CTpaHe y TproBamy Hehe omycraru ox
U3BpIIICHA YTOBOPA),

e  BpJO peTko ce Tpaxku (usmuka ucrnopyka pode (y CAJl camo y 2%), Tako na ce
BehMHa yroBopa 3arBapa HOBYAHOM HCIUIATOM CTPaHE KOja MMa OTBOPEHY IO3MIU]y Ha
Gbjydepcy HIDKY o pedepeHTHE CIOT IICHE.

OcHOBHU  TIpeAycioBH 3a  (YHKIMOHHCAmE  pOOHO-OEP3aHCKOT  TPIXKHUIITA
CTaHJApAN30BaHUX TEPMHUHCKHX YTOBOpA CY:

®  JI0BOJbAH OOMM IMOHY/E/TPAXKEE 3a CTaHAApAN30BaHIM TEPMUHCKIM YTOBOpUMa,

®  BOJIATWJIHOCT II€HA IOJBOIIPUBPEIHUX MTPOU3BOIA,

®  YCIOCTaB/bEHM MEXaHM3MH CUTYpPHE HUCHOpyke pobe y Oyayhem mepuony, y
cllydajeBMMa KaJia ce UCTIOpyKa TPaxH,

®  YCIOCTaBJbEHH MHCTUTYIIMOHAIHHU MPETyCIOBH, KOjU CE OHOCE U Ha MPEAYCIIOBE
(YHKIIMOHUCAKka CBUX JPYTUX POOHUX TPXKUIITA.

Jenna of OCHOBHHX KapaKTepUCTUKA poOHO-0ep3aHCKOT TproBama
CTaHapAU30BaHUM TEPMHUHCKHM YTrOBOpHMA j€ Haryo rnosehame o0uMa TproBama y Iepuoay
on 2000. rommHe g0 manac. Pasmo3u Hamior moBehama oOWMMa TProBamka OBHM
WHCTPYMEHTHMA CY:

e Mpena3aKk Ha ENEeKTPOHCKO TProBame, YClel dera je Oep3aHCKO TpProBame
JOCTYITHO BeheM Opojy yUYeCHHKA Y3 CHI)KEHE TPOIIIKOBE TPrOBamba,

®  CHIKEHHU TPOIIKOBH pOOHE Oep3e 3a Kpeupame CTaHIapAN30BaHOT YyrOBOpa KOjH

ce ITOCTaBJbA HA EJIEKTPOHCKY IIaThopMy U
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e moBehame BONATUIIHOCTU II€HA TOJHONPHUBPEIHUX MPOU3BOAA Y HABEICHOM
TIEPUOTY.
VYTHu1aj e1eKTPOHCKOT TProBama Ha pa3Boj poOHO-O0Eep3aHCKOT MOCIIOBamka JAeTajbHU]e

j€ aHaM3upaH y e’y TPU OBOT paja.
2.  AKTYyeJIHO cTambe poOHOo-0ep3aHCKOT NMoc/J0Bamba y cBeTy 'y Cpouju

AHnanu3za mozena QyHKIHOHUCAma POOHUX Oep3U y CBETCKUM OKBHUPHMA j& 3a pa3Boj
CpIICKOT poOHO-0ep3aHCKOT CHCTEMa BajkHa M3 JIBa pasJiora: MpBo, O] 3Hadaja je MpHu u300py
nomaher poOHO-Oep3aHCKOT Mojesia OCIIOHUTH C€ Ha IPOBEPEHe MoJelie KOoju Beh ycremrHo
¢bynkumonunty, npyro, Cpouja he umaru obaBe3y yckiahuBama gomaher poGHO-6ep3aHCKOT

cucrema ca EV.
2.1. KapakTepucTHKe CBETCKHX POOHUX Oep3H

OcHOBHE KapaKTepUCTHKE pa3Boja pPOOHUX Oep3H y CBETCKHMM OKBHPHMA CYy
rio0anm3aryja Oep3aHCKOT TProBamba M TPIKUINTA TOJEOIPUBPEIHUX TIPOU3BOIA.

On mnocebne BaxHocTH je ['-20 camut y Cankt IletepOypry ompxkan 5. u 6.
centeMOpa 2013. Ha KoMe cy 3alpTaHd MpaBIM pa3Boja POOHOr M (PUHAHCHjCKOT
opraHu3oBaHor Tpxumra 3a 20 Hajpa3BUjeHMjUX 3eMalba, Koje cy JoHene cienehe
Haj3HauajHH]j€ MPUHIIUTIE 32 pa3B0j pOOHO-0ep3aHCKOT Tpl"OBaH)aM:

®  YCIIOCTaBJbaKE 33J€HUYKUX KpUTEpHjyMa 3a (YHKUIUOHHCAHmE Oep3aHCKUX WU
BaHOEP3aHCKMX OPTaHM30BaHUX TPIKHUIITA,

e  perymncame TpProBarba CBOIIOBHMA (Swaps)', Kpo3 JIMICHIMPAbE CBOI JHICpa,
PETUCTPOBamE TProBama U 00aBe3e KIMPHHTA 32 TPrOBakE CBOTIOBUMA,

e  CTpUKTHA 00aBe3a M3BEIITABAA O TPrOBABY,

e yBOhewe OINMITUX KPUTEpUjyMa 3ajeAHUUYKUX 3a PErylaTopHe opraHe poOHO-

Oep3aHCKHUX CUCTeMa, Kao 1 00Jba KOOpAMHAIM]a CapaIhe PEeryIaTOpHUX Tea.

" Bunern Bume: G 20 Leaders’ Declaration,

www.g20.org/documents/pittsburgh _summit_leaders_statement 250909.pdf, (moctynuo: 15.10.2013. ronune).
"> Cpom (swaps) yroBopoM yroBOopHE CTpaHe Jajy CarilacHOCT 3a pasMeHy oxpeljene akTse y 6yayhem meprosy.
OBa BpcTa yroBopa KapaKTepUCTHYHA j€ 32 TPrOBamE BalyTaMa.
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I'pagpuxon 6p. 10: OOum TproBama ¢jyyepcuma u oIiyjamMma y CBeTCKUM OKBUPHMA, 110

peruonuma y nepuony 2003-2012. ronune (y MUJIMOHHMA YTOBODPA)

W3pop: Acworth W., FIA Annual Volume Survey, Futures Industry Association, 2012.,
http://www.futuresindustry.org/downloads/FI-2012_Volume_Survey.pdf, (ipey3eto: 11.9.2013. roxuse).

Ha ocnHoBy rpadukona 6p. 10 moxxe ce Bunetn nomuHanuja CAJl u Azujckux poOHUX
Oep3u y moriiely oOMMa TproBama, Kao U Jla POOHO-Oep3aHCKO TProBame J100Mja roOaTHu

KapakTep.
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Tabena 6p 18: Hajznauanuju mepmuHcKu y2080pu no 0OUMY mpeosarba y C8emcKuUM

oxsupuma y 2012. 200unu (bpoj 3axmyuenux yeoeopa)

Bemnunna

yroBopa

Po6Hna 6ep3a

Jan.-nmem. 2012.

1 Cojuna cauma 10T DCE 325.876.653
2 benu mehep 10T ZCE 148.290.190
3 [Ipupoana ryma 5T SHFE 75.176.266
4 Kykypy3 5000 6ymena | CBOT 73.184.337
5 CojuHo yibe 10T DCE 68858.554
6 CojuHo 3pHO 5000 G6ymena | CBOT 52.041.615
7 No 1 Cojuno 3pHO 10T DCE 45.475.425
8 [TaamuHO yibe 10T DCE 43.310.013
9 Kykypy3 5000 6ymena | DCE 37.824.356
10 CojuHo yibe 60.000 ¢pyrtu | CBOT 27.627.590
11 [Tmenuna 5000 6ymena | CBOT 27.379.403
12 | Ilehep #11 +2.009 \CE Fuures 27.126.728
byHTH usS.
13 Omaja Ba Qlyepe 5000 6ymena | CBOT 26.599.756
KyKypys3a
14 HmeHH%Ia <4 HOBHTHIEHIM 10T ZCE 25.796.425
caJip’kajeM IIyTeHa
15 IMamyx No 1 51 ZCE 21.033.646
16 Ol?uﬂja e 5000 6ymena | CBOT 18.402.208
COjUHOT 3pHa
17 Cojuna cauma 100 T CBOT 18.187.433
18 ’KuBa roeena 40.000 ¢pyntu | CME 13.985.374
19 ToBHe cBUE 40.000 ¢yt | CME 11.461.892
20 Pa¢punncano cojuro yspe | 10T NCDEX 8.477.596
Ussop: Acworth W. FIA Annual Volume Survey, Futures Industry Association, 2012.,

http://www.futuresindustry.org/downloads/FI-2012_\Volume_Survey.pdf, (mpeyseto: 11.9.2013. roxuse).

VY Tabenu Op 18 nar je nmperien poOHUX JepuBaTa KojuMa ce Tpryje y Hajpehem oOumy
y CBETCKMM OKBHpHMA, a Ka0 M y NPETXOAHOM TpaHUKOHYy MOXKE Ce€ 3ama3uTu cBe Beha

JIOMHHAIIM]a a31jCKUX Oep3u.
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Poono-oepzancko _nocnosamwe y CAJl xapakrepuiie ayra Tpaauiuja. DyHKIuja

KOHTpOJIC W JIMIeHIHpama poOoHux Oep3u y CAJl pa3nmKyjy ce o €BpOIICKOT MOjeia U3
pasnora mro CAJl Hemajy moceOHy 3aKOHCKY pEryjaTuBy KoOja PErylHile CIOoT poOHO-
Gep3ancko TpxuiTe O, Beli je peryiamuja mpelylTeHa OIIITeM 3aKOHCKOM OKBHpY. Jlpyra
pasnmuka je ma y CAJl mocroju Behu Opoj KOHTposHHX opraHa kao mro cy: Commodity
Futures Trading Commission (CFTC)"’, Securities Exchange Commission (SEC), Arenuuja
3a eaepretuky u ci. CFTC koHTponuIie mociaoBame Ha poOHO-0ep3aHCKOM TPIKHIITY, JOK je&
SEC 3anyxeHa 3a TproBame eextuma. M3mel)y nBa HaBeqeHa KOHTPOIHA TEJIa BPJIO Cy YecTa
npeKIIanarma HaUIeXKHOCTH °. KapakTepucrika poGHo-Gep3anckor mocioBama y CAJL je u 1a
cy u CFTC u SEC nuueHuupame OpoKepCcKo/AUIEPCKUX APYIITaBa MOBEPUIIE CTPYKOBHUM
yVApYXEHmHUMa, JOK KOHTPOJY TProBama BpIIE 3ajeJHO ca CTPYKOBHUM yapyXKemuma. Y
ciy4ajy pooHor tproBama, CFTC je naBenena omnamhema npenena Ha National Futures
Association™ (NFA).

IMpaBHu okBup 3a (yHKIMOHKMCake poOHuX Oep3n y CAJl medpunume Commodity
Exchange Act® u3 1936. romune 1 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act™ koju je yeBojen 2010. roguue. Dodd-Frank 3akoH Hactao je Kao OArOBOp Ha CBETCKY
€KOHOMCKY KpH3y H y Torieay poOHuX Oep3u Haj3HauajHuje oapende cy: (1) morpebHO je aa
BehrHa BaHOEp3aHCKHMX TpaHcakiuja Oyne 00aBJbEHO KpO3 KIMPUHIIKY Kyhy, kao u na
BaHOep3aHCKe IiaThopMe 3a TProBame Oymny TpaHCHapeHTHe, (2) CBON JTWIepu U JPYTH
3HAYajHU YYECHUIIM BaHOEP3aHCKOT TproBama Tpeda a Oyny JTUIEHIUPAHU U J1a T0CTaBIbajy
nojiatke o Tpromamy, (3) 3a cBe OTL] BanOep3aHcke TpaHCaklMje 00aBE3HM Cy MaprMHCKU
padyHH, (4) pa3nTuuuTe BPCTE TPXKUIIHUX MaHUMyJalMja Ha BaHOEp3aHCKOM M Oep3aHCKOM
TPXKUIITY Cy JETaJbHO pETyIHCaHe OBHM 3aKOHOM H (5) CBH y4YECHHWIM TproBama H3
WHOCTpPaHCTBa KOjU Tpryjy ca ydecHuuuma u3 CAJl y 3HauajHoM o0uMy Mopajy OuTH

pEerucTpoBaHu U JuieHuupanu ox ctpade CFTC.

"® Criot TproBame MOJBONPHUBPEIHAM IPOM3BOMMA OZBHja ce Ha MaioM 6pojy poGHux Gepsu y CAJL. Y mopex
TOra ITO HEMa I0CeOHE 3aKOHCKE perylaTHBe y OBOj OONacTH, CBa CIIOT TProBama OJABHjajy Ce IPEKO
KIMpHHIIKe Kyhe, a mocroje u 3amTHTHH (OHIOBH M3 KOjuX ce yruiahyjy cpeacTBa omrreheHoj cTpaHH y CIoT
TproBamy. Ha oBaj HaumH cnot poOHO-Oep3aHcko TproBame y CAJl maje jake rapaHuuje 3a H3BpLICHE
0ep3aHCKOT 1ocia yYeCHUIIMA.

" Bugeru sume: US Commodity futures Trading Commission,www.cftc.gov (zoctymo: 15.09.2013. romuse).
"8 Yenen npexmararma HaIIEKHOCTH H 4eCTHX CIIy4ajeBa Ja y4ecHHIH y TproBamy y CAJL He 3Hajy Koje Telo je
HaJJISKHO 3a TOjeNHE MOCIOBe, YeCTe Cy /iebare OKO Crajama JIBe HHCTUTYIH]E Y jeHy. ApryMeHaT Koju uae y
KOPHUCT TIOCTOjama JABe perynatopHe uHcTutynuje je na je CAJl tpxxumte pobe u edexara TyO00Ko U Ja ce MOXKe
JIO3BOJINTH TIOCTOjamke ABE MHCTHTYIH]jE KOje Ha OCHOBY KOHKYPEHIIMj€ jeHA APYTOj Majy KBAJIUTET Perynaiuju
OBHX TPXKHIITA.

" Bunern Bume: National Futures Association, www.nfa.futures.org (zoctymro: 1.2.2013. roxume).

® Bunern Bume: Commodity Exchange Act (ch. 545, 49 Stat. 1491, enacted june 15 1936).

81 Buneru sume: Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Pub. L. 111-203, H.R. 4173).

78



3a pazmuky on CAJl, y EY ce onBuja mporiec 06jeanmaBame KOHTPOIHUX (PyHKIIHja
YHYTap jeHE MHCTUTYIIH]E.

Hajsaxnuje podue 6epsze y CAJ] cy:

e Chichago mercantile Exchanges (CME)®, koja je octoBana 1898. roause kao
pobHa Oep3a moJbonpuBpeaHux npoussona “Chicago Butter and Egg Board”. V moderky
bep3a je mocioBana kao HenpoduTHA OpraHu3alyja.

CME Group manac npencraBsba HajBehn cBETCKM pOOHO-0Ep3aHCKH CUCTEM M Y CBOM
cacray uma: Kansas City Board of Trade, CME, CBOT, NYMEX u COMEX. o
cellamM/IeceTuX roAMHa JBa/IeCEeTOr BeKa Ouiia je 3HaTHO Mama poOHa Oep3a o7 KOHKYPEHTCKe
CBOT, mehyrtum mHOBanMjama y MOMNIEAYy Kpeupama HOBHUX TEPMHHCKHUX YroBOpa, CUCTeMa
KIIMPUHTA, Ka0 M YBOhCHEM EIeKTPOHCKE IuiaTdopMme 3a TproBame Mely mpBuM Oep3aMa y
ceery, CME je ycmena na mpecturae obum tproama CBOT, a y 2007. ronuHu U na Kynu
HaBe/IeHy Oep3y.

Hanac je CME Group najeeha 6ep3a y moreny oouMa TproBama CTaHIapIu30BaHIM
TEPMUHCKUM yroBopuMa. Y TIPOCEKYy OOMM TproBama W3HOCH 3 MWJIHMjaple YroBopa
TOITUIIIEHE.

Ha Oep3u ce Ttpryje: KamarHMM CTONaMa, HMHICKCMMa Ha ecQekre, JeBU3ama,
CHEePreHTUMa, MOJHONPHUBPEIHUM TPOU3BOANMA, METauMa, (jydepcumMa Ha BpPEMEHCKE
MpUIKKe. Y MajioM 00MMYy ce TPryje MPOU3BOANMA OJT MIIEKA Ha CIIOT TPIKHIITY.

e  Chicago Board of Trade (CBOT), ocuoBan je 1848. rogune u HajcTapuja je
pobOHa Oep3a Ha K0joj ce Tpryje djydepc u ommmjckuMm yropopuma. I'ogune 1864. CBOT je
JUCTHPAO TpBe cTanmapanzoBane Gopeapy yrosope. Jlanac ce va CBOT Tpryje ca Buie ox
60 pa3nMuYUTHX ONMUMOHMX U (jydepc yroBopa Ha €JIEKTPOHCKO] IUIaTPOPMH 3a TProOBambe.
CBOT ce cnojuo ca Chicago Mercantile Exchange (CME) y CME Group xomauHr
xommanujy. Ha Chicago Board of Trade (CBOT) Tpryje ce: MIICHUIIOM, KYKYPY30M, COjOM,
COJUHHMM YJbEM, COJHHOM CauMOM, TUPUHYEM U OBCOM.

e Minneapolis Grain Exchange (MGEX), koja je ocHoBana 1881. roqune. Ha oBoj
Gep3u Tpryje ce (jyuepc yroBoprma i ommujama Ha muenniy (hard red spring wheat, hard
red winter wheat, soft red winter wheat). Pa3Bujena je u TproBuna ¢jy4epc yroBopuma u
ornyjama Ha Oep3aHCcKe MHEKCE MTOJbOIPUBPEIHUX POU3BOA.

Pobno-b6epzancko nocnosare y Jyyicnoj Amepuyu. JInueHypame 1 KOHTpOIa pajaa

pobnnx Oep3m y Jyxknoj Amepuniu je BehmHom mo CAJl momeny. Iloctoju meHTpanHa

¥ Bunern Bume: CME Group, Www.cmegroup.com (zoctymHo: 2.4.2013.roxuue).
8 Buneru Bume: Minneapolis Grain Exchange, www.mgex.com (zoctymso: 2.4.2013 roause).
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WHCTUTYIIMja, HAJUIC)KHA 3a KOHTPOJIY W JIMIICHIMPAWkEe, TOK je 3HaTaH J1e0 OBe (YHKIIH]jE
MPENyITEeH CaMUM Oep3aMa U CTPYYHUM OpraHH3alyjama.

HajBaxxauje pobHe 6ep3e y JyHO] AMEpHIIH CY:

e Brazilian mercantile exchange (BMF), koja je ocuoBana 1890. romuue. Ca
npomeToM y 2011. roguau on 1,22 OunmoHa aMepwuKHX Jojapa, ocMma je Hajeha poOHa
Gepsa y ceery®’. BMF ce 2008. romuue yjemunmiaa ca Brazilian mercantile and futures
exchange (BM&F) u San Paolo stock exchange (Bovespa), uume je dopmupana tpehy
HajBehy O6ep3y y CBeTy.

EnextpoHcku cucrem Tpropama yseaeH je 1990. roqune, a 1997. ronune enekrpoHcka
wiardopMa je 3HaTHO yHampeleHa, To ce 3Ha4ajHO OJIpa3ujIo Ha OOMM TProBama.

e Mercado a termino De Buenos Aires (MATBA), koja je ocHoBana 1907.
romuue®. Tlpeacrasiba HajBehy (jydepc Oep3y MoJbONMPUBPENHUX Mpou3Boaa y JIaTHHCKO]
Awmepunu. Tpryje ce jydepcuma u oniujama Ha: Cojy, HIICHUILY, KYKYpY3, CYHIIOKPET, jedyamM
U COjuHO yJbe. Benmmumnna nojemqunavqnor yroopa je 100 ToHa, ONIIMOHHA YTOBOP j€ aMEpUIKOT
THUTIA.

ITornucuBawem yrosopa ca CME 2012. ronune, MATBA je ycnocTtaBuiia JIACTHHT
CME yroBopa Ha NOJbONPUBPEIHE MPOU3BOJIE, TAKO Ja CY JIOKAIHU YYECHUIIM Y TIPUJIUIIH J1a
tpryjy CME yrosopuma. Hakon mornmcuBama yroopa ca CME, mpomer Ha MATBA ce y
2012. moehao Ha 33.898.421 TOHY MOJFONPHUBPEIHUX MMPOU3BOAA, IITO je MoBehame ox 65%
y OJTHOCY Ha IpeTXoAHy roauny. HaBenenu nmpumep 61 MOrao Jia mociykKu M 3a cprcke pooHe
Oep3e, koje OM MyTeM HHTErpaiuje ca BoaehrM CBETCKUM POOHO-OEp3aHCKUM CHCTEMHMA
MOTJIE Jla YHanpeae CBOje MOCIOBamke M OMOTyhe mosporpuBpeHUM Mpeay3ehima TupeKTan
MPUCTYI HHCTPYMEHTHUMA KOHTPOJIE PU3HKA HA CBETCKOM TPIKHUIIITY.

Poono-oep3ancko_nocnosamwe y Eeponu je on moceOHor 3Hadaja 3a CpOujy, Te je

cTora nmocebHa maxkma nocseheHa UCKycTBUMA M MoJienuMa (YHKIIMOHUCAa POOHUX Oep3u
y 3emsbama wianuiniama EY. C o03upom Ha 1o ma CpOuja mpoja3u HCTU NyT Kao U JApYyre
TpaH3UI[MOHE 3eMJbE, HaBelleHa MCKycTBa Mory Outm ox kxopuctu. CpOumja mma obaBesy
ycknahuBama ca EY 3akoHOmaBCTBOM, IITO j€ JOII jelaH O pasjiora pa3Mmarpama Mojesa
¢ynkumonucama EY po6HO-Oep3aHCKOr cucTema.

Jenna on ocHOBHUX KapakTepuctuka EY cucrema nuneHIpama U KOHTPOJIe pOOHUX

O0ep3u je o0jeaumaBambe KOHTPOJNHUX (YHKIMja Yy OKBUPY jelHE HHCTUTYIHje Koja

 Bugern uure: Bovespa exchange, www.bmfbovespa.com.br, (1octymro: 11.6.2013. roausue).
8 Bunern Bume: Mercado a termino de Buenos Aires, www.matba.com.ar (moctrymro: 11.7.2013. roqusne).
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KOHTPOJIMIIE U CIIOT U TEPMHHCKO TProBame poOOM, TProBame Ha TPXKUILTY KarnuTamna, paj
OaHKapCKOT CEKTOpa, OCUTypaBajyhe HHAYCTpHje U CIIL.

3aKOHOJaBHY M KOHTPOJIHY (QYHKIH]Y Y 0071acTH TUICHIINPAkha U KOHTPOJIE TPKUIITA
KanyuTana, Koje yKJbydyje W JiepuBare Ha IOJHOIPUBpEAHE MPOM3BOAE, obaBiba European
Securities and Markets Authority (ESMA)®. Po6uo-Gep3ancko cror Tpxuiure poGe Huje
npeametr ypehewa EY 3akoHomaBcTBa, Beh je mpemnymreHo ypehemy cBake mojeanHavHE
3eMJbE WIAHUIIE.

Y 2012. roQMHE HA CHArY je CTYIIHO 3aKOH Y CTPYYHO] jaBHOCTH mo3Har kao EMIRY
Koju JoHOCH ciauuHe oxmpende xao m Dodd-Frank Act. OcuoBue oapenoe EMIR-a, koje ce
ofHOCe Ha poOHO-Oep3aHCKo mocioBame cy: (1) o6aBe3an KIMPUHT U 3a Oep3aHcke U Behuny
BaHOEP3aHCKMX WHCTpyMEHara TProBama, (2) mpuMeHa oapeheHMX TeXHHKa yrpaBibarba
pU3UIMMa 32 MHCTPYMEHTE TProBama KOJHU HE MOUIeKY KIMPHUHTY, (3) M3BEHITaBamke O
TpFOBa}Ly88, (4) moceOHU 3aXTEBU 3a OCHHUBAWKE M paj KIUpUHIIKUX Kyha u mmardopmu 3a
TproBame.

Beoma je BakHo HaBectu na mpema EMIR perynaruBu, 3emibe Ban EY wumajy
MoryhHocT na ymyre Ha ESMA 3axteB 3a oneHy yckiaheHoctu nomahe perynaruBe Koja
perynuiie pobHe 6ep3e, edekTHe Oep3e, BaHOEP3aHCKO TproBame U poOdoM U eeKThMa U CIl.
VYronmuko ESMA 3akibydd J1a je HaI[MOHAllHA 3aKOHCKa peryiarvBa y ,,JJOBOJbHO]“ Mepu y
camacHoct ca EMIR perynaruBom, no3BosbaBa EY mpaBHUM M QuU3MUKuUM JIuMLIMMa Aa
JTUPEKTHO TPTYjy Ha Oep3aMa M KopucTe KIupuHIIke kyhe Te 3emsbe. [loTpeda 3a HaBeneHUM
ycknahuBameM nomahe u ESMA perynaruse je BaXkHa KOJ JOHOILEHA 3aKOHCKE PErylaThBe
Be3aHe 3a poOHe Oep3e Kao M MpH M3MeHaMa 3aKoHa O TPXKHILUTY KanuTajia. YKOJIHUKO O ce
nobuiia mMo3uTHUBHA OlleHa onl ctpaHe ESMA, 3nadajHo Ou ce moBehao oOuM TproBama Ha
pobHOj U epexTHO] Oep3u ycien MOTYhHOCTH TUPEKTHOT TproBama yuecHuka u3 EV.

VYKONMUKO ce aHalmu3upa EBPOINCKM KOHTHHEHT, MOXE C€ HalpaBUTH pasiuka y
(GbyHKIMOHUCaKy pOOHUX Oep3u y 3eMJbaMa uinaHuiama EY u OHHX y eBpOICKHM 3emMibama
koje Hucy unanune EY. Kapakrepuctuka poOHux 6ep3u y 3emsbama llentpanne u Ucroune
EBpome, kao u y 6uBmmm unanuinama Cosjerckor Casesa je ga poOHe Oep3e HUCY TTOBE3aHE
ca TP)KUIITEM KamuTana, ca u3y3eTkom Mahapcke u Hekux Oep3u y Pycuju. Takohe, y

3eMJbaMa Koje HHUCYy uiaHune EY, 4ecTo HHCY ycHocTaB/beHe HHU POOHO-Oep3aHCKe

% Bugern Bume: European Securities and Markets Authority, www.esma.europe.eu (mocrymuo: 11.7.2013.
TO/INHE).

8 Bunern Bume: Regulation (EU) no. 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4™ July 2012
on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories.

8 06e crpane y TproBamy uMajy 0basesy aa y oapel)eHOM POKy IpHjaBe TProBarbe.
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WHCTUTYIIMjE, Kao MTO Cy: Oep3aHcka apOuTpaxa, eJIeKTPOHCKa Iiargopma 3a TProBame,
CUCTEeM POOHUX 3aruca u Cll.

VY okBupy 3ajeqHUYKE MOJbOIpHUBpenHEe monuThuke EY, mMexaHw3am 3a KOHTPONY H
YCIIOCTABJbAME 3AIITHTHUX IICHA 3a T0jeIMHE MOJHOIPUBPEIHE MPOU3BOJIE YCIOBHO j€ HAINIU
naj oOnMa TproBama Ha poOHMM Oep3ama CBUX 3eMasba Koje cy nocrane wianuie EY. CAP u
pedopme CAP cy netasbHHje aHAIM3UPAHE Y JCIy jeaH OBOT paja.

Y crapum 3emipama uinaHunama EY, Haj3HauajHuja 1o o0MMY poOHO-Oep3aHcKor
TproBama je Euronext rpymanmja.

NYSE EURONEXT (NYX) mpencraBiba HajBehy CBETCKY Oep3aHCKY rpyHauI/ij89
pacnopeheny y 6 paznmuuutux 3emasba. Ceauinte oBe OepsaHcke rpynamuje je y Ilapusy.
Tpryje ce mospONpPUBpPEIHUM MPOU3BOAMMA (Kakao, Kada, KyKypy3, yJbaHa PeIulla, yJbe OJ
yJbaHe pernuile, CupoBH mehep, 6enu mehep u NIIeHUIa), INIEMEHUTHM MeTajauMa (3J1aTo U
cpebpo), obBe3HuIIaMa, BayTamMa U Oep3aHCKUM WHICKCHMA.

[TocToje nBa TuMa peryaucaHuX TPXKUIITA Koje opranusyje Euronext: (1) tpxkuinre
BJIACHUYKHX M TY)KHUYKUX XapTHja Ol BPEAHOCTH (OBO TPXKHUINITE IO3HATO j€ KA0 MPOMIITHO
tpxkumte (Cash market) u (2) Tpxxuinte aepuBara Uik TEPMUHCKO TPXKHIITE (OBO TPIKUIITE
no3Haro je kao Liffe Market).

Behuna npaBuna koja mponmcyje Oepsancka rpymaipja NYSE Euronext (NYX) je
XapMOHHW30BaHa U THME TMPUMEHJbMBA Ha CBUM JIOKallMjaMa Ha KojuMma ce Hayiaze Oepse
(Amcrepnam, bpucen, JIucabon, Jlongon u [lapus).

VY mnormeny TpaH3WIMOHHMX 3eMajba HOBUjUX wianuna EY, Haj3HavyajHuje poOHO-
Oep3aHCKo TproBame UMajy: Mahapcka, byrapcka, [losbcka u Pymynuja.

Mabhapcka je ycien Tora mTo Cy Ap>KaBHU OPTaHU KOHTPOJUCATU pOOHO-O0EpP3aHCKO
MOCJIOBakb€ HMajla OrpaHWYeH pa3Boj pPOOHO-OEp3aHCKOr TMOCTOBama JI0 IMOYeTKa
JieBeJIeCeTUX TrofiMHa ABajeceTor Beka. [onune 1994. noner je 3akoH o poOHUM Oep3ama Koju
je omoryhuo noderak pazBoja poOHuX 6ep3u y Mahapckoj.

Hajsnauajuuja poGHa Gepsa y Mahapckoj je Budapest Stock Exchange (BSE)®. koja
je ocHoBaHa 1864. roguHe M mMociyje Kao MemoBuTa Oep3a. Y moreay poOHHX MpeaMera
TproBama Tpryje ce ca ¢jyuepcuMa U omigjama Ha Kykypy3 u nmenuiny. Y 2012. roquHu
MIPOMET MOJHONPUBPEAHUM HHITYTHMA H (hjydepcuMa Ha MOJbOIPUBPETHE TPOU3BOE U3HOCHO
je 108,1 mwmon eBpa. Y capagmu ca Harmumonamnom Oankom, BSE je 1993. rommnue

ycrnoctaBuia He3aBucHy kinupuHiIKy kyhy KEJIEP. Yenocrasibawe kinupuniike kyhe, kao u

8 Bugern suure: Euronext, http://www.euronext.com (mocrymnso: 17.4.2013. roxuue).
% Bunern sumre: Budapest stock Exchange, http://www.bse.hu (moctymso: 11.6.2013. roause).
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JIOHOIIIEHE OiroBapajyhe 3akoHCKe perynaTuBe, YCIOBHIIO j€ HAIVIM MOpPacT 00MMa TProBama
(y 1994. roquau tprosamo ce ca 325.000 tepmuHckux yroopa). CMamemeM Oep3aHCKe
NpOBU3HMjE, Ka0 U yBOhEHEM TEPMHUHCKHX YTOBOpa Ha JAeBH3e, OpOj TEPMHHCKHX YroBOpa
KOjHMa Ce TProBaJi0 KOHCTAHTHO je pactao mo4yeB on 1995. ronuue cienehoM TuHAMUKOM: Y
1995. ronuan 1,4 munnona, y 1996. ronunu 5,4 munuona, a'y 1997. ronuaun 6,6 Muinona.
Behuna tproBama ¢jydepcuma (96%) Ouina je ocTBapeHa Ha TPXKUIITY BadyTHUX (bjydepca.
EnextpoHcku cuctem Tpropama yBeneH je 1998. rogune.

[Tpuctynamem Mahapcke EVY, BSE Oenexu namm mang TproBama Ha TEPMHUHCKOM
POOHOM TPXKHILTY, TAKO J1a je Opoj TEPMUHCKUX YroBOpa Ha IMOJHONPHUBPEIHE MPOU3BOJE,
kojuma ce TproBano y 2006. romuHu usHOocwo 9.635. Pasnmor Harmor cMmamema oO0uma
TEPMUHCKOT TproBama je mro EY koHTponmme u o00e30ehyje 3amrTuTHE IeHE 3a HEKe
MOJbONPUBpEHE Mpon3Boae. CaMuM THM, yMambeHa je oTpeda 3a KopuihemeM TEPMUHCKIX
yroBOpa Kao MHCTPYMEHTOM KOHTPOJIE pU3HKa Y MOJHONPHUBPETHOM cekTopy. [lag TproBama
Ha BSE nactaBuo ce 1o ganammux naHa. Coudas naj oOuMa Tpropama MpHjaBibyjy U poOHE
oep3e y [Tosbckoj.

Byrapcky kapakrtepuile CKpoMaH oOOMM Oep3aHCKOT TproBama M IOpen JA00po
pa3BHjeHOT cHcTeMa POOHHUX 3amMca, KOju OMOryhaBajy CUTYpPHY HCHOPYKY poOe HaKOH
3aKJby4eHOT Oep3aHCKOr MOca,

Hajsnauajuuja poGHa Gepsa y Byrapckoj je Sofia Commodity Exchange (SCE)™ koja
je ocnoBaHa 1991. romune. Ha poOHoj Oep3um y byrapckoj Tpryje ce HUCKIbY4HBO
MOJbONPUBPEIHUM Tpou3BoanMa. Y byrapckoj je ycmoctaB/beH BeoMa e(duKacaH CUCTEM
POOHMX 3amuca, KOju cy y ManupHoOj GOpMHU U KOjU CIYKe 32 (PU3NUKY HCIIOPYKY poOe HaKOH
yrnaprBama 0ep3aHCKHUX Hajora.

Ha pobGnoj Gep3u y Coduju ycrnocraBbeHa j€é TPrOBUHA HA CIOT TPXKUILTY H
TEPMUHCKOM TpkUIITY. Ha cmoT Tpxuimry obaBiba ce TProBHHa KoJ Koje ce Iutahame U
UCIIOpYKa TPXHIIHOT Marepujaja BpIIM OIMaX HAKOH 3aKJbydyera yroBopa Ha Oep3u. Ha
TEPMUHCKOM TPXKHUINTY TPryje ce ommujama u (jyuepcuma. Ha Oep3u ce Tpryje ca cemam
CTaHIApAM30BaHUX YTrOBOpa KOjU 3a TMOMJIOTY MMajy: CaMJICeBEHY IIIEHUILY, TpexpamOeHy
NIICHUIY, KPMHH jedaM, CJaJapCcKu jedaM, KYKypy3, LpPHU CYHIIOKpeT W Oenu mnacylb.

TproBuna ce oJBHuja 10 NPUHLUITY ayKI[Kja, HAa KOjUMa CY PUCYTHHU YYECHUIIM TProBamba.

9! Buneru Bume: Sofia Commodity Exchange, http://www.sce-bg.com (goctymso: 5.8.2013. roxuse).
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CranmapaHu yroBop je BenwuMHE 15 TOHa, a pOK HCHOpyke je mo0 17 mecerm.
[IpoBusmja 3a Tpropame xutapuua je 0,15%, nok je 3a ocrane MOJHONPUBPEAHE MPOU3BOIE
0,2%.

IoJbecka ocTBapyje BEIMKH OOUM HOJHONPUBPEAHE MIPOU3BOIHE HAPOUUTO Y CEKTOPY
BohapcTBa u noBprapctBa. CIMyHO Kao U y ciy4ajy Mabhapcke, HakoH npuctynama [losbcke
EY o6um npomera Ha poOHMM Oep3ama je orao.

Haj3nauajuuja poona 6ep3a y Ilossckoj je Warszaw Commaodity Exchange (WGT). To
je Hajpeha pobHa Gep3a y Ilosbckoj”® Ha Kojoj ce Tpryje: poGOM Ha CIIOT TPIKHILTY,
(djydepcuMa Ha TMIICHUILY, CTOYHY IIIIEHUIY U JKUBE CBHUIE, KAa0 W (PUHAHCH]CKUM
nepuBaruMa. Tpryje ce mpeko enekrpoHcke riardopme Internetowa Gielda Towarowa. On
yBohema miargopme, OOMM TpProBama Ha TOIMIIEEM HHBOY IOpAacTao je Ha mpeko 1,5
MuIHjapau gosapa. Kmmpunamika kyha je ycrocTaBibeHa y OKBUPY Oep3e U Jaje rapaHIyje 3a
U3BpIIaBamk-e OEP3aHCKOT MOCa.

Pymynuja uma nse pobue Oep3e m to: Romanian commodity exchange u Sibiu
Monterey financial and commodity exchange. O06e wuMajy €JIEKTPOHCKE TPrOBHHCKE
wiatpopme, a Tpryje ce puHaHCHjCKUM U pobHuM (jyaepcuma. VckyctBo PymyHuje y Besn
ca poOoHOM Oep3oM HakoH yinacka y EY, moro 6u 6utu ox kopuctu u Cpouju. Pag Romanian
commodity exchange y 2002. roquau Huje Ouna yckinahena ca EY perJIaTI/IBOM93 u Bnana n
pobHe Oep3e yI0kKuIe Cy BETUKH HAMop Kako Ou ce yckinahuBame U3BPIIUIIO.

Haj3nauajuuja poOHa Oep3a y Pymynuju je Romanian commodity exchange
(RCE/BRM). OcHoBana je 1992. rommuHe ox crpaHe (UHAHCHCKUX HWHCTHTYIIH]a,
MIPOM3BOJHUX KOMIIAaHHMja M KOMIIaHUja U3 00jacTu eHepFeTI/IK694. Manac je To HajBeha poOHa
oep3a y Pymynuju. Ilouena je pan Ha TpUHIUIY ayKIIMOHE TpoOjaje Ha TMapkeTry u 0e3
orpaHuYema Ce€ TProBajo CBMM BpcTama poda 3a Kojy je mocrojana moHyma/Tpaxma. Ca
BEIMKMM ycmexoM Oep3a yBomu 1994. roaune TproBame BajyTaMa Ha CIHOT TPIKUIITY.
dopsapx TproBame BagyTama yBoau ce 1995. rogune, nok ce 1998. rogune yBoau ¢jyuepc
TProBame BayTaMa. YCIeX y TProBamy BajgyTrama oMoryhuo je 6ep3u 1a MHBECTHpa y pa3Boj
¢jydepca Ha MOJHONIPUBpEIHE Mpou3BozAe. EnexTpoHcka miuardopma 3a TproBame yBOAM CE
2000. ronune. Hanpenak y pa3Bojy TproBama (jydepcom Ha kutapuie 6mo je crop. Pazmor

je ouno HEJOCTaraxKk O,[IFOBapajy'hel“ 3aKOHCKOI' OKBHUpA, Ka0 U MambKaBOCTU CHUCTEMA pO6HHX

92
93
94

Buneru sumre: Warszawa Commodity Exchange, www.wgt.com.pl (moctymHo: 9.2.2013. rogusne).

Bunerun sume: EU Markets in Financial Instruments Directive-MiFID2004/39/EC.

Bunern Bumie: Belozertsov A. et al., Commodity exchange in Europe and Central Asia: A means of
management of price risk, Working paper No. 5, FAO/World Bank, Rome, 2011., p. 27,
http://www.eastagri.org/publications/pub_docs/Europe%20and%20Central%20Asia_web2.pdf (mocrymHo:
22.4.2013. rongune).
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3amuca Koju HHCYy o0e30ehuBamum curypHy wucnopyky pobGe 300r Hemocrojama
KOMITEH3aI[MOHOT (hOH/Ia.

Typcka Gene)xn MHTEH3MBAH pa3Boj poOHHMX Oep3u aeBeneceTnx roauna 20. Beka y3
noapmky PAO u Csercke Oanke. Jlo Tama poOHe Oepse cy ciyxuie Hajuemhe y CBpPXY
PerHCTpOBa-a TPAHCAKIMjA M CaKylUbama Topesa . IIpBM IOKYIIjH yCIOCTaBibarba
TEPMHHCKOT TPJKHUINTA MOJBONPUBPEIHUX MPOM3BOAA HUCY YCHENH. Y3pOK je OHO y CyKoOy
n3mel)y MuH#CTapcTBa HHIYCTPHjE KOje je OMio HaaIexHO 3a coT pobne 6epze u Ombopa
3a TPXKUILTE KaluTalla KOju je OMO HaJUIe)KaH 3a peryiucame TpXKHIITa KanuTana. Hakon
ayxer nepuona, Ondop 3a TPXKUIITE KamWTala ycaracHo je CTaBoBe ca MHMHHCTapcTBOM
WHYCTpH]je U MpBa JIepuBaTHa Oep3a je OCHOBaHa.

OcHoBHa Tpenpeka 3a Jajbu pa3Boj poOHUX Oep3u y Typckoj je HemocTarak 3aKOHCKOT
OKBHpA 3a YCIIOCTaBJbame cucTeMa pooHux 3amuca. M mopex momohu FAO/WB/UNCTAD on
MOYETKA JEBEAECETHX roiMHa MPOILIOT BEeKa, 10 JaHac CHCTEM HHje YCIOCTaBJbCH.

Haj3nauajuuje poGue 6ep3e y Typckoj cy:

e Turkish derivatives exchanges (TurkDex), koja je ocHoBana je 2002. roaute y
TPHBATHOM BIACHHIITBY . Bepsa je 3amoderna ca OpraHH30BAmEM TProBamba y 3HAYAjHH]EM
obumy 2005. roqune. To je MemoBuTa Oep3a Ha KOjoOj Ce TPryjeé HMHCTPYMEHTHMA TPXKHUINTA
KanuTajla W pOOHMM HWHCTpyMeHTHMa. bep3a mocenmyje copuCTHIIMpaHy eIeKTPOHCKY
wiatpopMy 3a Tpropame ca pacTtoM obuma mpomera ox 2006. ronuHe. Y TOKYy HaBeleHE
roJIMHE MpOMeT je Ouo 12 munujapau amepudkux gonapa, y 2008. ronunu 162 munujapae, a 'y
2010. roroBo 300 munmjapau nonapa. Tpkuinra AeBU3a, KaMaTa W WHJIEKCA MPENCTaBibajy
98% yxymnHor obuma TproBawma. Ha bep3u ce y manom 06umy noBpeMeHo Tpryje ¢jydaepcuma
Ha MamyK ¥ mireHuny. [Ipema Munubewny npencTaBHuKa Oep3e, pa3jior Major MpoMeTa je y
cna6oj wmarpaeHocTH MH(PACTPyKType 3a (H3MUKYy HCIOPYKy poGe mo jydepcy”. .
Hemnocrojame pa3BujeHor cucteMa poOHUX 3amuca MpeIcTaBiba JeAHYy 0/ OCHOBHUX IpernpeKa
3a pa3BOj CTaHAAPIU30BAHUX TEPMUHCKUX YTrOBOpa Ha TOJHONPUBpeAHE Mpou3Boae. Cama

Oep3a MmIaHupa pa3Boj HHTEPHOT CUCTEMA JaBHUX CKJIAUINTA 32 CBOje MOTpede.

% Bugmern sume: Belozertsov A. et al, Commodity exchange in Europe and Central Asia: A means of
management of price risk, Working paper No. 5, FAO/World Bank, Rome, 2011., p. 26-27,
http://www.eastagri.org/publications/pub_docs/Europe%20and%20Central%20Asia_web2.pdf (mocrymHo:
22.4.2013. rogune).

% Bunern sumre: Turkish Derivative Exchange, www.turkdex.org.tr (zoctymso: 11.8.2013. roxuse).

% Bugern Bume: Belozertsov A. et al., Commodity exchange in Europe and Central Asia: A means of
management of price risk, Working paper No. 5, FAO/World Bank, Rome, 2011, p. 45,
http://www.eastagri.org/publications/pub_docs/Europe%20and%20Central%20Asia_web2.pdf (mocrymHo:
22.4.2013. rongune).
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e Izmir Mercantile exchange (IME), koja je ocnoBana 1891. ronune u Hajseha je
cnoT Oep3a MoJpONpPUBpPETHUX Tpom3Boaa y Typckoj. Tpryje ce y Beoma MajioM oOUMYy U
¢dopBapauma Ha mamyk. CBakor paaHOr AaHa bep3a opraHusyje aykiujy 3a HamyK Hu
MOCTUTHYTE LIeHe Cy pedepeHTHE 3a 1eny 3eMiby. Y 2005. ronuHu 3a0enexeH je mpoMeT o 2
MUJIHjape aMepUIKUX Josapa, 1ok je mpometr y 2007. 6uo 2,5 munujapau. Ox 2008. ronuHe
MIPOMET OIaJia U3 pasjora cMamema 00MMa MPOU3BOMKe U moBehaHor M3BO3a. bepsa mma
1.628 umanoBa Oepse, KOoju MOpajy OWTH TIpaBHA JUIA, MTOACIbEHUX y 19 mpodecrnoHamTHux
rpymna. CBaka o1l HaBeJJeHUX MPo(PEeCHOHATHHUX TPyIa UMa CBOj€ MPEICTABHUKE Y KOMUTETHMA
Oepse. UmaHoBu Oep3e yKUBajy TOpPECKE OJNAKIIMIIE TPU TProBamy, MITO Jaje IONATHH
UHTEpeC 3a OEP3aHCKY TPTOBHHY.

bepza uma cBoje omnamrhene naboparopuje Koje oapelyjy KBaTuUTET MPOU3BoOAa Yy
CJIy4ajy criopa OKO KBajuTeTa. Takole, MOCTOjU M YCIIOCTaBJ/bEH CHCTEM apOUTpaxke Ha Oep3u
y cITydajy cIopa, IITo J1aje JOAaTHY CUTYPHOCT YYeCHHUIIUMA y TPTOBAbY.

Pycuja wma Tpamumujy poOHO-OEp3aHCKOT IOCIIOBama Koja JaTupa ca IoYeTKa
nBajgeceror Beka. Hakon Oxrobapcke peBonyuuje 1917. rogmne, pazBoj poOHUX Oep3u je
3ayCTABJbCH .

Konaric miancke eKOHOMHjE MOYETKOM JIEBEIECETUX TOAMHA IMPOIUIOT BEKa, JOBOIH
JI0 YCIIOCTaBJbarha BUIIE CTOTHHA POOHUX Oep3u, Koje Cy OWie OpraHu30oBaHE Kao CIIOT
TP)KUIITA. Y OBOM IEpHOly OMIIO je BUILIE MOKYIIaja 33 YCIIOCTaB/bambeM TPXKUIITA (hjyuepca
Ha TOJBONIPUBPEAHE MPOM3BOAE KOJU CE€ HUCY YCIHEIIHO 3aBpUIMIN. TpeHyTHO moctoju 45
Oep3u koje opraHu3yjy y BehuHH ciydajeBa CIOT TProBamkbe WHAYCTPUJCKUM |
MOJBONIPUBPEIHUM Tpou3BonuMa. IlpermocTaBke 3a pa3Boj MOJAEPHHUX POOHHX Oep3u y
Pycuju cy ce mojaBuie OTHOYME-AH-EM IpOLIECa MPUBAaTU3allMj€ BEIUKUX KOMOWHATa, Kao U
CMambEHEM YTHIIAja JIp’KaBHE MOJUTHKE Ha (popMUpame 1ieHa MOJbOIPUBPEIHUX MPOU3BOAA.
[lene mospompuBpenHUX Mpou3BoAa (opMmupajy ce y HajBeho] Mepu mpeMa IieHamMa Ha
CBEeTCKOM TpxumTy. [loyeTkoM jBajzeceTor Beka YCIOCTaBJbajy ce poOHe Oeps3e ca
pa3BujeHUM poOHO-Oep3aHCKUM mocnoBameM. Brana m Haponna Ganka cy 2008. romune
uHUIMpae crnajame 18e Hajsehe 6epze PTC u MULIEX 2011. roguse.

[Ipen Pycujom je Benuku nmocao yHamnpehema poOHO-0ep3aHCKOT cucTeMa, ¢ 003upoM
Ha HEMOBEpPEHE YYECHHKA y HMHCTPYMEHTE pPOOHUX Oep3u, Kao W TMOCTOjarba BEIUKHUX

BEPTUKAIHO MHTETPUCAHUX CHCTEMa, ILTO OTeKaBa pa3Boj poOoHux O6epsu. To je pasymibuBO,

% Bugern Bume: Belozertsov A. et al., Commodity exchange in Europe and Central Asia: A means of
management of price risk, Working paper No. 5, FAO/World Bank, Rome, 2011, p.  33-43,
http://www.eastagri.org/publications/pub_docs/Europe%20and%20Central%20Asia_web2.pdf (mocrynmo: 11.
4. 2013. ronune).
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J€p TaKBH CHUCTEMH MMajy Majie moTpede 3a ynpaBibambe PU3UKOM O] IPOMEHE KpeTama IIeHa
MOJHOTIPUBPEHUX MTPOU3BOJIA.

Cuctem poOHHX 3amHca Koju oMoryhaBa CUTYpHY MCIIOPYKY poOe HaKoH 3aBpILICHOT
Oep3aHCKOT TOcja HHUje YCIIOCTaBJbEH, TaKO Jla CE€ M Yy OBOM CETMEHTY CHCTEM MOpa
yHanpenutu. I[loTpeOHO je o00e30emuT rapaHIje jaBHUX CKIAQIUINTa W €IyKOBaTH
noJeoripuBpenHa mpenyseha o monmenuma kopumhema poOHuMX 3amuca. M mopex Buiie
MOKYIIIaja yCBajarmba 3aKOHa O jJaABHUM CKJIAJMIITHMA, HCTH JI0 JaHAC HH]jE YCBOjEH.

Yenen HemoCTaTKa 3aKOHCKE PeryiaTuBe Koja Ou aeduHucane paja jaBHUX CKIIAIHIITA,
MIOYETKOM JBaJieceTor Beka 14 komeprujamHux OaHaka mpeasohenux Arpollpom OGaHkoM,
MOKYIIAJNO jeé Ja OCHYje MHTepHU CHUCTEM jaBHUX CKIIQJUINTa, KOju OW C€ 3aCHMBAO Ha
OINIITHM OOJHMTallMOHMM OJHOCHMAa M MHTEPHHM peryiarnBama rpyne Oanaka. CucrteM je
YCIIOCTaBJBEH | /120 je Jo0pe pe3ynrare y ceKTopy (puHaHCHpama Ha OCHOBY POOHOT 3armca
Kao KoJarepasa, ajli HHje UMao 3HayajHUju edekaT Ha poOHO-0ep3aHCKO TProBame.

Haj3nauajuuje poGue 6epse y Pycuju cy:

e Russian trading system (RTS) xoja je ocroBana 1995. roguue™, xao Tpxuimre
karutana. RTS je Gep3a ca HajsehuM OOMMOM M Hajpa3BHjeHHJUM CHCTEMOM TProBamba
CTaHJapAM30BaHUM TEPMHUHCKUM yroBopuma y Pycuju. Criana mel)y npsux 10 6ep3u y cBery
no obumy TproBawma (jyuepcuma. bep3a je y HmpuBarTHOM BIIACHUINTBY M MMa IOTIYHU
€JIEKTPOHCKM CHCTEM TProBama, Ca YCIIOCTaBbEHUM CHUCTEMOM KIUPUHITA U CHCTEMOM
ylpaBsbamba puzniuma. [Ipeu punancujcku ¢jydepcu ycnoctaBiberu cy 2001. ronune, 10K
je npBu poOHU (jydepc Ha HHAYCTpHjcKa yiba yBeneH 2006. ronune. o 2012. ronune Gep3a
jé MMaia YCIOCTaB/b€HO TproBame ca 70 pasnuuutux Bpcra ¢jydepca. djydepcu Ha
KHUTapHIle U BPEMEHCKE ycIoBe (KOJMYMHY NaJaBuHa) ycrnocraBibeHu cy 2008. ronune, anu
HEMajy /0 JaHac 3HaTHUjU OOMM TproBama. [0TOBO cBU (jyuepc yroBopu cy Ha 0asu
,»(MHAHCH]CKOT TTIOpaBHama*“ M BPJIO j€ MaJIH MPOIeHAT (PU3NUKE UCTIOpYKE pobe 1o ¢jydepcy.
Haj3nauajuuja je Tprosuna ¢jydepcom Ha mehep. YroBop Ha mehep je BenmuunHe 5 ToHa, IITO
je KamamuTeT KaMHOHa KojuM ce uehep Hajuemthe u TpaHcmopTyje, JOK je MHUHHMMAaJHa
KOJIMYMHA KOja Ce MOXKE 3aXTeBaTH 3a UCIOPYKY 65 ToHa, Tj. 13 ¢jyuepc yroBopa. Pazmnor 3a
OBO je oMoryhaBame >KEJIE3HHUYKOT TPaHCIOpTa pode, jep je KamauTeT jeaHOr BaroHa 65

TOHA.

9 Bunern Bumre: Moscow Exchange, www.rts.ru (moctymnno: 21.3.2013. ronguse).
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Y 2008. u 2009. roguHM yCIOCTaB/bEHA j€ 3ajeJHMYKa Oep3a ca Ka3aXCTaHCKUM
naptaepuma (ETS), ok je ca ykpajunckum mapTHepuma Qopmupana ,,The Ukraine
Exchange®.

e The National Mercantile Exchange (NAMEX) kojy je ocroBao The Moscow
Interbank Currency Exchange (MICEX) 2002. romute. Y modeTKy, OCHOBHaA yjora Oepse je
Owra Ha0aBKa CTPATEHIKUX JAPKABHUX PE3EPBU IMOJHOIPUBPEIHUX HpOI/I3BO,I[aloo. NAMEX
kopuct MICEX enekTpoHcky muiatopmy 3a TproBame, Ka0 U KIMPUHIIKY Kyhy. bepsa je
2008. ronuHe maHcupana mpee (jydepc yropope Ha mimieHuUIry, A0k je 2010. romuHe yBeneH
¢jyuepc Ha mupuHay. 3a caaa je OOMM TProBama MajH.

3a0pana u3Bo3a skurtapunia y 2010. roguHu poBena je 10 TyOMTKa IOBEpema
WHOCTPAHUX Kylala y CUCTeM POOHMX JepuBara y Pycuju, Tako 1a ce MOXE YOUUTH HAIIU
nag obuma TproBaba Ha NAMEX/MICEX wu3Bo3noMm ¢jyuepcy 3a mmienuity. HaBenena
M3BO3HA 3a0paHa je orexxkana u Hamope RTS 3a yBohemem ¢jyuepca Ha NIICHHIY KOJU je
6asupan Ha CBOT/CME ¢jyuepcy. 3a pa3Boj poOHO-Oep3aHckor TproBama y CpOuju Moxe
OWTH 3HAYAJHO M HETAaTUBHO MCKYCTBO, Tj. HETaTWBaH e(eKaT MOpecKe MOJUTHKE, Y BE3H ca
OIIOPE3UBaKEM CUTYPHOCHHMX M MApTHHCKHX padyyHa ydecHHKa ()jyuepc TproBama y Pycuju.

Ykpajuna nma BeJIHKH 00UM IPOU3BOAE KUTAPHUIIA U YJbapHuIla, Kao U AyTy pPOOHO-
Oep3aHCKy Tpaaullvjy Koja TOYHEE YCIocTaBjhbameM mpBe Oep3e 1869. romune. Pa3goj
poOHuX Oep3u y YKpajuHu MpeKWHYT je HakoH 1918. rogmHe, a mpen Kpaj ocaMaeceTux
TOAMHA TPOIUIOT BeKa y YKpajuHH IMOHOBO TOYHMIbY Ja C€ YCIOCTaBJbajy poOHe Oepse.
PerucrpoBane cy kao arpo-WHAYCTPHjCKE, a IHUICHIUPAakE W KOHTPOIy paaa o0aBiba
MuHUCTApCTBO 3a arpapHy MOJIUTHKY.

VkpajuHa je jenaH o HajBehMX M3BO3HHMKA JKHUTA, Ca IPOCEYHUM M3BO3OM Y
mocIenmBUX eceT roguna ox 10 mummona Tona™l. Ox 2000. roguse MPOMUCAHO je Ja ce
M3BO3 XKUTAa MOXXE BPIIUTH HCKJBYUYHMBO TPEKO poOHE Oep3e, MITO je YTHIAJO Ha Hario
noBehame poOHO-0ep3aHCKOT MPOMETA.

BaxHa xapakTepucTika poOHO-0ep3aHCKOT MOCIOBamka y YKPajUHH je J1a ce Mpyxajy

CaMoO YCJIyre ynapuBamba HAaJIOTra U HE rapaHTyje CC 3a UCIIOPYKY U miahame p06e, CJIIMYHO

% Bunern Bume: Belozertsov A. et al., Commodity exchange in Europe and Central Asia: A means of
management of price risk, Working paper No. 5, FAO/World Bank, Rome, 2011, p. 40,
http://www.eastagri.org/publications/pub_docs/Europe%20and%20Central%20Asia_web2.pdf (mocrynmo: 11.
4.2013. ronune),.

8 Bunern Bumre: Belozertsov A. et al.., Commodity exchange in Europe and Central Asia: A means of
management of price risk, working paper No. 5, FAO/World Bank, Rome, 2011, p. 46-56,
http://www.eastagri.org/publications/pub_docs/Europe%20and%20Central%20Asia_web2.pdf (mocrynmo: 11.
4. 2013. ronune).
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kao u 'y Cpouju. C 063upom Ha TO J1a Cy IIEHE MOJbONPUBPEIHUX MTPOU3BOIa Y CBE Behoj Mepu
MOBE3aHE ca KPETamkeM I1eHa Ha CBETCKOM TPXKHINTY, Ja ce BehnHa mpon3BOIHUX KOMILIEKCA
Haja3W y MPHUBATHOM BIJIACHUIITBY, Ka0 M CBE Behy BOJATUIIHOCT IIEHA MOJHONPUBPEIHUX
MIPOU3BO/A, MI0jaBUJIa C€ TTOTpeda 3a yCIOCTaBIbakbeM TEPMUHCKOT TP)KUIITA.

VYKkpajuHa WMa YCIOCTaBJbEH CHCTEM POOHUX 3aluca, KOju C€ JeIHHM JIeJIOM
€BUJICHTUPA]y Y EJIEKTPOHCKO] (bOpMHlOZ. OcHoBHU TIpoOJieM 3a (YHKIIMOHUCAE POOHHMX
Oep3u je HeJoCTaTaKk 3aKOHCKE perylarhBe Koja OW peryiaucana OCHUBamE U PajJl POOHUX
oep3u. U mopen momohu Cercke O6anke y 2005. roguHu, A0 JaHAC HUjE JOHETa aJcKBaTHA
3aKOHCKa perynaruBa. JlogatHy npenpeky aajber pa3Boja poOHHX Oep3u MpelcTaBiba OMITyKa
VYeraBHOr cyna YkpajuHe, 10 KO0joj HHMje Moryhe ycrmocTaBibambe apOUTpa)KHOI OpraHa Ha
camoj Oep3u, ¢ 003upoM ma YcraB YKpajuHe rapanrtyje MOTyhHOCT pelllaBama CIiopoBa Ha
cyny'® 3a ce rpahane. IIpenpeka 3a ycrocTaBibambe POOHHX GEp3H y MPOTEKIOM ITEPHOLY
Oouie cy noBpemeHe 3a0paHe u3B03a, kao y 2007. rogunu. UnanctBo Ykpajune y CBETCKO]
TPrOBMHCKO] OpraHU3allyju Jaje rapaHiiije /1a OBaKBUX MHTEpBEHIMja ApxaBe Hehe OuTH y
Oynyhewm miepuony.

CBOT/CME u NYCE/Euronext 2010. romuHe joIir jeHOM Cy y YKPajUHHU TMOKPCHYJIE
WHUIIMjaTHBY 3a YCIIOCTaBJbame (jyuepca 3a 3eMJbe LPHOMOpPCKOr ciuBa. OBO OM MOIIO
6utu oz 3Hauaja u 3a CpOujy 360r MOryhHOCTH NOTEHIM]ATHOT YKJbYU€Ha y Taj CUCTEM.

HajBaxxuuje pobHe Oep3e y YKpajuHu cy:

e KievAgro-industrial Exchange ,,Kuesazponpomoupsxa“, xoja je ocnoBana 1995.

04

l"OI[I/IHe1 Kao CIOT TPXKUIITC IMMOJbOIIPHUBPECAHUX ITPOU3BOAA. Behu ACO MIpoOMETa YHMHH

PETUCTPOBAE H3BO3HKX MOJLONPUBPEIHNX YTOBOPA, IOK j& CTBAPHHU MPOMET Ha OEp3H MaJIH.
e Ukrainian Interbank Currency Exchange, xoja je ocroBana 1993. roxune'®, kao
MEIIOBUTA Oep3a KanmuTajia ¥ CIIOT TPKHUIITE TOJFOIIPUBPEIHUX Mpou3Boaa. Behuny npomera
YHHU PETHCTPOBaEkEe U3BO3HUX MOJBOIIPUBPEIHUX YrOBOpa JOK je CTBApHU MPOMET Ha Oep3u
MaJiu.
Benopycuja ynHu 3HaYajHE HAMlOPE HA YCIIOCTaBJbakby POOHO-O0EP3aHCKOT CUCTEMA U

mopea JOMHUHAHTHE IIIAHCKE IMOJbOIMPUBPEIHE MPOU3ZBOAKLEC W TProBama MOJbOIIPHUBPEIHUM

IIpOrU3BOAHNMA.

102 . .
%2 JapHa ckmagmiITa W3[ajy ManupHU poOHM 3amuc W y 00aBe3u Cy Jia BOJE JHEBHHK E€BHUCHIMjE POOHUX

3amuca, MOK Cy Ha Kpajy CBakor PaHOr JaHa 00aBe3HHM [a MOIIaJby CBHACHIM]Y O H3IATHM/IIOHUIITCHHM

pOOHMM 3amucUMa EHTPATHO] jeAMHUITN, KOja TIoAaTke cabupa 1 00jaBibyje eBUIEHIIH]Y jaBHO.

13y ciyuajy meljyrapoHor Tproarma, oayke MeljyHapogHOT apGHTPaKHOT OpraHa NpH3Hajy ce y YKpajHHH.
Buneru sumre: Kiev Commodity exchange, www.visnik.kiev.ua (moctymao: 1.1.2013. roguse).

105 Bunern Bumre: Ukrainian Commodity Exchange, www.uice.com.ua (qoctymHo: 22.12.2012. ronuHe).
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Hajsaxxuuja pobna 6ep3a y benopycuju je Belarusia universal commodity exchange
(BUCE), koja je ocuoBana 2003. romuue'® kao HenpoguTHA OpraHM3alyja ca ydemhem
npxaBe y BracHUIITBY of 98%. Tpryje ce camo poOOM Ha CIOT TPXKUIITY. TpeHyTHO MMa
7.076 unanoBa, on kojux cy 1.449 u3 46 urocTpaHux 3emasba. Ha 0Boj poOHOj Oep3u Tpryje
ce ca npexko 100 Bpcra poba, ox kojux y Hajpehem 0oOMMYy: APBETOM, IMOJHOIPUBPEIHUM
npou3BoanMa, MetasioM U yribeM. Ox 2009. ronuHe yBeaeHa je elIeKTpOoHCKa matdopma 3a
ayKIIMOHH MOJel TproBama. OOUM TproBama Ha Oep3u Ipena3u MUIHjapay aoiapa. Jeman of
pasnora OBaKO 3HAYajHOI OoOMMa TProBama je OINIyka Brage nma ce TproBame IMOjeIUHUM
BpcTama poba Koje ce M3Bo3e Mopa 00aBJbaTh Mpeko podHe Oep3e. Ha 6ep3u mocroje aykiuje
3a nomahe TpkuiiTe W aykiuje 3a poOe HamemeHe u3Bo3y. [lopen HaBeneHor, pasior 3a
ycremaH paj oBe 6ep3e je u 'y Huckoj nposusuju ox 0,1% mo 0,4%.

ApOHUTpa)kHO TeJNO 3a pelraBame Oep3aHCKUX CIopoBa ycmocTaBibeHO je 2009.
TOJIMHE, IITO j€ JIOJATHO YHANPEIWJIO IMOCIOBamke. 3Ha4a] POOHO-OEp3aHCKOr MOCIOBakba
MOXKE Cc€ BUJETH M Ha NpuMepy oBe pobHe Oep3e, koja je 2005. roguHe NOpBH MyT
OpraHu30Bajia TPAHCIAPEHTHY TPrOBUHY JPBETOM, INTO j€ Y3POKOBAJO Ja C€ y KpParkoM
BPEMEHCKOM IEpHUOy LieHa ApBeTa moseha 3a BUILE OJ1 /1Ba IyTa y OJHOCY Ha IIEHE KOje CY
OCTBapuMBaHE y NUPEKTHO] BaHOep3aHCckoj TproBuHU. bep3a je 2009. rogune 3amouena ca
yCIIOCTaBJbalkheM ENIeKTPOHCKe IulaTdhopMe 3a TproBambe pOOHHMM JepuBaTMMa, Kao U
yCHOCTaBJbakhe KIUPHUHILIKE Kyhe y Iuiby yBohewa y TproBame (jyuepca Ha MIIEKO Yy Mpaxy,
[IEMEHT, TIPOM3BO/IA O] IpBETa U OyTep.

3Havaj ycrocTaBibamkba apOUTpake, e(UKACHOT EIEKTPOHCKOT CHUCTeMa TProBama ca
HUCKUM IPOBU3HMjaMa, MOXKE C€ BUJETH YIPaBO Ha MpUMeEpy OBe Oep3e, Koja je 3axBasbyjyhu
TOME TocTaia ¥ 3BaHuYHa Oep3a EBpoa3njcke eKOHOMCKE 3aje/THHUIIE.

Pobno-b6ep3ancko nocnosarwe y A3uju o0yxsara BeJIMKH Opoj 3eMajba ca pa3InuuTUM

poOHO-0ep3aHCKUM CUCTEMUMA.

Y30ekncTaH HEMa pa3BUjeH POOHO-OEp3aHCKU CHCTEM M MOCTOJU CaMO jelHa poOHa
Oep3a ca 3Ha4YajHUJUM [TPOMETHMA.

Uzbek Commodity exchange ocuoBana je 1992. romuHe y MOTIYHOM BJIACHHIITBY
l[p)icaBem?. Ha 6ep3u je opranuzoBaHo croT u (opBap] TPXKHIITE, a TProBuHa je Moryha y
JIOKAJIHOj WM CTpaHoj BalnyTH. Tpryje ce y HajBehoj Mepu mamMyKoM YHjH TOIUIIBU POMET
npena3u 100.000 Tana. Cucrem TproBama on 2008. roguHe 3aCHOBAaH j€ Ha €JIEKTPOHCKO]

mwiarpopmu. Ilopen mamyka, Tpryje ce HaTHUM JepuBaTMMa, METAJIOM, >XUTapullama,

196 Byinern Bume: Belarusian Universal Commodity Exchange. www.butb.by (zoctymro: 3.3.2013. roause).
107 Bunern Bume: Uzbek Commodity Exchange, www.uzex.com (moctymro: 28.8.2013. ronune).
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BemTaykuM hyOpuBoM m aeBu3ama. bep3a mma 12 permoHaJHMX NpPEICTABHUINTAaBA U 72
KaHIelapyje y yrajbeHuM obnactiuma. CucteM npyxka MOryhHOCT TproBama Ha €HIVIECKOM U
KHHECKOM je3uKy. Pa3Boj Oepsze moueo je 2004. rommue, kanma je Bmama mo3Bonmna aa
MOJHONIPUBPEIHU MTPOU3BOhaYM MPO/ajy Ha cIOOOMHOM TPKUIITY BHINAK MOJHOIMPUBPEITHUX
MPOU3BOJIa MTPOM3BEICHUX M3BaH 00aBE3HUX KBOTA KOje je JpikaBa OTKYIJbHBAJIA 10 HUCKUM
neHama. Ha oBaj Ha4MH, MOJBONPHUBPENHU TMpou3Bohaunm nobwimm cy MoryhHocT na
MPOM3BE/ICHH BHILAK TJIACHPAjy TI0 BUIIMM IIeHaMa Ha Oep3u.

Ha oBoj Oep3u cy yBeleHe rapaHiidje HCIOpyke pobe y BUAY o0aBe3e Ja Kymall u
IpoaBall yruiaTe JCMo3uT Yy U3HOCy ol 2% HaKoH ynapuBama Hayora. Jlermo3ut ce yruiahyje
Ha pauyH Oep3aHcke kimpuHIIKe kKyhe. HakoH mcropyke poOe koja ce MOXKe UCIIOPYYHBATH
camo U3 o1ladpaHuX CKJIAIUINTA, uctuiahyje ce 1eo U3HOC.

KaszaxcTaH je jenan on HajBehuX CBETCKHX IMpom3Bohaua )uTapuiia, a yjeIHo U jeaaH
of HajBehux M3BO3HUKA.

Tonuuimy 00MM HM3BO3a Yy MOCIEABUX JCCETak TOAMHA M3HOCU O 3 10 7 MWJIMOHA
TOHa JKuTapHIa .

VYV Kazaxcrany je NpPUMETHO YKpYyNbaBakhe 3EMJBUIIHUX II0CEAa, Tako Ja je
YCIIOCTAaBJbEHO HEKOJMKO IMoJbonpuBpenHux npeayseha ca mpexo 400.000 ha y moceny. C
003rpoM Ha To 1a KazaxcTaH HemMa yCcIoCTaB/beHO TPXKHILITE CTAaHIapAN30BAHUX TEPMUHCKUX
yroBopa Ha MOJHOIPUBPEIHE NPOHM3BOAE, MOJFONPUBPEIHN Tpou3Bohaun cy mpuHyhenn ma
KopHcTe (opBapi yroBope y IHJbY OCUTYpama IIeHe OJbOIPUBPEIHUX ITPOU3BO/IA.

IIpBa poGHa 6ep3a y Kazaxcrany ocHoBaHa je kpajem 1980. roauHe, HaKoH yera je
OCHOBAHO BHIIIE CTOTUHA POOHUX Oep3H.

Kapaxkrepucruka poOHor Tpxkuiita KazaxcraHa je BelNMKU yTUIA) ApyKaBHE MOJUTHKE.
JlpxaBHa xommnanuja Food Corporation wma Bemuku yTuiiaj Ha (opMHUpame IIeHa Ha
nomahem TpXKuIITy, ¢ 003UpoM Ha TO Ja ympasiba ca 550.000 ToHa IpXkKaBHUX pe3epBU
XKHUTapHLa. Y mpolecy oOHaBJbama pe3epBHU, Ha rofulImbeM HUBOy KoMmanuja Kymyje rope
HaBeJIeHy KOJMYWHY JKHTapuIla U UCTy n3B0o3HM. KynmoBuHa 3a ApKaBHE pe3epBe jelaH je Of
MeXaHH3amMa KOHTpOJIe [IeHa kuTapuia Ha qomahem Tpxkumry. CBe HaBeIeHE ApiKaBHE Mepe
UMajy HeraruBaH YTHLQ] M Yy Kpajibo] JHMHUJU, OHeMmoryhasajy ycloOCTaBJbame
CTaHJapAM30BAaHOI TEPMUHCKOT TPXKUINTAa Ha >KuTapuile. Ha cBuMm poOHMM Oep3ama y

Kazaxcrany, u mopes ycnocraBjbamba KIMPUHIIKMX Kyha, UCTe HE TrapaHTyjy 3a HCIOPYKY

1% Bunern Bume: Belozertsov A. et al., Commodity exchange in Europe and Central Asia: A means of
management of price risk, working paper No. 5, FAO/World Bank, Rome, 2011, p. 29-33
http://www.eastagri.org/publications/pub_docs/Europe%20and%20Central%20Asia_web2.pdf (mpeysero: 11. 4.
2013. rongune).
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pobe, Beh OGep3e camo ymapyjy KylmoBHE U IipoaajHe Haore. Takohe, He mocToje rapaHIiyje 3a
M3BpIICHE Oep3aHCKOT IMOCia, MITO MpeCcTaBba jeaH oa HajBehux Hepocraraka. Braga je
2008. roquHe yBena 3a0paHy M3BO3a KXUTAPHUIIA, IITO j€ JOAATHO MOPEMETHIIO TPXKHIITE U
M10JbYJbAJIO TTOBEPEHE MHOCTPAHUX KyTIala.

U nopen cera HaBezeHor, KazaxcTan 4MHU HAmope KOju UMajy 3a UUJb YKJbYUHBAHbE
y CBercky TProBMHCKY OpraHusaiujy, ITo he CcBakako HMaTd IO3UTUBaH edekar Ha
nubepanu3anujy momaher TpKuIITa W pa3Boj POOHO-OEP3aHCKOT TOCIOBaWmA. 3aKOH O
poOHUM Oep3ama, KOjUM je 1Mo MpPBU YT peryjiucaHa Mmpoleaypa JUIEHIUPamba, KOHTPOIIe
pana poOHHX Oep3u W HEHUX WIAHOBA, CTYNUO je Ha cHary 2009. roguHe. MUHHCTApCTBO 3a
€KOHOMCKH Ppa3BOj je Teslo Koje omo0paBa M KOHTPOJHMILIE paj poOHHMX Oep3u. 3aKoHCKa
perynaruBa, kKoja Oum o00e30enuia ycrocTaB/bamkbe €PUKACHOT MEXaHW3Ma KIIMPUHTA,
caJlipama ¥ TapaHTOBamka M3BpIIeHa OEP3aHCKOT MMOCIa HA POOHOM JAEPHUBATHOM TPIKHUIITY,
jolI yBeK HHje ycmocTaBibeHa. HoBU 3akoH 0 poOHHMM Oep3ama peryiuiie CIoT TProBambe,
JIOK j€ 3aKOHCKO Jie(uHUCAmE JEPUBATHOT TPKUIITA HEMOTITYHO.

HajBaxnuje pobue 6epse y Kazaxcrany cy:

e Kazah International Commodity Exchange (KICE), koja je HajaktuBHHja qomaha
6ep3a’®®. O6um Tproeama je Mamu u y BelMHH ClIydajeBa HE NPEACTaBIbA OIPA3 MOHYAC U
Tpakibe Ha poOHO-O0ep3aHCKOM TP>KUIUTY, Beh o0aBe3y perucrpoBama U3BO3HUX yroBopa Ha
Oep3u. TproBame je 3aCHOBaHO Ha NMPHUHIHUITY ,,XOJIAaHJICKe ayKIHje™, rae ce kpehe o BHUCOKe
LIeHe U ujie Ha J0Jie, 10 IpBe MOHYIE, Kajla ce HAacTaBJba ayKI[HjCKO Ha/IMETame Y CYNPOTHOM
cMepy ka BuIIO) HeHu. Y 1996. ronuHu 6e3 ycrexa ce IMOKYyIIaJo Ca YCIOCTaBJbakbEM
¢jyudepca Ha niieHuIly. Tpropame je Tpajajao CBera HEKOJIMKO MECELIH.

e The Eurasian Trading System (ETS)™, kojy cy ocroBanu kasaxcrarcku RFCA u
pycku RCS 2009. ronune ca nouetHuM kanutanom o 533.000 amepuukux nonapa. Ca crnot u
¢dopBapa TproBamem moueno ce 2009. romune. Ilpen kpaj ucre romxmHe yBEIEHO je U
TproBame ¢jyyepcoM Ha mmeHuny. [lorpeba 3a permoHanHom Oep3oM, Kao M BeJIHKa
MOJIpIIIKa Ka3axcTaHcke Bnane, nosene cy 1o cHakHOT pa3Boja bepse, Tako 1a je Ha TOYETKY
pana 2009. u Tokom 2010. ronune 3abenexen npomeT o 300 munrona amepuukux nomapa. C
003MpOM Ha HEJOCTaTKe cHcTeMa POOHMX 3aluca, 3a HCIOpyKy po0Oe HakoH Oep3aHCKOr

yliapuBakba HaJlora KOpUCTE CC CKIIAUIITA IMPENOo3Hara o4 CTPpaHe BCpSC I-II/IjI/I pax noaaTHo

% Bunern Bume: Belozertsov A. et al., Commodity exchange in Europe and Central Asia: A means of
management of price risk, working paper No. 5, FAO/World Bank, Rome, 2011, p. 31-32
http://www.eastagri.org/publications/pub_docs/Europe%20and%20Central%20Asia_web2.pdf (moctymmo: 11. 4.
2013. ronune).

110 Bunetn Bume: www.rts.ru (noctymuo: 15.4.2013. ronune).
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KOHTPOJIUIITY KOMepIrjaaHe OaHke 1y oBom TPEHYTKY (hjydepc yroBopu Kojuma ce Tpryje
Ha bep3u, cy ca pokoM ucCmopyke on aBa o Tpu Mecena. Odekyje ce yCIOCTaBJbarbe
djydepca ca HCIIOPYKOM OJ LIECT H BUIIE MECEI 2.

Opranu3oBaHo TpXKUIITE poOHUX nepuBata y MHAMjM ycmoctaBibeHO je 1875.
TOJMHE, CaMo JICLICHHjy HAKOH YCIIOCTaBJbama POOHO-AepHBaTHOr Tproama y CAJIM.
JIuneHmupama U KOHTPOIy pafa poouux Oep3u y Mummju obasspa Brama mpeko Forward
Market Commission (FMC). Ox 1955. rogune ycnocraBibeHe Cy PECTPUKIIMjE y TPrOBUHH
BEJIMKOT Opoja MOJBONPHUBPENHUX MPOHM3BoAa, A0K je 10 2003. rogune camo 3a Manu Opoj
Mpou3BoJa OWJIO J03BOJBCHO TPrOBamkbe Ha CTAHIAPIAM30BAHOM TEPMHHCKOM TpKUIITYy. On
2003. rogMHE OTKJIOHKEHE Cy MpPENpeKe y TProBamy Ha CTaHIAPIM30BAaHOM TEPMHHCKOM
tpxkumTy. J[Be HajBehe pobHe Gep3e y Muauju cy: Multi Commodity Exchange (MCX) u
National Commaodities and Derivatives Exchange (NCDEX).

e Multi commodity exchange (MCX) npencrasiba Hajehy pobny Oep3y y Uumuju,
ca obumom TproBama on 1,24 Ounmjapau amepuukux gonapa y 2009. roguan. [lo oOumy
TproBama ¢jyuepc yroopuma, MCX je 2012. roaune, mpema momaiuma Futures Industry
Association tpeha 6ep3a y cBety ca 127,8 munnona yrosopa. Tpryje ce djyuepcuma Ha:
namyK, >KATapuIlle, jedaM, NMUPHHA4, MIICHWIY W pa3uuuTe BpPTE Tpaxopuna. bep3aHcko
TProBamEe OJIBHja CE€ MPEKO EICKTPOHCKE rmaT(bopMem.

e National Commodity and Derivate Exchange Ltd. (NCDEX)'* je ocroBasa 2003.
rolMHe U TIpeAcTaBiba Apyry Hajsehy Oep3y y MHIuju koja MMa OpraHM30BaHO U CHOT U
TEPMHUHCKO TProBame MOJbONPUBPEIHUM NpousBonuma. Y ¢ebdpyapy 2012. ronunu Ha bepsu
ce TproBayio ca 34 Bpcre pode, of uera cy 23 moJbOnpUBpEIHA MPON3BO/A.

Kuna umMa poOHO-Oep3aHCKHM CHUCTEM KOJU CE€ pa3BHjao TOJ YTUIAjeM JprKaBHE
IUTAHCKE MOJIMTUKE Y AYTOM BpEeMEHCKOM Inepuony. IloueTkom aeBefeceTux roguHa Mpouuior
BEKa JI0J1a3u 70 Jinbepasnzalyje TproBUHe MoJbOIPUBPEIHUM MIPOU3BOMMA, KA0 U MpEeHoca

HAaAJIC)KHOCTHU 3a JIMLOCHOUPAKE U KOHTPOITY pO6HI/IX 6ep3H Ca JIOKAJIHOI' Ha HOCHTpaJIHU

" Mopen manperka y pasBojy poGHHX 3almca, y TOCIEAHX ACCETAK TONWHA HHje YCIIOCTABIBEH CHCTEM
LEHTpaJHEe eBUJICHIIM]je pOOHMX 3amuca, Kao HU JOBOJFHO e(HKacaH CHCTEM rapaHIfja jaBHUX CKJIAJIUINTA,KOja
n3majy poOHe 3amuce.

12 Bunern pumre: Eurasian Trade System Commodity Exchange, www.ets.kz (zoctymso: 15.4.2013. roauue).
3 Bunern sumre: Kumar B. and Pandey A., Role of Indian Commodity Derivatives Market in Hedging Price
Risk: Estimation of Constant and Dynamic Hedge Ratio, and Hedging Effectiveness, 22nd Australasian Finance
and Banking Conference 2009., http://ssrn.com/abstract=1452881 (zoctymnro: 21.06.2013. roxuse).

114 Bunern Bumre: Multi Commodity Exchange of India, www.mcxindia.com (moctynHo: 11.2.2013. ronune).
Y5 Bugern Bume: National Commodity and Derivative Exchange, http:/www.ncdex.com (zocrymso:
11.2.2013. rogune).
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IpXaBHM HUBO. JlWlleHIMpame W KOHTpoly poOHHMX Oep3u obOaBba China securities
regulatrory commission (CSRC).

[Ipema nHaBomuMma Boxeher KMHECKOT CTpydmaka 3a ¢jydepc Tpxkwumra Wang Xue
Qina, ocHOBHU TpoOJIEM Jajber pa3Boja poOHHMX Oep3u je y KOMIUIMKOBAHO] JpPKaBHO]

npoueaypy yBoljerma HOBHX yroBopa '

. Jla OM TepMHUHCKH yroBop OHMO YBEJCH Ha JIUCTHHT,
HEOITXOTHO j€ TMO3UTHBHO MHUILbEHEe J[p)kaBHOr caBeTa, Kao M KOHCEH3YC CBHX
MUHHCTapCTaBa M JPYI'MX HHCTHTYLHja Koje Mory OWTH 3aMHTepecoBaHa 3a (¢jyuepc
TPIKHILITE.

Hajsnauajuuje tpu pobue 6epse y Kunm cy: Dalian commodity exchange, Shangai
metal exchange u Zhengzhou commodity exchange.

e Dalian commodity exchange (DCE) ocuoBana je 1993. rogune kao HempoduTHa
opranm3anuja. Ha 6ep3u ce Tpryje ¢jydepcuma Koju YKIbYIYjy: COjy, KYKypy3, COJUHO YIbE,
MAJIMUHO YJb€ U COjUHY cauMy. Y mocieamux ocam roguna DCE je mpema momammma Futures
Industry Association, najseha kuHecka Oep3a 1o oOMMY TproBama (¢jydepcuMa M Jpyra
Hajseha poOHa Oep3a y cBeTy Mo OOMMY TproBama (QjyuyepcuMa Ha MOJHOIPUBPETHE

117
pou3Boje, ca 29% yKyIHOI CBETCKOT TPrOBama .

e Zengzhou Commodity Exchange (ZCE)'®

ocHoBaHa je 1988. romuHe u mpBa je
excriepuMenTanHa ¢gjydepc 6ep3a y Kunu. bep3a mociyje kao akimoHapCcKO APYIITBO Uy
2012. ronuHu nmana je poonu ¢jydepc ca Hajpehum 0OMMOM TProBama y CBETY.

e Shanghai Futures Exchange (SHFE)'’je ocmoBama 1999. rommue, cnajamem
Shanghai Metal Exchange, Shanghai Foodstuffs Commodity Exchange wu Shanghai
Commodity Exchange. bep3a mocnyje kao HenmpoduTHa opraHusandja. TPEHYTHO ce Tpryje
¢jyuepcuma Ha: Oakap, alyMMHHU]yM, [IMHK, 371aTO U IPUPOJHY TYMY.

JanmaH nMa yry TpaJuiinjy TEPMHHCKOT TProBama MOJHONPUBPETHIM POU3BOANMA,
KOja JaTtupa u3 ceamHaecTor Beka. Kapakrepuctuke poOHUX 6ep3u y JamaHy cy: BUCOK HHUBO
TEXHUYKE ONPEMJbEHOCTH U KOpHUIIheHme CaBpEeMEHHMX eJIEKTPOHCKUX TPrOBHHCKUX
1aTGOPMH.

Haj3nauajumja poona Gepsa y Jamany je Kansai Commodities exchange (KEX), koja
je Hacrana crajamem Osaka Dojima Commodity Exchange, Osaka Sugar Exchange u Kobe

18 Bunern Bume: Belozertsov A. et al., Commodity exchange in Europe and Central Asia: A means of
management of price risk, working paper No. 5, FAO/World Bank, Rome, 2011, p. 35-42,
http://www.eastagri.org/publications/pub_docs/Europe%20and%20Central%20Asia_web2.pdf (moctymno: 11. 4.
2013. ronune).

Y Bynern Bume: Dalian Commodity exchange, www.dce.com.cn (moctymso: 11.6.2013. romuse).

8 Bynern Bume: Zhengzhou Commodity Exchange, Www.czce.com.cn (zoctymso: 3.10.2013. roxuse).

"9 Bunern Bume: Shanghai Futures Exchange, http://www.shfe.com.cn (zoctymso: 3.10.2013. roxuse).
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Grain Exchange®. Toguue 1997. KEX ce criojuina ca Kobe Raw Silk, a 2006. roxune KEX ce
crnojuita ca Fukoka Futures Exchange.

bepsa nocnyje kao HempoduTHA OpraHu3anyja, a HEHU YWIAHOBH MOTY OHTH Camo
MpaBHa JIMIA KOja Cy aHTKOBAaHA Y MPOW3BOIHU WIIH MTPEPAIH MOJHOMPUBPEIHUX MTPOU3BO/IA.
Ha oBoj 6ep3u ce Tpryje ¢jydepcuma Ha: a3yku (L[pBEHU NacyJsb), Kady, Kykypy3, MO cojy,
cojy koja Huje MO, cupoBy cBuiy 1 mehep.

Poono-6ep3ancko nocnosamwe y Apuyu xapaxrepuiie Hepa3BujeH poOHO-Oep3aHCKU

cHucTeM ca u3y3erkoM Etnonuje.
Ethiopia commodity exchange (ECX) ochoBana je y3 moapiiky CBercke OaHKe Y

ETtnonuju 2008. FOI[I/IHClZl

. Toqummu npomer podoM U yroBopuma Ha poOy mpenasu 1,5
MUJIUjap/id 1ojapa. YCIOCTaBJbeHa j€ SIEKTPOHCKA TProBayuka 1iargopmMa, Kao U KIMPUHIIKA
kyha koja jenmHa y adpuukuM 3emibaMa MOKe Ja 00aBH caimupame y poky T+1'%2
Hcnopyka pobe 3acHMBa ce Ha cUcTeMy 55 oga0paHuX CKJIQUINTA, Koja Cy omiamntheHa 3a
UCTIOPYKY po0e. YCIIOCTaBJbEH j& CUCTEM EIIEKTPOHCKUX POOHUX 3armca, KOjH je MoBe3aH ca
0ep30M, Tako Jia HEMOCpe/Ha J0CTaBa MalUpHE MOTBP/C O YCKIAAUIITSHY HHje MOTpEOHa.
ECX mpencrasipa ycreman Mozaen 6ep3aHckor mociioBama 1 CBeTcka 0aHKa HACTOJU Ja Taj
KOHIIENT MPUMEHU U Ha Jipyre appuyke 3embe.

Yenex pobue Oep3e y Etnonuju npoucrekao je u u3 3akoHa o poOHuM Oep3ama, Koju
CaJp>KU BPJIO JETHOCTABHE M JIAKO pasyMJbMBE ojpesde. 3aKOH UMa cBera 7 CTpaHa, a Jajby
pa3pajay ocTaBjba MOA3AKOHCKMM akTUMa. Kao TakaB, MOXe IMOCITYKUTH Kao TpUMep 3a
u3pany Hanpra 3akona y Cpouju.

Poono—bep3zancko nocnogamwe y Aycmpanuju imMa TpaJulnjy Koja 1aTupa ca moderka

18. Beka u mpejcTaBiba pa3BujeH poOHO-Oep3aHCKu cucTeM. JIueHMpame U KOHTpoJia paja
Oep3u je y Haaneskaoctu Australian Securities and Investment Commission.

Australian Securities Exchange (ASX) najseha je Oep3a y Aycrpanuju, Hacraia
2006. roqune cnajamem Australian Stock Exchange u Sydney Futures Exchange. TTo obumy
TproBama ASX ce Hamazu Mel)y NpBUX JeCeT CBETCKHX Oep3u, ca TOAMIIBAM OOMMOM
TproBama on 1,4 OunmoHa aycTpanujckux gmonapa. Ha Oep3m ce Tpryje omiujama,

djydepcrMa 1 MHIEKCHMA Ha TI0JBOTPHBPE/IHE IIPOH3BOIE .

120 Bynern Bume: Osaka Dojima Commodity Exchange, www.ode.or,jp (zoctymHo: 3.5.2013. roause).
12! Bynern Bume: Ethiopia Commodity Exchange, www.ecx.com.et (zoctymro: 11.8.2013. roauue).
122 MTocnoeu cananparma 06aBibajy ce jeaH JaH HAKOH yIApHBaba OeP3aHCKHX HAJOTA.

123 Bunern Bume: Australian Securities Exchange, www.asx.com.au (moctymro: 3.4.2013. roquse).
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Tpryje ce Ha aBe enexkrponcke miarpopme: ASX Trade, koja je NASDAQ miardopma,
KOPHUCTH BeJHMKH Opoj Oep3m y cBery, u ASX Trade24, Ha Kojoj ce Moxke TproBaru 24 yaca

JTHEBHO.

2.2. Kapakrtepucrtuke pooHux o6ep3u y Cpouju

Cpbuja uma ayry Tpaauiujy poOHO-Oep3aHCKOT TOCIIOBama U MpBa Oep3a OCHOBaHA
je vy HoBom Canmy 5. mapra 1921. romuHe Ha OCHOBY 3akoHa O jaBHUM Oep3ama of 3.
HoBeMOpa 1886. roguue, koju je mornucao kpab Mwunan OOpenoBuh. Mmama je ymory
yHanpehemwa, oJlaKIiamka U peryincama TProBUHCKOT TpomeTa. HbeH cinyxOeHu Ha3uB OHO je
Hosocaocka npodyxmua u epexmua 6ep3a, a npeMeT TProBUHE Ha Oep3u Omia je pa3muduTa
poba, yIIaBHOM MOJLOTIPUBpPENHU Tpou3Bonu. [IpBu mpencemnuk Oepze Owo je Iemeon
Jyuhepcku, jenan oj HajyIeIHUjUX BeJIeMOoCeaHIKa Tor BpeMeHa. bep3a je dyHkimonucana
1o 1941. rogune.

Y CpbOuju y 0BOM TPEHYTKY HE MOCTOjH pa3BUjeHO pOOHO-OEP3aHCKO MOCIOBAKE, Y
HajBehoj Mepu yciie] HeocTarka oropapajyher mpaBHOT OKBHpA.

C 003upom 11a je OCHOBHU pasJior ciabor (GyHKIMoOHKUCama poOoHUX Oep3u y CpOuju
HEJIOCTaTaK 3aKOHCKE pEeryiaruBe, Y OBOM JIeJly paja NUTalmy 3aKOHOJAABHOI OKBHpa 3a
¢yHKIMOHKCawke pooHUX Oep3u y Cpbuju Ouhe noceehena nocebHa naxma.

3akoH o0 Oep3ama, 6ep3aHCKOM MOCTOBAKY M O OEP3aHCKUM MOCPETHUIIMA YCBOJEH j€
1994. rogune. OBUM 3aKOHOM Cy peryilucaHa MHUTama: OCHUBama U MpecTaHka paga OepsH,
UMOBHMHE Oep3u, MpaBuiia Oep3aHCKOT IMOCIOBama, OpraHM3alldje M YiaHCcTBa Ha Oep3w,
nH(popMuCcama U KOHTpoJie pajga Oep3u. 3aKoH Taja MPBU MyT PETYIUIIEe paj poOHUX Oep3Hu.
Beh 1995. roguHe oBaj 3aKOH 3aMEHEH j€ 3aKOHCKOM PETYJIaTHBOM Koja JepuHHUIe 00JacT
MOCJIOBamka Oep3M TPIXKUILTA KalUTala, HAKOH yera je o0nact poOHO-0ep3aHCKOT MOCIOBamba
ocrana Heypehena'?’,

Wmajyhn y BuIy BENIWYHMHY TPXKHUIITA TIOJFONPUBPEAHUX IPOU3BOMAA, OWIIO OH
MOXKEJHHO OCJIamamke CUcTeMa Ha roctojehe nHcTuTyIMje. 3a TUIEHIINPakbe U KOHTPOIY pajaa
pobHux Oep3u Omna O6u HamanexxHa Kommucuja 3a XapTuje of BpeIHOCTH M (PUHAHCHjCKA
Tpkuita. Ha oBaj HaunMH OM ce MmojeqHOCTaBUO pOoOHO-OEpP3aHCKU CHCTEM, a YjeIHO OU TO

OWI0 M eKOHOMHUYHH]E (HeMa OCHUBAambha HOBUX HHCTHUTYIIH]A).

' Bumerm Bmme: Munosanosuh J[. u npyru, KibydyHa exkOHOMCKa M IpaBHa IHTamka 3a YCIEIIHO

¢yHkmonucanje pobuux 6ep3u y PemyGmumm CpOuju, Exonomckn muctuTyT Beorpan, Crymmja pabena 3a
morpebe MHUHHCTapCTBa CIIOJPHE M YHYTpAllke TProBUHE M TenekomyHHkanuja P. Cpbuje, 3aBemena mox Op.
021-00006/2008/09, Beorpanx, 2008., crp. 92-106.
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VY Cpbwuju je nmpe HEKOIUKO rofguHa cxBaheHa moTpeda 3a HOpMHUpPAakHEM OBE 00J1acTH,
na je paxHa rpymna, kojy je hopmupano MUHHCTapCTBO TProBUHE, caunHmIa Hanpr 3akoHa o
pobOHuUM Oep3ama. MelyTuM, 0Baj HAIPT HUjE TOKUBEO jaBHY pactipaBy. Hakon tora, y 2010.
u 2011. roquuu, MUHHCTApCTBO MOJBONPUBPE/E, TPrOBUHE, IIIyMapcTBa U Bojomnpuspene P.
Cp0uje mokymajo je Ja JoHece 3akoH 0 poOHMM Oep3ama, KOju, Takohe, HHje AOCIEO 0
jaBHe pacmnpase. Y 2012. romuan MUHUCTAPCTBO TPTOBUHE OCHOBAJIO j€ PAJHY IPYITY 3a pai
Ha Hanpry 3akona o poonum Oep3ama, Koju ,,00chaBa™ na he Outu u peanu3oBaH 10 Kpaja
2013. ronune. OBaj mocao OM ce MITO Mpe MOPao 3aBPLIMTH, KAKO OM YYECHHIIU Y TPrOBamby
MOTJI UMaTH KOPHCTH OJI EKOHOMUYHOT, e()UKACHH]ET U CUTYPHHUjer CUCTeMa TProBama Ha
poOHHM Oep3ama.

Jemunum 3akoHcku akt koju 'y CpOumju ypelyje Oep3aHCKO TproBame W Oep3aHCKO
TPXKHUIITE je 3aKOH O TPXKHUITY Kamutama'>>. OBaj 3akoH AeHHHIIE caMo (HHAHCHjCKA
TPIKHUIITA U CTaHAapIN30BaHE TEPMHHCKE YTOBOPE.

3aKOHOM O TPXHINTY KallUTalla, y WiaHy 5. Tauka 2., JeHUHHIIE Ce J]a Ce OBaj 3aKOH
HE TIPUMEHYje Ha XapTHje O BPEIHOCTH KOj€ Ce M3/ajy IMOBOJOM IpOoMeTa pode U yCiIyra,
Kao IITO je MEHHWIA, Y€K, MHCMEHH YIyT (acuraanuja), KOHOCMaH, TOBapHH JIUCT,
CKJIAUINHUIIA W JPYre XapTuja O BPEIHOCTH YHWjU Cy H3JaBamkbe W TPOMET ypeheHu
noceOHUM 3akoHOM. ViMajyhu 0BO y BHY, CBaKako je HEOMXOIHA HHTEPBEHIIM]ja 3aKOHOIaBIIa
Yy CMHUCIy YCTaHOBJbABamka OCHOBE 3a TProBame poOOM W pOOHMUM yroBopuMa Ha
OpPTaHU30BAHOM TPKUINTY WJIM JIOHOIICHE HOBOT 3aKOHAa Koju he perynucaTd HaBeACHY
obmacT. 3akoH O TpPXKUIITY KamuTana, Takohe, perynmiine ycIoCTaBbakhe KIMPUHTA
CTaH/JapAU30BaHUX TEPMUHCKHX YroBopa y OKBHpY lleHTpamHor perucrpa 3a XapTHje of
BpeaHocTu PemnyOnuke CpOuje u He Aaje 3aKOHCKH OCHOB 3a YCIIOCTaBJhalhe€ KIUPUHTA Y
OKBHpY caMe Oep3e WM HEe3aBUCHUX KIMPHUHIIKUX Kyha, IITO je jeIaH ol KJbyYHUX pasiiora
IITO TEPMUHCKO TproBame y CpOuju HHje 3aXKHBEJIO.

Yob6uuajena je npakca ja ce 6ep3e Tp)KUIITa KaluTana Kao 1 poOHe Oep3e ycrocTase
JEAMHCTBEHOM 3aKOHCKOM peryiaaruBoM. [IpeaHOCTH Koje ce MCTUYY y MPHIIOT jeMHCTBEHE
3aKOHCKE PEryJiaTUBE je€ Jia Cy TaKBa pellerha JeJTHOCTaBHM]a, IPETJICIHI]a U ycaryalieHa.

[Topen 3akoHa O TPKUINTY KaluTala, HA MOCIOBake POOHUX Oep3W BEIHWKHU YTHIIA]
uMa 1 3aKOH 0 OOJUTAIMOHUM OIHOCHMA, Y JeTTy KOjU C€ OJHOCH Ha YTOBOP O CKIIAJAUIITEY,
CKJIAIUIITHUIIA, ONTOBOPHOCTH CKJIJHINTAapa, YyBamy poOe, MpaBy 3aliore CKIAIWIITapa,

HeJoCTalMa y mpujemMy poOe, TpoMeTy CKJIQJHIIHHIEC W BEeHUX JIeJIOBA - MPHU3HAHUIE U

1% Bupern ume: 3akon o TpxumTy KaruTana (CiyxGenn rmacuuk P. Cp6uje 6p. 31/2011).
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3JIOKHUIE, TIpaBUMa CKJIQJMINTAapa HAa HEMOJUTHYTO] poOU, T€ CYICHIHUjapHY MPUMEHY
ofpenada y Be3u ca yroBopom o ocrtaBu. Oapende 3akoHa 0 OOIHUTaIIMOHUM OJHOCHMA MOTY
MOCITYXHUTH Ka0 MPUHLIUIIHN]EIHA OCHOB 32 JOHOILICH-¢ HOBUX PELICHA Y MOMIEAY PEryIncama
CKJIaUINTEHa MOJbOIPUBPEIHIX MIPOU3BO/IA 3a Tpeha nuua.

OCHOBHUM HeJOCTAaIlM 3aKoHa O OOJHMrallMOHMM OJHOCHMA Y JIely KOjU je Be3aH 3a
CUT'YPHOCT CKJIAJIMIITECHha U UCIIOPYKE pooe Cy:

e Hewma nmeduHucaHor mMOCTyIKa JIMIEHIMpamka CKIAJUINTA KOja MOTY H3/1aBaTu
CKJIQIUIITHUITY, Tj. OBOJHHO j€ Ja C€ CKIQJMIITE PETHCTpPyje Y areHIWjU HAJIeKHO] 3a
Bol)erbe MPUBPEIHUX PETUCTApA U J1a TIOYHE Ca U3aBambeM CKIIAJUIIHUIIA,

e Hewma ycrnocraB/beHHX TapaHIMja CKJIAIUIITA, Koje Ou o0Oe30Oemmiie HaJTOKHATY
HITETE Y CIy4ajy /Aa CKIAIUIITE HE UCTIOPYYH poOy BIACHUKY;

e Hema ofaBe3e ocurypama yCKIQJWIITEHUX IOJBONPHUBPEAHUX TPOU3BOAA OIf
MOCIIEIIIA BHIIIE CUJIE;

e CiagumTa 3a MHAYCTPHjCKE W TOJHOIPHUBPENHE MPOU3BOJIE HHUCY y 3aCEOHUM
CHCTEMHMa JIMIICHIIUpama. [Ipakca CBUX YCHEIIHUX CHUCTEMa jaBHUX CKJIAJUINTA je Ja ce
MOoCEOHO JIMIICHIMPAjy CKIIAIUIITA TIOJHOIPUBPEIHUX U MHIYCTPHUjCKUX IPOU3BOJIA.

3aKkOH O jaBHUM CKJIQJMIITHMA 3a MOJHOIPUBPEIHE MPOU3BOJE JAePUHUIIEC CUCTEM
JaBHUX CKJIQJUITA, KOja Cy y 00aBe3H J1a OCTaBUOIIMMa poOe M3/ajy OTBPY O OCTaBU pode
— poOHu 3anuc. Hepocraiu koje je caapskaina CKIaIUIITHAIIA OTKIOKEHU Cy KPEUpameM HOBE
poOHe XapTHje 0J] BPEIHOCTH.

3aKOHOM O JaBHUM CKJIAJMIITHMa 3a TOJbONPUBPEIHE MPOU3BOAE OCHOBAH je
Komnensaumonu ¢ona P. CpOuje koju uma ynory rapaHtoBamba OCTaBHOLMMA poOe y JaBHUM
ckiaaaumTUMa ga he poba um OWUTHM HCHOpydeHa. YKOJIMKO, M IOpPE] CBUX MeXaHu3ama
KOHTpOJIE, JaBHO CKJIAAMIITE HUj€ Y MOI'YRHOCTH Aa U3 OUII0 KOT pa3jiora UCIopy4yH Mpou3BOJ
BJIacHUKY poOHor 3amuca, Kowmmenszaunonu ¢oun Pemybnuke CpOuje uma obaBesy
BaHCYyJCKOT obermTeherma BiIacHUKa pOOHOT 3amuca y poKy oj1 IeT JaHa.

CBe HaBejieHE Mepe CHCTEMa jaBHUX CKJIAJIHINTA YCIOBUJIE CY BHCOK HUBO TTOBEPEHA
ocTaBuola pobe, 6aHaka Koje M3/1ajy KpeIuTe Ha OCHOBY pOOHHUX 3aruca Kao Kojiarepaia, Kao
U TProBalla y CHUCTEM jJaBHMX CKJAIUIITa. Y CBUM JpKaBama Koje UMajy pa3BUj€H CHUCTEM
JaBHHUX CKJaJuIITa Ipakca je Ja ce JAp)KaBHE CTpaTelllke pe3epBe YyBajy Yy jJaBHUM
CKJIQUINTHMa, Kao HAJCUTypHU]JEM MECTy CKIamuinTema. [[upeknmja 3a poOHE pesepse
Peny6nuke Cp6uje je 2011. romuHe noHENa OUIyKY MO KOjOj Cy CBa jaBHA CKJIQJUINITA

AYTOMATCKHU U CKIIAJJUIITA 3a APKaBHC PE3CPBC.
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Ha poOHo-0Gep3aHcKko TOCIOBamk€é MMa YTHIA] M 3aKOH O 3aJIO)KHOM IIpaBy Ha
MOKPETHUM CTBapUMa, KOjU CaIpxH ofapende y Be3u ca KopumhemeM pode Kao Kojarepara.
OBuM 3akoHOM ypelyje ce: 3ajora Ha MOKPETHUM CTBapuMa W mpaBa paiau obde3dehema
MOTpaKMBamba MOBEPHOLIA, CAPKIHA YTOBOPA O 3aJI03H, IIpaBa U 00aBe3e YTOBOPHHUX CTpaHa,
VIIHC 3aJI0KHOT TIpaBa y PETUCTap, HAMHUPEHE 3aJI0KHOT MOBEPHOIA U TIPECTAHAK 3aJI0KHOT
npaBa. 3aJ0KHH MMOBEPUIIAIl CTHYE CBOjE 3aJIOKHO TPaBO ymucoMm y Perucrap 3anore, koju
BOJY ATEHIIMjH 32 MPHUBPEIHE PETUCTPE, HA OCHOBY YrOBOPA O 3aJI03H, MPABOCHAKHE CYACKE
OJUTYKE WIJIM U3jaBe 3aJI0TOJaBIIA.

3aKOHOM O POOHHUM pe::;epla.aMa126 nedunucan je pan Jupekiuje 3a poOHE pe3epBe
Penyonuke CpOuje. 3aKkoHOAABHM OKBUP KOjU pETYNIHUIIE NUTama pajga poOHHX pe3epBU
NeTajbHHje je oOpahleH y mpBOM Jeiny OBora paja, 0K Cy aHajiu3e W TPEropykKe 3a
ycarjamaBambeM ApKaBHUX MHTepBeHIHMja ca EY MonenoM MHTEpBEHIMja W IPEHnopyke 3a
yCIIOCTaBJbalhe MoOZeNa Jp)KaBHUX MHTEPBEHIMja KOju Hehe omerarn pas3Boj pPOOHO-
Oep3aHckor nocioBama y CpOuju jare y ey Tpu OBOT paja.

[TocToju Behm Opoj MOMB3AKOHCKUX MPOIHKCAa KOjU CE OJHOCE Ha POOHO-OCpP3aHCKO
TproBame. [IpaBHIIHUKOM O KBaJIHMTETy poOe Koja ce KyIyje W Tpojaje Ha poOHOj Oep3u
(,,Cmyxx6enu muct CPJ", 6p. 5/97), nponucyjy ce cTaHAapAu KBaJUTeTa pode KOjOM ce MOXKe
TproBat Ha poOHOj Oep3u. Poba koja je mpeamer Oep3aHCKOT IOCIOBakba MoOpa HMMaTH
cepruduKaT O KBAJIUTETYy pobOe, KOjUu H3/7aje TMpaBHO JUIE OBJIAITheHO 3a  KOHTPOIY
KBaJIUTETa, Ka0 M J0Ka3 Jia je poba yCKIaJWIITeHA U J]a C€ YyBa y CKJIQAy ca MPOMUCHMA O
YCKIIQIMLITERHY U UyBawby pobe. [TosbonpuBpeaHo-pexpaMOeHu POU3BOIU KOJU Cy MPeIMeT
Oep3aHCKOr MOCJIOBakba MOpPajy HMMaTH (UTOCAHUTApHY TOTBPAY Ca POKOM Bakewma H
BETEPUHAPCKY TOTBPIY Ca POKOM Baxkewa. KonmumHa ucnopydene pobe ytBphyje ce y
MOMEHTY HCIIOPYKE W JI03BOJHEHO j€ OJCTymame o1 5% o0j yroBopeHe KOJWYUHE, V3
oAroeapajyhy Kopekiujy yroBopeHe BpeJHOCTH M oironapajyhe mopaBHame. Crucak pobe
KOja MOpa HCIyHhaBaTH yCJIOBE Yy MOIIEAY KBAJIUTETa, a KOja ce KyIyje U Mpojaje Ha poOHOj
Oep3u cactaBHu je neo oBor [lpaBumnuka. Oppende OBHUX MOA3aKOHCKHX MPOIHKCA, WAKO
aHaxpoHe 300T JApyraddjer Qp)KaBHOT OITICera, MOTY MPYKWTH IIOJIa3Hy OCHOBY 3a Jajbe
yTBphuBame ycioBa 3a 1001jame J103B0JIa 32 OCHUBAE U pajJl poOHUX Oep3u.

[IpaBMIIHUKOM O KBAJIUTETY MOJFOMPUBPEAHUX TPOU3BOJAA KOJU C€ CKIAJUIITE Yy
JaBHHMM CKJIaJUIITHMA, IO TIPBU MyT ce oMoryhaga rnpousBohaunma Koju UMajy KBaJIUTETHUJU

MIPOM3BOJ /1a UCTH Oynie U yTBpheH U ynucaH y poOHOM 3anucy. 3aKOHOJaBall je UMao HaMepy

126 Bupern ume: 3akon 0 pobHEM pesepama (Ciryxbenn rmacuuk P. CpGuje 6p. 18/92).
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Jla ayTOMarCKU NMPHUMEHHU y3aHCe KBajJMTeTa Koje ce mpumemyjy y EVY, amu ce momuio no
3aKJbyYKa J1a HABEJACHU KBAJIUTET MOXE U3MEpUTH caMo Manu Opoj ckinaaumra y Cpouju.
CBe TO je yCIIOBWIIO Jia C€ YCBOjU MPETa3HO pPelieHke, 10 KOME j€ MIEHUIa pa3BpPCTaHa y TPH
KJace, oA Kojux TmpBe naBe mpare EY y3aHce W 3acHOBaHE cy, mopen (GU3HYKAX
KapaKkTepUCTUKA, U Ha ofipehBamy NPOTEMHCKOT cacTaBa, 10K Tpeha kareropuja npencraBiba
JYC cranpapn.

[TpaBUIHUKOM O BpcTama MoJbOIPHUBPEIHUX MTPOU3BO/A KOJU CE MOTY CKIIAIHUIITHTH Y
JaBHUM CKJIAQUINTHMA, Ae(PHUHUCAHE Cy BPCTE MOJHONPHBPEAHUX IMPOU3BONIA KOjE€ CE MOTY
CKIAJUIUTUTH Yy JaBHUM criaaumTuMa. [{uip npaBuiaHMka je na omMoryhu mOCTYIIHO
YKJbY4YHMBab€ HOBUX BPCTA CKJIAUIITA 32 MOJbONIPUBPEIHE IPOU3BOJIE.

Cer npaBuwinauka [Iponykrae 6ep3e Hosu Can, xoju neduHumry ycioBe 6ep3aHCKOT
npomera poda, MOke OWTH O] 3HAYaja Kao MO3WTHBHA IpaKca IMPH JOHOIICHY 3aKoHa O
poOHHM Oep3ama.

Henocrarak nmpaBHOr okBUpa ycioBuo je aa y Cpbuju nociyje camo jenHa poOHa
oep3a. IpoxykTna 6ep3a A/l HoBu Can je mouena na pagu y nenemopy 1958. romune,
Ypenoom Biiane CDOPJ, a cBoje ynopumire umana je y Ypeadu o NMpoayKTHHM Oep3ama w3
1953. ronune. bep3a y HoBom Cany ocHOBaHa je y IpocTopHjama JaHalime Maruie cprcke.
On ocHuBamwa 10 naHac, npeko [IponyktHe Oepze HoBu Caj mpoMeToBaHO je MpeKo
mecHaecT MuiIMoHa ToHa pobe. Y Bpeme C®PJ, mpocedan roauiimu MpoMeT MPeKo Oepse
6uo je oko 350.000 Tona pobe, 1a Ou on1 reBeAeceTHX roJuHa MPOLUIOT BeKa MPOMET a0 Ha
ek Hewrro Bume ox 100.000 Tona.'?’.

ITponykrHa Oep3a HoBu Can Hema mpaBHU cTaTyc poOHe Oep3e, Beh 3aTrBopeHOTr
akuuonapckor npymTBa. Ha IlponyktHoj G6ep3u y HoBom Cany Tpryje ce HCKIbYYHBO
MOJHONIPUBPETHUM MPOU3BOAMMA U TO cienehum TpxumHuM Mmarepujasniom: (1) pobom Ha
CIOT TPXKUIITY ca UCIOPYKOM /10 5 naHa U (2) poOHMM 3anucuMa U QopBapauma (yroBopu
Ha 3€JICHO).

Ha cnotr po6nom Tpxumry IlponyktHe 6ep3e HoBu Caxn Tpryje ce: (1) nenuiom,
(2) xykypy3om, (3) jeumom, (4) oBcom, (5) paxu, (6) KOMIOHEHTaMa cTouHe XpaHe, (7)
COJUHOM cauMoM, (8) CYHIIOKPETOBOM cauMoM, (9) MIIeHUYHUM U CTOYHHM Opanraom, (10)
cTouHUM jeumoM, (11) pubsbum OpamrHom, (12) myunepkurum OparmrHoMm, (13) cemeHckoM

pobom, (14) munepanuum hyOpusuma u (14) UHIYCTPUjCKUM OUIBEM.

127 Buneru Buie: [poaykraa 6ep3a Hosu Cax, wWww.proberza.co.rs (moctymuo: 1.6.2013. ronuue).
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On cBux OGep3aHCKUX MPoM3Bojaa KojuMa ce Tpryje Ha [IponyktHoj 6ep3u Hosu Can,
MIIEHUIIA ¥ KYKypy3 UMajy HajBehe yuenihe y BpeAHOCHO] CTPYKTYpPH YKYITHOT MPOMETa, ca
npeko 80%. Ha IlpomykTtHoj Oep3u MNIICHHUIIOM c€ TPryje Ha OCHOBY ,,JyrOCIIOBEHCKOT
cranaapaa 3a kpamrer (JYC). 3a crannapu3oBame KBAIHTETA MIICHAIE TpuMemnYjy ce JYC
E.B1.200 u JYC E.B1. 200/1 (tabemna 6p. 19).

Tabena op. 19: Cmanoapou keanumema scumapuya va Ilpooykxmuoj 6epsu Hosu Cao

JyrocnoBeHcku ctanaapau ca [Tmenuna kao cuposuHa 3a mimHeky | JYC E.b1.200
00aBE3HOM ITPUMEHOM O] unayctpujy OINIITU YCIIOBU 1978.
30.06.1978. KBAJIUTETA

MuHMMaIHH yCIOBU KBaJIUTETA MIICHHUIIE Y OKBHPY OBOT CTaHIap/a Cy:

- canpokaj Biare HajBuire 15%,

- XEKTOJIMTAapCKa Maca HajMamwe 74 KI,

- KOJIMYMHA YKYITHUX IpuMeca HajBuie 8%, of yera:

- opraickux Oenux mpumeca HajBuiie 5%, o dera: paxku HajBuiue 3%, jeuma HajBHILE
1%,

- IPOKJIMjaIUX 3pHa HajBuule 4%, HarpHKeHUX 3pHa HajBuie 5%, on yera HajBuie 2%
omrehenux yoonom crenure. Pax 1o 2% He cMarpa ce IpUMECOM.

- OPTaHCKUX IPHUX TIpuMeca HajBuie 2,75%, o yera:

- CEMEHKH KOpOBa IITETHUX IO 37paBibe Jbynu A0 0,25%, ceMeHKH KOpoBa KOje yTudy Ha
00jy, MUpUC U yKycC TipousBoAa 1o 2%, ymouuuiie (Scabiosa columbiaria L) mo 0,5%,
Haropenux 3pHa 10 0,2%, noxksapeHux 3pHa 10 1%

- HeopraHckux npumeca Hajsuuie 0,25%

- IpUMece XUBOTHEHCKOT TTOPEKIIa: HajBUIIe 5% MPTBUX MHCEKara (WM HHHXOBUX JEJI0BA)

Ha 1 kI

Uszsop: Ilpoaykrna 6Gepza Hosu Capn, http://www.proberza.com/index.php?page=standardi (npey3ero:
22.1.2009. rongune).

[Timennia ynju KBAJIUTET HE 3aJ]0BOJbaBa MUHUMAJIHE YCJIOBE, TPETHpa ce Kao poda
KOja HE TOJUIayKE OBOM CTaHIapy. YKOJIMKO CE€ HaJoroM 3a TPrOBHHY MPEABUAM ONPEIHHUIIA
,,y3 00pauyH KBaJUTETa HA YTOBAPHOM MECTY", MPUMEY]y ce cienehu cranmaapau kao O6a3a
3a KoHauHu oOpauyH: (1) Bnara: 13%, (2) xekronuTtapcka maca: 76 kr u (3) npumece: 2%. 3a
CTaH/IapAMU30Balbe KBaNHTEeTa KykKypysa, llpomyktHa Oep3a AJl HoBu Can npumemyje
cragmapn 3a kBamuteT JYC E.B3.516, xoju mompa3ymeBa cienehe KapaKTepUCTUKE

MuHnMyMa kBanuteta: (1) Bmara: mo 14%, (2) nom: go 8%, (3) nmedexrtna 3pHa: mo 2%, (4)
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Haropena 3pHa: 10 2%, (5) crpane npumece: 10 1% (on dyera makcumym 0,5% HeopraHcKor
MOpeKJIa).

C o03upoM ga je mpakca y pa3BHjeHUM poOHO-OEp3aHCKUM CHCTEMUMa Ja Ce
CTaHJapau KBaJUTeTa poOe Kpeupajy mpema morpedama Kymnara Ha poOHOj Oepsu, uzpahena
je aHanu3a notpebda MOTEHIMjaTHUX YYEeCHHKAa Ha poOHMM Oep3ama Be3aHa 3a aJeKBAaTHOCT

CTaH/ap/Ja KBaJUTEeTa KOju Cy y ynorpedu (rpadukon 6p.11).
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128
I'pagpuxon op. 11°°°: Ankema nowonpuspeonux npoussohaua y e3u ca oyeHom
aA0eKeamHoCmu Cmanoapoa Keaiumema H#Cumapuyad u ysapuya

*Ananusa 3acHOBaHa Ha MUTamuMa: KsamuteT mpoussoja npema JYC cTaHaapauMma 3a TProBame Ha POOHOj
6ep3u je: (1) onrosapajyhu (2) Huje onrosapajyhm.

Behuna wcnutanuka, mpeMa pesyiaTaruMa IpHUKa3aHuM Yy Tpaduxony Op. 11,
3aJI0BOJbHA j€ CTaHJapAuMa KBaJluTeTa Koju cy y ymorpebu y CpOuju. Pazmor oBaksor
pesynrara ankete 6u Morao OutHu Taj 1a y CpOuju He MOCTOjH OPTaHW30BaH OTKYII TIIICHUIIS
Ha OCHOBY caJipkaja MpoTenHa. 1o JOBOAM JO TOora Ja OOJbM KBAJIWUTET, Hajuyemihe, HUje
nofaTHO miaheH noJbompUBpeqHUM Npou3Bohaunma. IlojaBoM Tpakme 3a KBaJUTETHUM
IIPOU3BOJIOM, NTOTpeda 3a HOBUM cTaHAapanMa he ce noseharu.

[TponykTHa Gep3a je ycrocTaBuia Moce0aH JIMCTHHT 332 TPrOBamkbe POOHUM 3arucruMa.
TproBame poOHMM XapTHjaMa O]l BPEAHOCTH HHjE TIPaKca y pa3BUjEHUM pOOHO-OEp3aHCKUM
CHCTEMHMa, M3 pasjiora HMITO MOCTOje€ YCIOCTaBJbEHH 3AIUTUTHH (OHIOBU KOJH CIyXKE 3a
Ha/I0KHA1y IITETe Y CIy4ajy Heu3BpIlema Oep3aHckor nocna. Y CpOuju 3aKOHCKH YCJIOBH 32
YCIIOCTaBJhatkhe HABEJCHHWX 3aIITUTHUX (OHIOBa HE TOCTOje. JennHa WHCTHTYIMOHATHA
3aIITUTA KOJY YIECHUIIM POOHO-0Ep3aHCKOT TProBamkba MOTY OCTBAPHUTH, JECTE KPO3 TPrOBAHE

poOHMM 3amHcuMa. YKOJIMKO He Johe 10 ucrmopyke pobe Mo poOHOM 3amucy ycien

128 Meroponoruja no kojoj je ypaljeHa aHkeTa U3JIOKeHa je y Tauku 3 ,,MeTo0noruja ucTpaxusama” y YBoay
JUcepTanyje.
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OAITOBOPHOCTH jaBHOT CKJIQJWINTA, Kymal OBOT 3alyca MMa IpaBO Ja TOJHECe 3aXTeB
Komnenszammonom (oHmy 3a ucriiary mrere Kojy TPHHU MO OBOM OocHOBY. KommeH3annonu
(GoHJ je myKaH Ja yTBPIH IMOCTOjabe MITETE M OJTOBOPHOCT jJaBHOT CKIIAJUINTA, KA0 U J1a y
ClIy4ajy OCHOBAHOCTH 3aXTeBa MITETY MCILJIAaTH BIACHUKY pOOHOT 3amuca.

Pa3zBojem poOHe Oep3e M yCIIOCTaBJbaKkEM 3aKOHCKHX IpenyciioBa 3a (opmupame
3amTUTHUX (OHAOBA Ha Oep3u W apOuTpaxke, mpecrtahe morpeda 3a TProBambeM POOHUM
3anucuMa M TproBahe ce UCKIbYYHUBO pOOOM.

dopBapau, WIK YTOBOPU Ha 3€JIEHO, IIMPOKO CY PaclpoCTpameHu Ha BaHOEP3aHCKOM
tpxkuiiry 'y Cp6uju. IlpomykrtHa Oep3a opraHmsyje TProBamk€ OBOM BPCTOM TPIKHIITHOT
Mmarepujaia. OIroBOPHOCT 3a W3BPIICHEC OBaKBUX YroBopa, y BehuHu ciydajeBa,
MPEIYIITeHA j€ CAMUM YUYSCHUIIIMA TPrOBamba.

Tabena op. 20: Ocmeapena epedonocm npomema na Ilpooykmnoj oepsu Hosu Cao y nepuoody
2008-2012. zooune

Tonuna O0uM npoMera y AUHApUMA
2008. 2.687.357.154
20009. 1.907.318.768
2010. 2.094.593.396
2011. 1.924.670.871
2012. 2.805.652.683

W3Bop: [IponyktHa 6ep3a Hosu Cax, (Microsoft Excell 6a3za momaraka mpeysera:25.5.2013. roqune).

Ha Ilponyktnoj O6ep3u AJl HoBu Can xopucre ce JAMMUT Oep3aHCKH HaJIO3M.
HaBenena nuMHT IieHa y HaJoOry Mpojaje MpeAcTaB/ba MUHHMMAJIHY IIEHYy IO KOjo] je
MOTEHITMjaJTHU MPOJIaBall CIIpeMaH Ja Mpoja CBojy poOy. JIUMUT 1ieHa y Hajory KylnoOBHHE
MpeICTaB/ba MAKCUMAJIHY 1IEHY KOjy j€ TTOTeHIIHjaIH! Kynal] po0e cripeman na miatu. [lopen
JUMHT II€He, HAJO3U caJpKe M OcTalle OUTHE €JIeMEHTE 3a KOTHpame U EBEHTYaJHO

yiapuBambC UCTUX.

2.3. KomnaparuBHa aHa;u3a po0Ho-0ep3anckux cucrema y CpOuju u 'y cBery

Omnmra mobanu3anuja y poOHO-0Ep3aHCKOM TProBamy, PErylucamy paja poOHUX
Oep3u, TOKOBA HOBIIA U CJI., YCJIOBJhaBa MOTpedy yckinahuBama MmocioBama CPICKUX POOHUX
Oep3u ca cBeTCKMM poOHO-Oep3aHCcKUM cucTemuma. MckycraBa ycnemHux poOHux Oep3u y

CBETY MOTY MOCIIY>KUTH Y ITOCTaBJbakby CPIICKOT POOHO-Oep3aHCKOT MOJIENa.
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AHanmu3oM mojaraka w3 Tadene 21, 3akipydyje ce Jla MOCTOjU BUCOKA IMOBE3aHOCT
n3Mel)y pa3BHjeHOCTH pPOOHO-OEP3aHCKOT CHCTeMa M O0MMa TproBama Ha pOOHO] Oep3u.
PoGue Oepse koje Hyae ,,BUIIM CTENEH yciayre KIHMjeHTUMa, Kao INTO Cy KIUPHHT WU
caJlipame, BAaHCYACKA 3alITUTA U €JIEKTPOHCKA TProBadka miardopMa uMajy 1o mpaBuily u
Behu o6um TproBama. [lo3uTHBaH yTUIIa] HA OOMM TProBama je M y Clydajy Kajaa JIp)KaBHE
WHCTHUTYIU]jE JTUIICHIIMPA]y U KOHTPOJIUITY Oep3y, mTo oBehaBa CUTypHOCT TProBamba.

[Topen HaBeZeHOT, €BUJCHTAH je MO3UTHUBAH YTHIAj Pa3BHjEHOCTH CHCTEMa POOHHX
3amuca, Koju omoryhaBajy CHTypHY HCHOPYKY poOe HAaKoH ynapuBama Hajora, Ha pa3Boj
POOHO-OEep3aHCKOT TTOCIOBAKA.

[TponykrHa Oep3a HoBu Cazn y oqHOCy Ha CBeTCKe Oep3e craja y rpymy Oep3u ca
ci1abo pa3BHjeHHM OEp3aHCKUM CHCTeMOM. Pasyor je Taj mro oBa Oep3a HE MOTHAAA MO
CHCTEM JIMIEHIMpama W KOHTPOJIC, CBOjUM KIMjEHTUMAa HE HYIU YCIyre KIUpUHTa WU
cayupama, Beh ce caMu Y4eCHHUIU TProBama cTapajy o0 HCIOpYIU U uciuiaru. Takohe, Huje
o0e30eheHa BaHCy/ICKa 3allITUTA, 1A CYy YUCCHUIM Y OEP3aHCKOM TProBamy y CIIy4ajy cropa
MPEMYIITeHA PEAOBHO] CyACKoj mpouenypu. Hemocraje u edukacaH eIEKTPOHCKH CHCTEM

TproBama.
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Tabena op. 21: Komnapamusna ananuza poono-oepsanckux cucmema y Cpouju u y ceemy

Cucrem Cucrem PoOun
Bep3anckn
Ha3us KOHTpOJIE U IIpexmetn Kaupunr | apourpa | [lnargopma 3a 3anucu™
3emsba HHPOPMAHOHI
Oep3e JUIEHIUPakba | TProBama Ha Oep3u JKHe TProBame (warehouse
; cucremM*
poGHe Gep3e 3alITuTe receipts)
®jyuepen,
omniyje, Hobpo
CME CAJl YcnocraBsbeH Ha Ha Enexrponcka ‘ ‘
CIIOT, pa3Bujen | JloOpo pa3BujeH
WHJICKCH
®jyuepcu,
omuuje, Hob6po
CBOT CAJl VYenocraBibeH Ja Ha Enexrponcka ) )
CIIOT, pa3Bujen | [oOpo pa3BujeH
WHJICKCH
®jyuepcw,
. Hobpo .
MGEX CAL VYcenocTaibeH omniuje, Ha Ha Enexrponcka ) Jlo6po pa3BujeH
pa3BHjeH
WHJCKCH
Ojyuepcw,
. Cpenme ‘
BMF bpaszun | YenocrasibeH onuyje, Ha Ha Enexrponcka ) Jlo6po pa3BujeH
pa3BHjeH

WHIEKCH




Cucrem Cucrem Poonn
Bep3ancku
Hasus KOHTpOJIE U IIpeameru Kaupunr | apoutpa | [laardopma 3a 3anucu®
3eMiba HH(OpMaIHOH
Gep3e JULEHIUPamba | TPropama Ha Oep3u KHe TProBame (warehouse
; U cucreM*
poGHe Gep3e 3amITuTe receipts)
®Ojyuepen,
. Ho6po JHlo6po
NYX EY YenocrasibeH omnuuje, Ha Ha Enexrponcka ] )
pa3BUjeH pa3BHjEcH
WHJEKCH
Coor, Cpenme Ho6po
BSE Mabhapcka | YemocrasibeH ' Ha Ha EnexrpoHcka . .
¢djyuepcu, pa3BujeH pa3BujeH
Croor, Cpenme Cpenme
WGT IToscka | YenocTtaBibeH _ Ha Ha EnexrpoHcka _ ‘
onuuje pa3BHjEH pa3BHjeH
Conot
RCE/ ' Cpenme Cnabo
Pymynunja | YenocraBibeH | TproBame, Ha Ha Enexrponcka ] )
BRM ) pa3BujeH pa3BujeH
djydepcu
Croot Huje Cnabo
IME Typcka | YcnocraBibeH Ha He Enexrponcka )
TpProBame YCIOCTaBJbEH pa3BHjeH
_ _ Huje Cnabo
RTS Pycuja | YenocraBiben | ®jyuepc Ha Ha Enexrponcka )
YCIIOCTaBJbEH pa3BHjeH

* HacraBak Tabene Op. 21 ca mpeTxomHe cTpaHe




Cucrem Cucrem Pooun
Bep3anckn
Ha3us KOHTpOJIE U IIpeameru Kaupunr | apoutpa | [laardopma 3a 3anucu®
3emiba HH(popManuOHH
Oep3e JHMIEHIHPAaka | TProBamba Ha Oep3u KHe Tpropame (warehouse
. cucreM™
poGHe Gep3e 3amITuTe receipts)
Cror .
: Huje :
(NAMEX) Pycuja YcnocraBibeH TProBame, Ha Ha EnexrpoHcka Cnabo pa3BujeH
) YCIOCTaBIJbEH
hjyuepc
KievAgro-
industrial )
) Coor Knacuuno Huje )
Exchange — | Vkpajuna | YcrnocraBibeH He He Cnabo pasBujeH
] TProBame TProBame YCHOCTaBJbEH
Kievagropr
ombirzha
) Kiacnano Huje )
BUCE VYkpajuna He Cror He He Cnabo pa3BujeH
TProBame YCIIOCTaBJbEH
Kiacnuno Cnabo )
KICE Ka3zaxcr. He Cror He He ] Cnabo pa3BujeH
TProBame pa3BujeH
Cror,
) Cpenme
) djydepen, ] JHo6po
MCX Nunuja | YenocraibeH . Ha Ha Enexrponcka pa3BujeH '
onuuje, pa3BHjeH
CHUCTEM
WHJIEKCU

* HactaBak Tabene Op. 21 ca mpeTxomHe cTpaHe




Cucrem Cucrem PoOnu
Bep3ancku
Ha3us KOHTpOJIE H Ipenmern | Kaupunr | apourpax | Ilnardopma 3a 3anucu™
3eMmiba HHPOPMANHOHHI
Oep3e JUIEHINPakba | TProBama Ha Oep3u He TProBame (warehouse
; cucremM®
poGHe Gep3e 3alITuTe receipts)
Croor, Cpenme
NCDEX Wunmja | YenocraBibeH | (jydepcw, Ha Ha Enexrponcka pa3BHjeH Jlo6po pa3BujeH
omuuje, cUCTEM
. Huje :
KEX Jaman | YcmocraBiben | Djyuepc Ha Ha Enexrponcka Jo6po pa3BujeH
YCIOCTaBJbEH
Coor
Cpenme Cpenme
ECX Etnonuja | YCrocTaBibeH | TProBame, a Ha Enexrponcka ] )
pa3BHjeH pa3BHjeH
dopBapau
®djyuepcw, Cpenme '
DCE Kuna | VYenocraiben Ha Ha Enexrponcka ' Jo6po pa3BujeH
CIoT pa3BHjeH
®jydepcn,
) Cpenme '
ZCE Kuna | VYenmocrassben omiwyje, Ha Ha Enexrponcka ' Ho6po pa3Bujen
pa3BujeH
CIOT

* HacraBak Tabene Op. 21 ca mpeTxonHe cTpaHe




Cucrem Cucrem Poonu
Inargopma Bep3ancku
Ha3us KOHTpOJIe U Ipexvern | Kumpunr | apéurtpa 3anmucu®
3emiba 3a HH(OPMALHOHH
Oep3e JUIEHIHPakba | TProBamba Ha 0ep3u JKHE (warehouse
TProBame . cucrem*
poGHe Gep3e 3amITuTe receipts)
®Ojyuepen,
) Cpenme )
SHFE Kuna | VYenocrasiben omnuyje, Ha Ha EnextpoHcka ‘ Jo6po pa3BujeH
pa3BujeH
CIOT
®jyuepcu, Hob6po _
ACX Ayctpai. Ha ) Ha Ha Enexrponcka ' Jo6po pa3BujeH
omnuyje, pa3BHjeH
IIponyxrHa ] Croor, Knacuuno Ho6po )
Cpbuja He He He ) Jlo6po pa3BujeH
6epza H.C. ¢dopBapau TProBame pa3BHjeH

* HacraBak Tabene 6p. 21 ca npeTxoaHe cTpaHe

* CucteM poOHUX 3amuca Ki1acu(pUKOBaH je, pemMa OleHHu aytopa, Ha: (1) cmabo pasBujeH, (2) cpenme pa3BujeH u (3) 100po pa3BHjeH.
Kpurepujymu 3a oueny cy: (1) mocrojame cuctema JMLIEHIMpPamka JaBHUX CKIAJIHUINTA, (2) IOCTOjame cUcTeMa KOHTPOJIE paja jJaBHUX
CKJIaJUINTA, (3) mocTojame cucTeMa BaHCyACKoT obemTehema, Kao M pOKOBa 3a UCIUIATY IUTETE 3a BIACHUKA POOHOT 3amuca, (4) a1a iam je
pOOHM 3amuc y TAnmUpHO] WIH €IEKTPOHCKO] ¢opMu M (5) MOCTOjame W BPCTAa TapaHIMja JaBHUX CKJIQAMINTA, TPE CBEra Ja Ju je
Kowmnenszanmonu GoHx 3aayXeH 3a HCIUTaTy €BEeHTYyaIHE MITETe BIACHUIIMMA POOHHX 3aIHca.

*Nudopmanmonu cucteM poOHe Oep3e je kiaacu(dukoBaH, IpeMa OlleHH ayTopa, Ha: (1) cnabo pas3BujeH, (2) cpeame pa3BujeH u (3) 106po
pa3BujeH. Kputepujymu 3a oreny cy: (1) cBeoOyXBaTHOCT, Ta4HOCT, HPEMIETHOCT Oep3aHCKUX M3BelITaja M Cl. U (2) JOCTYIHOCT

© Oep3aHCKHX M3BEIITaja 3a CBE YUECHUKE OEP3aHCKOT TPrOBamba.



Ca gnpyre ctpane, TpymnoM 3amocieHux Ha IIpomykraoj OGep3u Hosu Capn,
YCIIOCTaBJbeH je¢ eukacaH MH(OOPMAIIMOHM CHUCTEM, KOJH KOPHUCTE OpOjHa MOJHONPUBpEIHA

npemy3eha.
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TPERHU JEO: IPEAYCJJIOBHU U IIEPCIIEKTUBE PA3BOJA POBHO-
BEP3AHCKOI TPI'OBAIbA ITIO/bOITPUBPEJTHUM ITPOU3BOJIUMA Y
CPBUJN

PoGHe Oep3e, y cmucity pa3BujeHUX poOHUX Oep3u, y CpOuju HUCY YCIIOCTaBIbEHE.

Heonxomau npenyciioBu 3a pa3Boj poOHux 0ep3u y CpOuju Mory ce TOJEIUTH Y JIBE
rpyme:

1) VYcnocraB/bame 3aKOHCKHX H JAPYTHX YCJI0Ba 3a OCHHMBame POOHe Oep3e ca
dyHKuMjaMa KapaKTepUCTUYHUM 32 pa3BHjeHe PoOHO-Oep3aHCKe cucTeMe. YKOJIMKO Cce
pa3Boj poOHO-Oep3aHCKOT cHCTEMa MEPH IIpeMa ,,yciayrama“ Koje moJbonpuBpeaHa npenyseha
U JAPYTd YYECHUIIM MOTY TOOMTH Ha pOOHO] Oep3w, cajammeM PoOHO-O0ep3aHCKOM CHCTEMY
Henoctajy: (1) crangapanu MexaHu3Mu Oep3aHcke apOuTpaxke, (2) 3aITUTHA (OHIOBU KOjH
oMoryhaBajy BaHCYJCKYy HaJOKHaIy IITeTe, Koja je HacTaia Ha poOHOj Oepsu, (3) cuctem
KJIMPHUHTA U CAJIUparba U CII.

2) WHCTUTYNHOHAJIHM NPEIYCJOBH, Y CMUCIY OIIITEr MOCIOBHOI aMOHWjeHTa.
PoOHa Oep3a HHUje W3IBOjeH cHUCTEM, Beh Topen yHyTpallikhe OpraHu3aluje, 3aBUCH U O]l
OKpYXXEHha Y KOMe Tocityje. Y OBy IpyIy MpeaycioBa, Koje je HEOMXOAHO UCITYHUTH, MOTY Ce
cepcraru: (1) morpeban oOMM poOHMX 3amuca y MOHYIM Ha poOHOj Oep3u, (2) anekBaTHa
nonutuka HBC y oGmactu neusHor miahama, (3) ajgekBarHa mopecka MOJMTHKA, (4)
YCIIOCTaBJbECH PETYIMCAH CUCTEM YCIYKHOT CKJIUIITEHha MOJBOIPUBPEIHUX MTPOU3BOA, (5)
notnyHa Julepanu3anyja TpXKUIITA TOJEAMHUX MOJHONPUBPEAHUX HpousBoda, (6)
epukacHuje cyiacke mpouenype, (7) pa3BHjeH CHUCTEM TpPXKUIIHUX HHpopMmanuja y
MOJBOTIPUBPETH H CII.

Pa3Bujena pobna Oep3za y CpOuju omoryhmna O6u gomMahuM TOJHONPUBPEIHUM
npenysehnMa MexaHu3Me 3a KOHTPOJIY JIMKBUIHOCTH, KOHTPOJIy PH3MKA OJl HEJOCTaraka
CHpPOBHMHA, TPAHCIIAPEHTHOCT lieHa, MOTYNHOCT MpUMEHE XELMHI cTpaTteruja u ci. PazBujeH
poOHO-0ep3aHCKM CHUCTEM, Ha MaKpo HHUBOY, oMoryhuo Ou craOuiM3anujy TpXKUILITa
Oep3aHCKUX IMOJHOMPUBPETHUX IMPOU3BOAA M (OPMHparme IIeHA Ha TPXKUIIHOM IPHHIINIY,

jaBHO O6jaBJ'bI/IBaH>C ICHA U APYIrUX mogaTaka B€3aHUX 3a 66p38.HCKO TProBame U ClI.
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IIpe yBohemwa HOBe BpcTe poOe WM HOBOT YyroBOpa y TproBamke Ha poOHO] Oep3u
HEOMXOAHO j€ aHalW3uparh MoTpede Koje 3a HOBUM HHCTPYMEHTOM HMMajy IMOTEHILIHjaTHU
y4ecHUIIM Ha poOHOj Oep3u. MeToqoM aHKeTe aHAJM3HUpaHe Cy MOTpede MOTEHLUjaIHUX

YYeCHHKa 3a TproBameM dopBapauma (rpad.op. 12).

45%

40%
35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%
Huwra Mano Cpenrse MyHO
12
Ipaghuxon op. 12 % Ananuza nusoa snara ee3ano 3a POOHO-Dep3aHCKO Mp2o8arbe

NO/bONPUBPEOHUM NPOU3BOOUMA,

* AHam3a 3acHOBaHA Ha muTamy: O poOHO-Oep3aHckoM TproBamy 3HaMm? (1) HumTa, (2) Mano, (3) cpenme, (4)
MyHO.
[Ipema pe3ynraruma aHKeTe, HUBO 3Hama MOJHOMPUBPEIHUX MTpou3Bohaua, Be3aHO 3a

MeXaHU3Me TProBama Ha poOHUM Oep3ama, BpIIO je HU3aK.

CBaKkoTHEBHO ce KpeHpa BEIHKH OpOj CTaHAapJH30BaHUX TEPMHHCKUX YroBOpa KOjH
ce yBozle y Oep3aHCKO TproBame Ha poOHUM Oep3ama y cBeTy. Pasnor Benmkor Opoja HOBUX
yroBOpa je y jeIHOCTaBHOM YBOEHY W HHCKHM TpPOIIKOBHMA, IITO je CBe omoryheHo
eJIEKTPOHCKUM cHucTeMuMa TproBama. [IpouenHa je na y CAJl oxko 80% kpeupanHux
TEPMHHCKUX YroBopa He yhe y mmpy TProBuHy M NOBy4Ye ce HakoH Kpaher BpemMeHa W3
TProBama.

Bucuna Gep3aHcke MpoBH3Hje y 3HAUAjHOj MEpH yTHUYE Ha 0OMM mpomeTa Ha poOHO]
Oep3u. MeTomoM aHKeTe aHaJIM3MpaHa je BUCHHAa Oep3aHCKe INpoBHU3Mje Koja Ou Ouia

MIPUXBATJbUBA 32 MOTEHIIMjaJIHE yUYeCHUKE POOHO-0ep3aHCKOT TproBama (rpad. op. 13).

129 Meroponoryja no kojoj je ypaljeHa aHkera M3JI0OKeHa je y Tauku 3 ,,MeTojoioruja ucTpaxusama” y YBoay
JUcepTanyje.
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80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
0,30% 0,50% 1% Mpexko 1%

130 S
I'paguxon 137 Ankema 6esana 3a 6ucuUHy bep3aHcke nposusuje Koja je npuxeambued 3a

no.wonpuspeore npouszeohaue/npedyszeha

* AHaJM3a 3aCHOBaHA Ha MUTamy: 3a TProBakEe MU je MPUXBATIbUBA YKyITHa Oep3aHcka nposusuja 1o: (1) 0,3%,
(2) 0,5%, (3) mo 1%, (4) mpexo 1%.

[Tutame BucuHe Oep3aHCke MPOBHU3HMje HA POOHUM Oep3aMa je oJ BEIHMKOI 3Hayaja u
MOJKe OTIPENETIUTH YCIeX pa3Boja poOHe O6epse. 3a Hajehu Opoj McUTaHUKA IPUXBAT/FUBA j€&
Hucka Oep3ancka mposusuja 0,3% om w3HOCAa OEp3aHCKOT TProBama. 3Hadaj Oep3aHCKe
npoBusdje Behn je Ha poOHOj Oep3m y onHOCY Ha Oep3e TPKHINTA KaluTajaa U3 pasjora ITo
ce TOHyla M Tpaxmwa poOe ,Jakiie cpehy®, Tj. YKOJIUKO je NMPOBHU3Mja BUCOKA, TPrOBAHE
poboMm ce cenu Ha BaHOep3aHCKO TpxkumTe. [Ipomer akuujama M oOBE3HMIIaMa TEXE ce
peanu3yje Ha BaHOEP3aHCKOM TPXKUIITY W Yy BEJIIMKOM OpOjy CllydajeBa YYECHHIU TProBarba
OBHM MHCTPYMEHTHMA Cy TIPUMOPAHH Ja TPaHCaKIKje 00aBsbajy Ha Oep3H, CTOTa je TProBame
Ha epeKTHUM Oep3ama Mame OCETJbUBO Ha BUCHHY Oep3aHCKE MPOBHU3HjE Y OTHOCY Ha pOOHO.

VYnpaBo 300r HaBeIEHOI, MOpa ce OOpaTUTH NOoceOHa Maxma Ja YCIOCTaBJbEHH
poOHO-Oep3aHCKH CUCTEM Oy/ie BOheH HauelIoM €KOHOMUYHOCTH, CA MUHUMAJIHUM o0aBe3ama
poOHux Oep3u, kako 6u rcte Ouie y MOoryhHOCTH Ja pajie ca HWKuM npoBusmujama. Ca apyre
CTpaHe, U came poOHe Oep3e MOpajy ce OpraHM30BaTH Ha MPHUHLUIY €KOHOMUYHOCTH, Ca

MHUHUMAJIHUM aIMUHUCTPATHBHHUM TPOIIKOBUMA.

1. . e . .
%0 Meronosoruja mo kojoj je ypal)eHa aHKeTa W3JIOXKeHa je y Taduku 3 ,,MeTomonoruja ncTpaxnBama’ y YBOAY
JcepTanyje.
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—»| MHB.JIPYIITBA

L KJIMJEHTH
OBJIAIIIREHUX
BEP3AHCKUX
CJIY>XKBEHUKA

JIPVIIITBA 3A
VIIPABJbAIGE
POBHUM
WHBECTULIMOHUM
DOOHIOBUMA

LU'I'.A-HORVT SAITUTUHOT ®OHTTA HA TPXUIITY
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YIAHOBH <

OBJIAII'REHN
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BEP3A
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YJIAHOBHU
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MHB.IIPYIITBA
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e [IPOLIEJYPH ,,VILJIATA t ), o

= HEVTPAJTHOM
=9 N HA KJIVIP.PAUVH- CILALILLITY
% o HUCTIOPYKA-
= IIARAIGE
% TTPOTTARTTV
—

R » BEJIMKH ITIOCJIOBU
= : MPOLIEAYPH ,,VIJIATA
S>E HA KJIMP.PAUYH-
RN 9) N [IPEHOC NPEHOC
22 BJIACHUIIITBA HA BJIACHUIITBA
C2F KYTIIA-TUTARABE HAJIPOBOM (BE3 1]
E > E IPOJABLIY* HCIIOPYKE POBE)
®

» 4
CHICTEMHY KJINPUHTA U CAJIIAPATHA | | TIOCJIOBH (BPCTE)
A
KJIMPUHT U CJIAJTUPAISE HA

JIPYIITBA 3A YIIPABJbABE
POBHUM MHB.®OHJOBUMA

A 4

| | YJIAHOBU POBHUX MHB.®OHIOBA

Llema 6p 1: IIpeonoe opeanusayuone cmpykmype pooHux depsu

Uzpop: [IponykrHa Gep3a A.Jl. Hoeu Can (Microsoft Word mokyment npumiber: 11.3.2013. rogune).
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1. HHcTpymMeHTH (MIpeaMeTH) pOOHO-0ep3aHCKOT TProBama

WNucTpymMeHTH KojuMa ce Tpryje Ha poOHUM Oep3ama cy:
® pooa,
® DEIo UHCTPYMEHTH,
® HECTaHJAPAM30BaHU TEPMUHCKHU YrOBOPH — OpBapau U
® CTaHJApAM30BaHU TEPMUHCKHU YTOBOPH — (bjydepcH u omiuje.

Poba u3 rpyne mosrOnpHUBpEIHUX MPOU3BOAA KOjoM ce Hajuemhe Tpryje Ha poOHO]
Oep3u je: MIICHUIIA, KyKYypy3, C0ja, CYHIIOKPET, COjuHa caumMa, MUHEpaJIHO hyopuBo u nip.

OCHOBHU TIpeTycIIOB J1a OU ce jeTHUM IPOMU3BOAOM MOTJIO TPTOBAaTH HA Oep3H je aa ce
OH MOJKE€ CTaHJapAM30BaTH, Tj. Aa KyIlail, Ha OCHOBY OIlKCa IPOU3BOJIa HA OEP3aHCKO] TAOIH,
UCTH MOXe KynuTh Oe3 morpebe yBuma y cam mpou3Bon. C o03upoM Ha TO aa cy
MOJHONPUBPEIHA TPOM3BOAM KBapJbUBH, JPYrd HEONXOJaH YCIOB j€ Ja MOTy Ourth
YCKJIAAUIITeHH, 03 TYOUTKa KBaJUTETa, MUHUMAIIHO 32 BPEMEHCKHU NEPUOJ O TOAWHY JIaHa.
HakoH ucnymema HaBeIEHHX YCIOBa, MOTPEOHO je Ja Ha TPXKHIITY IOCTOje JOBOJHHE
KOJIMYMHE [POM3BOJA H 14 j& JOBOJAH HUBO TPAXKELE 3a IIPOH3BOLOM .

Ha cnor Ttpxkumry o6aBspa ce Kymo/mpoaaja podbe HakoH Koje ce poda U (hu3uuku
HCIIOpYYyje, 0 MPaBHIIy Y POKY 10 TeT AaHa. M mopen Tora mTo je CUCTeM TproBama poOoOM
Ha CIOT TPXKUIITY PEJIAaTUBHO JeTHOCTaBaH, OEP3aHCKU MOCIOBU KOJU CE€ 3aKJby4yjy Ha OBOM
TPKUILITY Clanajy y pel BHCOKO pu3MuHUX. HakoH ymapuBama Hajiora cieid JIpYrH €0
Oep3aHCKOT Mocia KOjH je U HajpU3u4HUjH, Tj. MOpa C€ U3BPLIUTH UCIIOpYKa U M1ahame pooe.
UYecra je 3abmyma a cy MOCIOBU Ha CIOT TPXKHUIITY poOHE Oep3e MCTOT HMBOA pPU3UKA Kao U
TproBame Ha TpXKHUIITYy edekara. Kox TproBama nemarepujain30BaHUM OOBE3HUIIAMA U
aKlMjaMa, HAKOH YyHapuBama OEp3aHCKUMX Halora H3BpIIaBa ce YyIUlara MpOAaBIy H
ayTOMAaTCKO MPEKIUKABAKE BIIACHUILITBA Yy €JIEKTPOHCKO) 0a3M LIEHTpalHE €BUICHLHjE 3a
XapTHje Ol BPEIHOCTH, TAKO Ja Yy TProBamy e(PeKTHMa MpPaKTHYHO HEMa pH3MKa Ja ce
xapTtuja Hehe ,,uCIopydnuTH Kymiry*.

Ha ocHoBy mnoBehaHor pusnka Be3aHOT 3a MCIOPYKY poOe MpONMUCAHW HUBO
MUHHMAaJHHUX CPEJCTBa 3a Oep3aHCKe MOCPEAHMKE Ha pOOHUM TpPXKUIITUMa Tpebano O6u na

Oy/ie BUIITM O] ICTOT KOJH C€ 3aXTeBa 3a Oep3aHCKE MOCPEAHUKE HA TPXKUIITY KarmuTaa.

3! Bunern sume: Tilton J., Investor demand and spot commodity prices, Resources Policy, No. 36, Elsevier,

Amsterdam, 2010., p. 187-195, http://www.sciencedirect.com/science/ article/pii/S0301420711000079
(moctymuo 21.4.2012.).
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Y Cpbuju mocToju caMO CIOT pOOHO-0EP3aHCKO TPHKHINTE KOj€ OpraHu3yje
»IIponykTHa 6ep3a HoBu Can‘, Ha Kome ce Tpryje:

®  POOHHM 3amUCHMa,

®  CTaHJIApIU30BaHOM POOOM, Ca POKOM UCIIOPYKE IO MET JIaHa U

e  (Joprapauma.

TproBame poOHUM XapTHjamMa Ol BPEIHOCTH HHjE Ipakca y pa3BHjJEHUM pPOOHO-
Oep3aHCKUM CHCTEMHMA TJE Ce TPryje UCKIbyduBO poOoM. TproBame poOHHMM 3aIHCOM Kao
BPCTOM XapTHje O BPETHOCTH, YCIIOCTABJ/BEHO j€ ycie HeJOCTaTKa 3aKOHCKOT OKBHpa KOjU
O0u 00e30emuo rapantHe (OHIOBE U Apyre OOJIMKE rapaHildja U3BpIICHa 00aBe3a yUeCHHUKA
POOHO-Oep3aHCKOT TProBama. YCIea HeJ0CTaTKa HCTUX, TProBamke pOOHUM 3aIiCUMa jeIMHO
HYId WHCTUTYIIMOHAJHE TapaHIWje JIp)kaBe Ja he poba, HAKOH TproBama, OWUTH U
ucnopydyeHa. Ouekyje ce aa he pa3BojeM poOHO-Oep3aHCKOT TOCIIOBamba M YCIOCTaBbAhEM
OCHOBHHX WHCTUTyTa poOHUX Oep3u y CpOuju, Hectarn norpeda 3a MOCCOHUM JINCTUHTOM
poOHuX 3amuca, jep he 6ep3aHCKO TProBame UMATH Jpyre BpCcTe rapaHiiyja I/I3BpIJ_IeH>al32.

VY 1iby ycrnocTaBbamba TEPMUHCKOT TPXKUIITA HEOMXOIHO j€ aHaIu3uparTu nocrojehu
MIPOMET Ha CIIOT pOOHO-0ep3aHCKOM TPXKUIITY (Tabena Op. 22).

Tabena op. 22: Obum npomema y Xumsaoama moHa Ha CNOm POOHOM MPAHCULUMY Y NEPUOOY

2008-2012. 2o0une

Mecen/ )
Jan.| ®e6. |Map. |Amp. | Maj. | Jyn. Jym. ABr. Cen. | Okt. | Hos. Herr.
rojJuHa

2008. | 158 | 13,6 | 120 | 128 | 134 4,9 15,0 6,9 15,3 | 36,2 53 17,3

2009. | 8,1 | 146 | 134|126 | 139 | 136 | 113 | 2172 6,5 | 123 | 194 0,3

2010. | 6,6 | 85 | 85 | 126 | 55 8,6 11,2 | 11,2 84 | 10,2 | 147 10,8

2011. | 83 | 35 | 7,0 | 57 | 6,0 12,3 | 10,8 3,7 6,3 7,4 6,2 7,1

2012. | 55 | 53 | 125| 88 | 89 10,5 | 10,8 9,9 6,9 6,1 6,0 6,3

UzBop: [IponykrHa 6ep3a Hosu Cax, (Microsoft Excell 6a3a mogaraka mpeyserta: 21. 4. 2013. rogune).

AHanmm3oM mojgaraka y tadenu Op. 22 MoXe Ce 3aKJbYYHUTH J1a je OOMM TpProBama Ha

cnotT TpxkuTy y Cpbuju mako ckpoman omoryhaBa ycrocTaBibambe TEPMUHCKOT TPXKHILTA 32

JKUTApHIIE W YJbapHIle KojuMa ce M TPryje y HajBehiem oGumy Ha ITpogyKTHO] Gep3n™-.

32 Bunern Bume: Poache C., Commodities and the Market Price of Risk, International Monetary Fund,

document No. WP/08/221, 2008., http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08221.pdf (mocrymuo: 2. 3.
2013. ronune).

3 Ha OCHOBY MOHJCpHCAHE MHEBHE CIIOT ILIEHE CAJAMPajy Ce MApruHCKH PadyHH y4YECHHKAa TEPMHHCKOT
TproBama. Jla OM AHEBHA IeHa Ha CIIOT TPXKHIITY Omia pedepeHTHa, HEONXOJaH je BEJMKH OOUM TproBama Ha
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3a TproBame Ha poOHO] OEp3U HEOMXOIHO j€ JIa YISCHUIIU TProBama MOCeay]y 3Hamba
BE3aHa 33 MHCTPYMEHTE W TEXHUKEe TproBama. CTame y OBOM CEIMEHTY aHAJIM3HPAHO je

METONIOM yNUTHHKA (TpadukoH Op. 14).
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50%
40%
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10%

0%

Ja He

I'pagpuxon op. 1 484 Ankema eesana 3a UCKYCMB0 No/bonpuspeoHux npoussohava y

mp2o6ary Ha pooHum bepsama

* AHann3a 3aCHOBaHA Ha MuTamy: Tprosao cam Ha poOHOj 6ep3u?: (1) aa, (2) He.

[Moganm w3 rpaduxona Op. 14 mokasyjy nga BehmHa TOTEHIMjaHUX YYECHUKA Yy
po6HO-Oep3aHckoM nocnoBawy y CpbHju HUKa/a HUje Tpropaia Ha poOHOj Oep3u.

Ha ocHoOBy cripoBezieHe aHanu3e HaJUIeKHH Ip>KaBHU OpraHM Kao U cama poOHa Gep3a
Ou Tpebao Aa ycrocTaBe MiIaHOBE HHPOPMHCamka U eyKallije OTeHINjaTHUX yIeCHUKA Ha
pobHuM Oep3ama. [Ipemopyka je yBoheme cumymaropa TproBama, y IHJBY CIPOBOheHma
HaBeleHNX OOykKa, KOju y TMOTIYHOCTH CHMYNHpPajy Oep3aHCKo TproBame. Ha poOHuUM
oep3zama y CA/l, Kanagu u EVY ydecHunuma koju HUCY HpPYKWIH poOHOj Oep3u J10Ka3 o
MOCE/IOBakby 3Hamka HHjEe JI03BOJBEHO TProBamke Ha CTAaHIAPAW30BAaHOM TEPMHHCKOM
TPIKUIITY.

3a ycrentHo (QyHKIIMOHHCAamkE poOHE Oep3e MOTpeOHO je 1a ce aHAIMu3Upajy moTpede
yYECHHKa y TproBalkby M HAKOH TOra Kpeupajy MHCTPYMEHTH TproBama. M3 Tor pasmora
ypaheHa je aHanuza moTpeba Be3aHHMX 3a TProBame JKUTapullamMa M yJbapHllaMa Ha CIHOT

TPXKUIITY METOJIOM aHKeTe (rpadukoH Op. 15).

croty. Y ciydajy mMaior odnMa TproBama Ha HABEJCHOM TPXKHIITY, CIIOT IICHA j€ TOAT0KHA MaHHUITYIALHjU jep
Ce MaJIMM HaJI03MMa KyIOBHHE MOYKE 3HAYajHO YTHLIATH HA HCTY.

134 Meroponoruja no kojoj je ypalena ankera uznoxena je y Tauku 3 ,,Mertonosoruja ucrpaxusama’” y YBomy
JUcepTanyje.
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I'pagpuxon op. 1 51 Anamza nompeba nomeHyujaIHux yiecCHuUKa pooHo-0ep3anckoe

mpeoeared 3a mpecoearbem ysbapuyama u grcumapuyama Ha cnom mporcumdmy

*AHanusza 3acHOBaHA Ha NuTamy: [I0TPeGHO MM je OpPraHM30BAHO TPrOBAHKE HA CIIOT-THEBHOM DOOGHOM
TPXKHIITY MPOU3BOAMMA U3 IPyIe yIbapHIla U )KUTapula — 3a0kpyxutu: a mwim He.

VYdecHUIM y aHKETH HM3pa3wiu Cy notpeldy 3a TProBameM ,,yoOudajeHHM poOHO-
Oep3aHCKUM Tpou3BoAMMa. Mam Opoj ydecHUKa je OATOBOPHO HETaTUBHO Ha MOTpely 3a
CIIOT TPrOBaWkEM OBOM I'PYIIOM IPOU3BOJIA.

CauyHO Kao W y TPETXOJHOM MpUMEpPY M TNpH yBohewmy HHIyTa y OEp3aHCKO
TProBamke HEONXOJAHO j& W3BPIIMTH aHAJIW3y TMOTpeda MOTEHIMjaTHUX YYSCHHKA 3a

TProBamkeM HMHITyTHMa Ha CIOT TPXKHUIITY poOHE Oepse, mTO je ypal)eHO MEeTomoM aHKeTe

(rpadukon Op. 16).

135 Merononoruja o ko0joj je ypaliena aHkeTa HOXKeHa je y Tauku 3 ,,MeTOI0I0rHja HeTpaKHBama”™ y YBoIy
JUcepTanyje.
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MoTpebHO MU je TproBakse Ha cnoT  Huje mu NoTpebHO cnoT TPXKULWTe 33
TPXKULWTY MUH. hybpuBOM, CEMEHOM nosbonpuBpeaHe UHMNyTe

Tpaguron 6p. 16™°: Ananusa nompeba 3a mpeosarsem uHRYMUMA HA CROM MPHCULUMY

pobHe bep3ze

*AHann3za 3acHOBaHa Ha mHTamy: [loTpeOHO MU je OpraHM30BaHO TProBambe Ha CIOT-JAHEBHOM POOHOM
TPXKHUIITY cieaehnM BpcTama MoJbONpUBpeHUX MHNyTa: 1. MuH. hyOpuBoMm, cemenom, 2. Huje Mu nmorpeGHO
CHOT TPXKHMIITE 32 TOJLOIPUBPEIHE UHITYTE.

OxaroBopwu MOJHONMPUBPEIHUX MPor3Bohaua ce MOTY IpyIHCATH y JIBE TPYIIC: MPBa, T
Cy mW3pa3wid TMoTpedy 3a TProBamkeM Ha CIOT TPXKUIITY Oa3WYHHM HHITyTHMA
MOJHOTIPUBPEIHE POU3BOIE U JIpyra Ipyla MOTeHIUjaTHIX YYeCHHKa Koja HeMa MoTpedy
3a HaBEJCHUM TpXKUIITeM. Ha OCHOBY aHKeTe MOXe Ce 3aKJbY4MTH Jia TIOCTOjU MoTpeda 3a
yBOlh)eHeM TproBama HHITyTHMa Ha poOHUM Oep3ama y CpOuju.

AnHanmu3a notpeda MOTEHIMjATHUX YYECHHKA 32 TPrOBambEeM MPOW3BOJMMA U3 TPyIe
Boha u moBpha, Ha crOT TpXKUIITY poOHE Oep3e ypaheHa je MeTonoM aHkere (TpaduKoH Op.

17).

138 Merononoruja mo xojoj je ypaljena aHkera u3noxeHa je y Tauku 3 ,Merogonoruja uctpaxusama” y YBOLy
JUcepTanyje.
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I'paghuxon 6p. 1 77 Ananusa nompeba 3a mp2o8arbem no/bONPUSPEOHUM NPOU3BOOUMA U3

epyne 6oha u nogpha na cnom mpxcuwimy poone bepse

*AHanmu3a 3aCHOBaHa Ha MHUTamy: [loTpeOHO MM je OpraHM30BaHO TPrOBAKkE HA CIOT-JHEBHOM DPOOHOM
TPXKUIITY, clieiehnM Ipor3BOANMA 13 TpyIie cMp3HyTOT Boha m moBpha - 1. [la, 2. He.

Pesynraru ankeTe cy mokaszaid Ja MOTEHIMjaHU YYECHUIM HA poOHOj Oep3u HeMajy
M3pakeH MHTEpEC 3a TpropameM BoheM u moBphem Ha criot TpsxumTty. C 003UpoM Ha OBakKaB
pe3ynTar UCTpakWBama, Kao W Ja ce CMp3HyTHM Bohem u moBphem oTexaHo Tpryje,
npernopyka Oum Owmia Ja ce TProBame Ha CIOT TPXKUIITY Oa3vpa Ha JKUTapUIlamMa MU
yJbapHullamMa. Y HapeJHOM Iepuojy, HAaKOH yBol)ema jacCHHX CTaHIapja KBanuTeTa 3a Bohe u
noBphe, MOTJIO OM Ce YCIIOCTaBUTH CIOT TPXKUIITE U 32 OBY BPCTY MPOHU3BO/A.

PoOHUM _peno MHCTPYMEHTH KOpHCTE c€ 3a (PUHAHCUPAKE MOJBONPUBPEIHUX

npenyseha. PoOHM peno MHCTpYMEHTH 3aCHHMBA]y C€ Ha MOTBpJaMa O OCTaBH pole Koje CIyxe
Kao KoJiaTepal 3a KpeauT, ¢ TUM Ja he HakoH Bpahama KpenuTa MoTBpaa 0 OCTaBH pode OUTH
Bpahena BracHuKyY. TproBame 0OBOM BPCTOM MHCTpyMEHaTa pa3BHjeHO je Ha pOOHMM Oep3ama
Jlarunacke Amepuke. POOHM pero MHCTPYMEHTH KOPHCTE Ce Ka0 WHCTPYMEHTH Oep3aHCKOT
TProBama y BeOMa MaJloM OOMMY Ha pa3BHjeHMM (DUHAHCHJCKMM TP)KUIITHMA, HA KOjuUMa
OaHKapcku CceKTop e(dukacHO (YHKIMOHUIIE. Y pa3BHjeHUM EKOHOMMjaMa perno poOHa
TPXKUIITA CE KOPUCTE Y MAJIOM 0OMMY W3 pasJiora IITO BIACHHUIM poOe 3a KOjy je u3aar poOHU

3aIMmc, MOTY J1a C€ KPEAUTHO 3ayKe KOJ TOCIIOBHE OaHKe TIpe1ajoM poOHOT 3amrca OaHIu 3a

57 Mertononoruja o K0joj je ypaljeHa aHKeTa M3JIOKEHaA je y Tauku 3 ,,MeTo00rija ucTpaxuBama” y YBoay
JUcepTanyje
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o0e30eheme Harmare KpeauTHOT MOTpakuBama, Tako aa je Ha maH 10.05.2013. rogunHe y
Cp6uju Buie o 80% u3aaTux poOHUX 3aMKca 3aJ0KEHO KOJ| KOMEepIHjaTHIX anaxa’®,

KopumihewmeM pemo wuHCTpyMmMeHara, IMOBE3yjy €€ MOJBONpPUBpPENHa mpemy3eha ca
TPKUIITEM KaluTala, JUPEKTHO, 3a00mia3zehn OaHKapcKu CeKTop. YCmex y Kopulihewmy perno
POOHHMX MHCTpyMEHAaTa MEPU CE Pa3JIMKOM y KaMaTHO] CTOIM KOja jeé OCTBapeHa Ha Oep3u u
KaMaTHOj CTOIH Koja Ou Ouiia ocTBapeHa 3ajarameM poOe TUPEKTHO y OaHIIH.

Ca mpaBHe cTpaHe, pOOHU pero MHCTPYMEHTH C€ HE CMAaTpajy KPEAUTHUM OTHOCOM.
Y HekuM 3eMJbaMa OBHM HHCTPYMEHTH Cy MPEAMET OIope3uBama (HIp. TO je Ciaydaj KO
Oep3anckor TproBama y Pycuju). C o03upom Ha To na CpOuja nMa pa3BHUjEH CUCTEM jaBHHUX
CKJIQIMINTA, y3 YUILEHUILYy Ja je pOOHU 3amuc ABOAENHA XapTuja, Moryhe je 3alloKHUILY

poOHOT 3ammca KOPHCTUTH Kao obOe30Oeheme KpeauTa M OpraHW30BaTH OCP3aHCKY IMPOAAjY

perno poOHUX MHCTPYMEHATA.

I WuBecturop
cm:;xne foania < 5.Aykuuja
7} Ha HajHIKY
T 6. Kpenur koju KamatHy
1. Cknanumremne - 1IMa Kao 3aJI0ry cTOmy
pobe poé , ;?izi};?:a 3aJI0KHHILY PoGra Gepaa
poOHor 3amuca
4. Tpaucdep
3aJI0KHHHLE
poOHoT 3amuca
ca 6ep3aHCKUM
HAJIOTOM 3a
poajy Ha
T Oep3u
[ous. .| Yman Gepse
npenysehe >
3. Tpaucdep
3aJI0KHHHLE

poOHoT 3amuca
ca 6ep3aHCKUM
HaJIOroM 3a

pozajy

Ulema 6p. 2: Illema nomenyujannoz ynkyuoHucaroa pobHux peno uncmpymernama y Cpouju

3% Yspop: MUHHCTapCTBO MOJBONPUBPENE, MIyMapcTBa u Bojompuspene P. Cpbuje, (momamu mpeyseTH y
Microsoft Word nokymenTty 10. 5. 2013. roquse ).

121



Ha memu Op. 3 mpukaszana je MoryhHOCT kopuirhema MOTBpae o Oymyhem mpuHOCY
Kao poOHO-Oep3aHCKOr perno uHCTpymeHTa. HaBemena IlotBpma o Oymyhem mpuHOCy

ycremHo GyHkiuonuie y bpasuy.

4.Aykuuja Ha
MHuHHCTapCTBO HajHIDKY KAMaTHY
MOJHOTIPUBPEE HuBectutop CTOMY Ha KPE/T
Arennyja 3a /GanKa l¢—— | 4YHJH Je KoJaTepan
TPUBPEIHE : HOTBpJiA O
perucre 5. Kpeaut oynyhem npuHOCYy
2 KOjH MMa 3aJIOTy TIOTBPAY t
1. U3naBame 0 Oyn. mpuHOCY Po6Ha Gep3a
HOTBpJE O
Oyn. 3. Tpaucdep
NpUHOCY(HHA HOTBPJIE O
HHUCPABY Bynyhem
\ A IpHHOCY ca
IToss. » Uan Gepse Oep3aHCKUM
npenysehe HaIloroM 3a
npozajy Ha
oep3y

2. Tpancdep morBpae o Oymyhem
MPUHOCY ca OEP3aHCKUM HAJIOTOM
3a IpoJIajy y KOMe je Ha3Ha4YeHO Ja

he 3amoxnHIa poOHOT 3amuca OUTH
OTKYIUUbCHA Y ofpeljeHOM mepHoLy

Llema 6p. 3: Mocyhe ¢pynkyuonucarne nomapoa o 6yoyhem npuHocy, Kao pooHux peno

uncmpymenama y Cpouju

EBpornicka 6aHka 3a 0OHOBY M pa3BOj YMHHM HAIOpe 3a YCIIOCTAaBJbAKEM MOTBpPIA O
Oynyhem mpunocy y CpOuju u YkpajuHu. Moxe ce JaTH Ipernopyka Ja ce MOTBpaa O
OynyheM MpWHOCY KOHIIMIHMpPA HAa OCHOBY YCIENIHOT HCKycTBa U3 bpasuna T1j. n1a
MUHHCTapCTBO TOJHONPUBPENIE BOAM EBUICHIMjE O HABENSHWM IOTBpAaMa M y CIy4ajy
HEU3BpILEHha KpeAUTHE 00aBe3e PEerucTpPOBAHO MOJHONPHUBPEAHO TA3AMHCTBO OM YIIIO Yy
[acuBaH CTaTyCc IITO 3HA4M Ja He OM MOIJIO Ja Yy BUILETOJUIIBEM MEepUOAY KOPUCUTH
cyOBeHIIMje y TOJLOIIPUBpETHOM ceKkTopy. Ha oBaj HaunH mpouiena Oyayher pona Ouna 6u Ha
MOBEPEHUKY U MOBEPUOILY KOJU 3aKJby4y]y KpeIUTHU oAHOC Ha ocHOBY [loTBpae o Oynyhem
MIPUHOCY Kao KoJiaTepalia U y CBpXyY IpOLeHe posia Ou ce aHraxkopaje oBnamthene kyhe.

®opBapan (forwards) cy yroBopu O KyNOBMHU WIM MpoJaju pode, y TadHO

onpehenom mepuony y OyayhHoctu, mo nedunucanoj 1eHu. Mcmopyka mpowusBoma ce

. . . 1 .
odeKyje, 0K je KOMILIeTHa ucIuIaTa Hajuemhe mo ucropymu pobe'®’. Viomnko je Tpxumrma

39 ®opeapan ce y mamoj npakcu Hajuemhe HasmBajy ,,YTOBOpH Ha 3eleHO. Y IIMPOKOj Cy ymoTpeGH mpu
yroBapamy MpoHu3BO/Ihe 3a IpepaluBauky unayctpujy mehepa, yiba, MIMHCKY HHAYCTPH]jY U cii. Bpio yecro ce
y nomalioj mpakcu pu MOTIHUCUBAKY YyroBopa uciuiahyje 1eo Wi meo U3HoC.
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IIEHa Y MOMEHTY UCITOPYKE BHIIIA O] IOTOBOPEHE, KYTIall jeé 0CTBAPHO MPODHUT, TIOK YKOIUKO je&
IIeHa HUKa O] IOTOBOPEHE, IIPOJIaBall je 0OCTBAPUO MPODUT.

Moryhnoct ry6utka Ha (hopBap yroBopy 3a Mocjieauily iMa MoryhHOCT Ja cTpaHa y
YyroBOpY Ko0ja je Ha TYOMTKY HE MCHOPYYH WJIM HE IUIaTH poOy, YKOJIMKO Ha Jarymy gocreha
MOXE IMOBOJbHUjE KYMUTH/TpojaTu mpou3Boa. OBa KapakTepucTHKa (opBapiae CBpcTaBa y
BpJIO pU3UYHE Oep3aHCKe HHCTPYMEHTE, yclie ] Yyera poOHe Oep3e y CBETY HAcToje J1a pa3BUjy
MeXaHH3Me TapaHlMja U3BpLIeHa yroBopa. OBO ce MOXe NOCTUNM Tako IITO YYECHHIU
TProBama MoKy pa3IMyuTe BPCTE TapaHiiija Ha paduyH KIUpUHIIKe Kyhe.

dopBapn yroBopu omoryhaBajy NOJEONPUBPEIHUM Ipeay3ehuma KOHTpOIy pU3HKa
MPOMEHE IICHE MOJHONPUBPEIHOr Mpou3Bona. [IpepahuBaukoj MHIYyCTpHjH OBH YTOBOPH
omoryhaBajy KOHTpOIy pH3HKa NpPOMEHE IIeHa CHPOBHHA KA0 W YIPaBbambe PU3UKOM
HejocTaTka cupoBuHa. Y Tabenu Op. 23 nar je mperen Gopsapa yroBopa.

Tabena op. 23: I[Ipeonocmu u Hedocmayu gopsapo yeoeopa

[Ipennoctu Henocramn

Hucy crangapusoBanu, mto omoryhasa | Hucy nukBugHu, Tj. HHje Moryhe cexyHIapHO
Kylniy W T[pojaBlly Ja TPryjy ca | TproBame, 3a pasiuKy on (¢jydepca, na u
KOJIMYMHOM M y POKY MCHOPYKE KOjU BUMa | M3J1a3aK U3 yroBopa HHje Moryh.

OZIroBapa.

O6e306ehyje ce ¢uzmuka ucnopyka pode u | Bucok HMBO pu3uKa oaycTajama O U3BpIICHA

HEMa pusruka IMIPOMCHC 0asmca Kao KOI | YroBOpa CYIIpOTHE CTPAHEC

hjyqepca

Moxke ce y HEKUM ciydajeBuM Kopuctutu | OnpehuBame 11eHe y ¢GopBapi yroBopy HHjE
Kao UHCTPYMEHT ¢uHaHCHpamwa | TpaHcnapeHTHo. C o03upoM Ha TO Ja Hema
MOJbOIPUBPEHE TPOU3BO/HHE CTaHJApJM30BaHOI TProBamkba y  BEIMKOM
o0uMy, Kymal M MOpojaBal] cy IMpenylTeHH

dopmupamy 1eHe, Hajueuthe kopunrhewmeM

nH(popmarja o Kpetamy 1ene djyuepca

dopBapiuma ce y Hallloj Mpakch y HajBeheM oOuMy Tpryje BaHOep3aHCKH, Maja

MOCTOjH U TproBame GopBapauma Ha [IponykTHoj 6ep3u y HoBom Camny manor o6uma.
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Tabena op. 24: Obum npomema gopsapouma na Ilpooykmnoj 6epzu Hosu Cao y nepuooy
2008-2012. 2o0une

lonuna [Tennna y Tonama Kykypy3 y Tonama Coja y ToHama
2008. 6.325 5.000 1.225
20009. 6.778 18.900 3.050
2010. 5.150 3.700 1.750
2011. 1.000 200 200
2012. 85 - 1.450

U3Bop: [IponykrHa 6ep3a Hosu Cax (moganu npeysetu y Buny Microsoft Excell Tabene 21. 5. 2013. ronune).

[Ipernenom tabene 24 Moxe ce 3aKJbYYUTH Ja je 00MM mpomera GopBapArMa HHU3aK
yclel BHCOKOT pHU3MKa KOJU HOCH TPrOBamke OBOM BpPCTOM YroBOpa. YCHOCTaBJbambEM
KJIMpuHIIKe Kyhe, apOuTpaxe W 3alITUTHUX (OHIOBA, yHarpeauhe ce CUTYpHOCT TProBama
OoBUM HHCTpyMeHTHMa. Ouekyje ce na O6u TO JoBeno 10 nosehama oOuMa Tpropama
dopBapauma y Cpouju, kao u 10 oBeharma MpoIeHTa U3BpIIcHa YTOBOpa.

Kao u y cinyyajy pa3Boja peno HHCTpyMEHATa M OBJIE CE MOXE JIaTH MPETopyKa jaa ce
,11oTBpaa o ¢puHaHcupawy Oynyhe mossonpuBpenHe NpousBoAmE™, AepuHucana y Haupry
3aKOHa O IPEIKETBEHOM (PMHAHCHpamy KOja CIY)KU Kao Kojarepan OaHKaMa 3a H3JaBambe
KpeauTa, npomenu y ,,IlotBpay o Oyayhem mpunocy“. Ha oBaj HauMH, HaBeJeHa MOTBpAA
Mora Ou /1a ce KOPUCTH M Kao KoJiaTepall 3a KPeAauT, a yjeIHO HhoMe OM MOIJIO Jia Ce€ TPryje
Ha ¢opBapa TpKHUIITY poOHEe Oep3e. HaBenenHoMm m3meHoM O ce moBehanga M CUTypHOCT
ucropyke pode Ha GopBapA TPHKUIITY.

[Ipe yBohewa HecTaHAApAM30BAaHUX TEPMUHCKHUX YrOBOpa, Kao M KOJ yBOhemwa CBUX
JIPYTUX WHCTPYMEHAaTa, HEONXOAHO j€ aHaJu3upaTtd MoTrpede MOTEHIMjaIHUX YYeCHHKa
poOHO-Oep3aHCKOr TProBama 3a TProBambeM HaBeJCHUM MHCTpyMeHTUMa. HaBeneHna ananusa

ypahena je metonoM aHkere (rpagukoH 6p. 18).
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I'pagpuxon 6p. 18" : Ananuza nompebda 3a mpeosarbem noLONPUBPEOHUM NPOUBOOUMA U3

2pyne xcumapuya u yasapuya Ha opsapo mpoicuwmy pooue bepse
* AHaJM3a 3aCHOBaHa Ha MUTamwy: [I0TpeOHO MU je OpraHM30BaHO TPrOBamkbE HA TPIKUILTY HECTaHIapAN30BaHUX
TEPMUHCKUX YrOBOPa “yroBOPH Ha 3€JICHO” MOJBONPHBPEIHHM IIPOM3BOJMMA U3 TPYIIE YJbapulla U KUTapHLa -
HabpojaTu 10 4 Ipou3Bo/a.

[MossompuBpeay nponsBohaun cy u3pasuiu morpedy 3a TproBameM (opBapauMa 3a
KHUTapHIIE U yJbapHuile, kojuma ce Beh tpryje Ha I[IpoxyktHoj 6ep3u Hosu Can. OuekuBaHo je
na he ycmocraBibambeM KIHMPHHIIKE Kyhe W MoAM3ameM CUTYPHOCTH M3BpIIEHa Oep3aHCKOT
MoCJIa TIpU TProBUHU (opBapauMa, WHTEPEC MOJHONPUBPEIHUX Mpemy3eha 3a TproBameM
OBUM MHCTPYMEHTOM IOPACTH.

Crangapan30BaHH TEPMHHCKH YTOBOPHM HAacTajH Cy, IpeMa CTapuM 3alucuMa, y
crapoj I'puxoj mpe HoBe epe. Tanmec w3 rpaga Muera, Ha OCHOBY IO3HaBamkba aCTPOHOMH]E
npenBuhao je BpPEMEHCKE NpPWIMKE M Ha OCHOBY TOra pOJi MacidHa, a OHJa BPIIHO
TpaHCaKIMje KyOBUHE U MPOJIaje MAaCIMHOBOT yJba 3a HapeIHy TOAHHY.

CraHgapin30BaHH TEPMHUHCKH YTOBOPH, Y (POPMHU CIMYHOj CAaBPEMEHO], MOjaBUIIU Cy
ce Tokom 17. Beka'*!. 'V nmreparypu ce HaBoIe mpEMepH TEPMHHCKE TProOBHHE y JamaHy H
XonaHAWju, Kao TIpeTeue cCaBpeMEHOT Oep3aHCKOT TProBama POOHUM JepuBatumMa. Y Jamany
Ce TProBaJio KyOHUMa 3a MUpPHHAY, JOK je y XOolaHAuju 3a0eNIe)KeHO TProBambe U3BEJCHUM
XapTujamMa ol BPETHOCTH, KOje Cy IMOJIOTY MMaje y JIYKOBUIM Jaja, MOJbOIPUBPEIHOM

MIPOM3BOIY KOJH j€ 3aIITUTHHU 3HAK OBE 36MJbE

0 Meromonoruja mo xojoj je ypaljena ankera u3noxeHa je y Tauku 3 ,MeTogonoruja ucTpaxknpama” y YBOLY
Jcepraruje.

! Bugern Bume: 3axuh 3. u Crojamosuh JK., Exomommka arpapa, ISBN: 978-86-403-0897-7, LW/l
Exonomckor dakynrera y beorpany, beorpan, 2008., 337-341.
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VY 1musby npeBasuiakema npodaemMa y Be3u ca HeCTAOMIHONINY TOMUIIBLUX TPHUX0/a,
3eMJBOIIOCEIHUIM Y JamaHy Cy BHIIAK MPHUHOCA MHPHHYA OTHpeManu y rpagoe Ocaky u
Eno, rme je pobGa mpema morpeOu yckimaaumTeHa M mpogaBaHa. Kao moTrBpay o
YCKJIAMUIITeHY no0ujana ce MpU3HaHUIA Koja je ciumyHa poOHOoM 3ammcy. Hameneny
npusHanuiy (rice ticket) mormm cy ma mpomajy. TproBiu cy Ha OBaj Ha4MH, y3 MPOjEKIH)Y
CBOjUX MoTpeda, 100 MOTYRHOCT Aa KOHTPOJIMIILY MPUXOAE U YIPaBJba]y PU3HKOM KOjH
NPOM3WIIa3h M3 HEU3BECHOCTW TMpHUHOCA. BpemMeHOM Cy Tpu3HaHUIE TOCTale
onmrenpuxsahena ¢opma, koja onakmasa MOCIOBHE TpaHcakiuje. Binaga Jamana je 1730.
TOJMHE 3BAaHUYHO MIPENO3HaNa ,,TPJKUILITE MUPUHYA KOJUM C€ TPryje NPeKo KmbHre™.

[lpaBuna TproBuHe cy mnoxacehama Ha TproBame Ha CaBPEMEHUM TEPMHHCKUM
6epsama’®®. YroBopu cy GWIM CTaHAAPAM30BaHM, a MOCTOjao je M MEXaHM3aM TapaHIuja 3a
W3BpIICHE TI0CTa TOCPEICTBOM TapaHTHE HWHCTUTYIHjE, Kao M Je(UHHCAH BPEMEHCKU
NepUOJT Ha KOJU Cy CE€ OJHOCHIIN YTOBOPH.

W mopen BuCOKMX (uyKTalMja IIeHA IMOJONPUBPEIHUX IPOU3BOJAA y TOCIEABUX
HEKOJIMKO TO/IMHA M M3pakeHe MOTpede 32 YCIOCTaBbamheM CTaHAAPIU30BAHOT TEPMUHCKOT
TproBama, J0 yCrocTaBibama ucror y Cpouju Huje gonuio. Pasmor je mpe cBera HempocTarak
3aKOHCKE peryiaruBe kKoja Ou cTBopmiia MOryhHOCTH 3a opMHpame OCHOBHHX WHCTUTYIH)a
Ha poOHOj Oep3u. 3akOH O TPXKMINTY KamuTaiga mpeaBuha MoryhHoOCT ycrnocTaBibama
TEPMUHCKOT TProBama, ajli HE W MOTYhHOCT OCHMBama KIUPUHTA M CAIANparma y OKBHPY
came Oep3e WM He3aBUCHE KiMpHHIIKe Kyhe. Flako ce HaKOH JTOHOMIEHa 3aKOHA O TPIKHUILTY
kanutana u3 2002. roguHe HajaBJbUBAJIO JOHOLICHE 3aKOHA 0 POOHKUM Oep3aMa y HapeaHUM
HeJleJbama, J10 JIOHOIIEHa HaBeACHOT 3aKOHa HHje JIOIIO U MOCie BUIIE O] IECeT FO/INHA.

HemoryhnocT gopmupama OCHOBHUX MexaHHM3ama pa3BujeHe poOHe Oep3e y Cpbuju
YCJIOBHJIA j€ J1a C€ JIaHaC TPryje jeAHOCTaBHUM MHCTPYMEHTHUMA: poOOM, pOOHUM 3amucuMa u
cnabo obe3deheHuM ¢opBaparMa, Tj. HHCTPYMEHTHMA KOjU 3aXTeBajy HMKH HHUBO POOHO-
Oep3aHcKe HHPPACTPYKTYpE.

TproBame cTaHAapAW30BaHMM TEPMHHCKHM yrOBOpMMa Ha  IOJHONPUBPEIHE
npousBoze y Cpbuju jour HHje ycrnocTaB/beHo. OCHOBHE MpEIpeEKe 3a OCHUBaWkE poOHe Oep3e
U yBOheme CTaHAapU30BaHMX TEPMHHCKUX YroBopa y poOHO-Oep3aHCKo TproBame y CpoOuju
MOT'Y ce MpeBa3uhu YKOJIHMKO ce UCITyHE ciefehy HEOIXOIHU MPETyCIOBH:

®  YCIIOCTaBe MpOILEype 3a OCHUBAKE U KOHTPOIY poOHUX Oep3u,

e  YCIOCTaBe MPOIEAYPE 32 OCHUBAKE M KOHTPOJIY YIaHOBa poOHE Oep3e,

Y2 Bumern Bume: Tebogo B., Derivatives Trading Mechanisms, Institute of Development Management,

Botswana, 2012., http://ssrn.com/abstract=2043517 (moctymno: 01. 02. 2013).
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e  ycrocTaBe KIupuHIIKe Kyhe Ha camoj 6ep3u,

e  ycrocTaBu apOuTpaxa Ha poOHO] Gep3u,

®  YCIIOCTaBE 3aIITHTHU (OHIOBU Ha OEpP3U U CII.

Jlpyry Tpyma TpemyciioBa 3a YCHOCTaBJbAE CTAHAAPAM30BAHOT POOHO-OEp3aHCKOT
TEePMUHCKOT TIocioBama y CpOuju yrHEe TpeIyCcliOBH KOjU Cy Be3aHHU 3a yHarpeheme omnmrer
MIOCJIOBHOT aMOUjeHTa, U TO:

®  JIOBOJbHA KOJMYMHA POOHMX 3alKca Ha TPXKUIITY,

®  aJIeKBaTHA MMOPECKA IMOJINTHKA,

e kpeupame mnomutuke HBC koja he omoryhutm xepwnr gomahux
MOJBONPUBPEIHUX Tpeay3eha Ha CTpaHMM TPXKHUIITHMA, KA0 M MOTYhHM XEUMHT CTpaHUX
npeny3eha Ha cprickuM poOHUM Oep3ama,

®  perylmcaH CUCTEM CKJIAIMIITEHa MOJFONPUBPEAHUX MTPOU3BO/a 3a Tpeha muia,

®  T[OJNUTHKA JIP>)KaBHUX MHTEPBEHIIMja Ha pOOHOM TPXKHUINITY, KOja HHjEe 3aCHOBaHA
Ha TPXKUIIHUM IIeHaMa NP KYyIo/poaaju pooe,

e  JIOHOIIEHEC HOBUX CTaHAap/a KBaJuTeTa Koju he 3aMeHHTH 3acTapesie CTaHaapie
KBaJIUTETa MOJHONPUBPEIHUX MTPOU3BOJIA H CII.

Heomxoman ycioB 3a ycrnemHo (yHKIMOHHUCAHE POOHOT JIEPUBATHOT TPXKUIITA je
JI0BOJbAaH HHMBO 3Hama YUYECHHKA HA TEPMHUHCKOM TPXKUIITY BE3aHOT 33 TProBame U MPUMEHY
XEUUHT CTpaTerdja. AHajan3a HUBOA 3Hama BE3aHOT 3a CTaH/IapIM30BaHE TEPMHHCKE YTOBOpPE

MOTEHIIMjaJTHUX YYeCHUKa Ha poOHOj Oep3u, ypaheHa je metooM aHkere (rpadukon 6p. 19).
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I'pagpuxon 6p. 19" : Ananuza Hugoa 3HarLa NOLONPUBPEOHUX NPOU3BOHAYA O

CMaHOapoOu308aHoOM MEPMUHCKOM MP20BaArLY

* AHaJM3a 3aCHOBaHa Ha nuUTamy: [locenyjeM 3Hama O TProBamy CTaHIAPIU30BAHUM TEPMHHCKUM yroBOpHMa
Ha poOHOj Oep3nm W MoryhHOCTHMa OCHTYypama IIeHe MOJFOIIPHBPENHOT IMPOW3BoAa, y Oyayhem mepmony,
kopumhemeM TePMHHCKUAX yroBopa (XxepuHr crpareruje): (1) He mocemyjeM 3Hama, (2) mana, (3) cpenma, (4)
BHUCOKA.

OcCHOB ycrelHe NpUMEHe XEUHI CTpaTerkja noJbONpUBpEeIHUX Npeay3eha je BUCOK
HUBO 3Hama 0coba Koje Cy 3aayxeHe 3a poOHo-Oep3aHCKo TproBame. [Ipema pesynraruma
aHKeTe, HUBO 3Hama IMOJHOTPUBPEIHHUX Tpor3Bohaua y CpOuju je y 0BOj 00JIacTH BPIIO HHU3AK.

OBa ummeHHua Ou Tpebaso Na CKpeHe Maxmky Ha MmoTpedy yBoheme mporpama
elyKallije KpearopuMma arpapHe MojuTHKe, pOOHUM Oep3ama, 0Opa30BHUM MHCTUTYLMjaMa U
ci. YuemheM y OBUM IporpaMmuMa, y4eCHUIM OU OBJIa1aai TEXHUKaMa YIpaBJbamka PU3UKOM
Ha CTaHJApAU30BaHMM TEPMHUHCKUM TpkuiuTuMma. Takohe, Ounmo O6u ox xopuctu ysoheme
CHMyJlaTopa TpProBama Ha CTaHIAPAM30BAaHOM TEPMHHCKOM TPXKHUINTY, KOjU TOCTOje Ha
pa3BujeHMM poOHMM Oep3amMa u omoryhaBajy mNpakTHUHY OOYKY IOJBOIIPUBPEIHUX
npou3Bolhaya y peassHoM OKpYyXKemwY.

Ca 1Be BpcTe TEpMHHCKHX YroBopa ce y Hajsehem oOumy Tpryje Ha poOHUM Oep3ama
U TO:

e  (jyuepcuma u

e  ormiMjama.

3 Meroponoruja no kojoj je ypal)eHa ankera u3noxeHa je y Taduku 3 ,,Meroonoruja uctpaxusama” y YBoay
JUcepTanyje.
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®djyyepc yroBopu Ha NO/bONPHUBPEIHE MPOM3BOIE Cy BHCOKO CTaHIApAW30BaHH
YroBOpH O Kymo/mponaju onpehene aktue y Oyayhem mepuony. Mimajy OpojHe CIMUHOCTH
aJIi ¥ pa3jivKe y OAHOCY Ha (opBapx yroBope.

Hajuemfie ce Tpryje djydepcnma na'**:

e  BalyTe,

e akmyje,

e (UHAHCH]CKE U JApYyre UHICKCE,

e poOy (y Koje cnagajy u jyuepcu Ha OJONPUBPETHE TPOU3ZBO/IE),

®  BpEMEHCKE YCJIOBE (KOJIMUYUHY MaJJaBUHA, TEMIIEPATypHE CyMe | CI1.)

3axBasbyjyhu BUCOKO] cTaHAapau3aluju, ¢jydepc yroBopuma Moryhe je ceKyHaapHO
Tprosame’* 3a pasinky ox popsapaa. Jlpyra pasnuka djydepca y ogHocy Ha dopsapze je aa
ce ¢usnuka ucropyka poode noraha y oko 2% cirydajeBa u Behuna (jydepc yropopa 3aBpiiaBa
Ce HOBYAHOM TPAHCAKIIMjOM. 3a Pa3iuKy ox (opBapia, ©Majy BUCOKY CUTYpHOCT jaa he ce
yroBOpHE 00aBe3e WM3BPIIUTH, IITO CE€ OCTBAapyje KPO3 MEXaHW3aM O00aBE3HOI IOJIarama
HOBUYAHOT M3HOCA ,,MAPTHHE " ¥ KYIIIIa U TPOAaBIa. MapruHCKH padyHHU C€ THEBHO CAIITUPA]Yy.
VY 3aBUCHOCTH OJ KpeTama IEeHE MOJFONPUBPEIHOr IMPOW3BOJIA HA CIOT TPXKUIITY (WIH
IpepauyHoM IieHe (jydepca yHazas), HOBYAHU J10OUTaKk rpebailyje ce, ca cTpaHe Koja ryomu,
Ha payyH CTpaHe Koja A00Mja. YKOJIMKO CIOT II€Ha pacTe, HOBAI| ce npedaiyje Ha MapruHy
npojasia ¢jydepc yropopa. ¥ ciiydajy majaa meHe Ha CIOT TPXKHILTY, HOBaIl ce mpebdairyje Ha
paudyH Kynia ¢jydepc yroBopa.

3a ¢yHKkuMOHMCame (jydepca HEONXOAHA je KIMPHHIIKA Kyha Koja ce mpema KyIiry
¢jyuepca mocTtaBjba Kao Npojamall, a Ipema MpoaaBlly kao kyman. Knupunmka kyha
rapantyje ¥ 3a H3BpIIeHE oOaBe3a u3 (jydepc yroBopa. Ha oBaj HaumH HEMOCpeTHO
MO3HABamkE KyIIla W TpojJaBlia HHUJe TOTPeOHO, Tj. MEPCOHAIHO TMOBEpPEHE IMpeia3u Ha

I/IHCTI/ITYI_[I/IOHaJ'IHOl46.

1% Bunern Bume: Kolb R.. and Overdahl J., Futures, Options, and Swaps / Edition 5, Blackwell Publishing,

ISBN: 1405150491ISBN-13, 2007, p. 27-31.

> Bunerm Bume: Reinhardt F. and Weber J., CME group, Harvard business school, Boston, 2011.,
http://hbr.org/product/cme-group/an/711005-PDF-ENG (nipeyseto: 11. 4. 2013. roaune).

18 Bunern Bume: Cinquegrana P., The Need for Transparency in Commodity and Commodity Derivatives
Markets, ECMI Research Report No. 3/December 2008, http://ssrn.com/abstract=1490040 (goctymnuo: 22. 04 .
2013).
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®djydepc yroBopu MMajy OCHOBHY (YHKIH]Y Yy MpyKamky MOTYNHOCTH pa3IMUYUTHM
YUECHUIIMMA JIa TPUMEHE XCIIMHT CTPaTerHje, Kao U 'y OTKPUBAY IIEHE Mpou3Boaa y Oyayhem
nepuony™*’.

Tabena op. 25: Ilpeonocmu u nedocmayu mpeosarsa gjyuepc yeosopuma

IpeanocTn Henocramu

Crangapau3oBad je, na Hema norpebe 3a

IPEroBopruMa OKO OMJIO KOT eJIeMEHTa
AHraxoBame CpeiacTaBa HEONXOAHUX 34
yroBopa
THoJIarama 1 ofip’kaBarba MapriuHa

MuHnumasas je pu3mK off HeU3BpIlIeHa

obaBe3e JIpyre CTpaHe

Bucoko cy TMKBUIHH, TaKo 1a je Moryh

n3Ja3ak u3 ¢jydepc yropopa mnpe ucreka
Yenen npomene 6a3zuca, Moryha cy oacrynama

yroeopa

: IpY IPUMEHH XEUUHT CTpaTeruja
Hcnopyka je o 3axTeBy KyInua Hiu

IIpozaBLa

Moryh je u3nazak u3 ¢jydepc yroBopa u mpe gocreha, Ha HaYMH Ja CcE 3ay3Me
CYIpOTHa MO3MIHMja, Tj. 00aBH CYyNpOTHA KYNO/TIPOAajHA TpPaHCAaKIMja, y OAHOCY Ha
nocrojehinr gjyaepe yrosop .

WHCTUTYIIMOHATHA U OpraHU3aIMOHH YCJIOBH, HEOIIXOAHHU 32 YCIIOCTaBJbamke POOHO-
Oep3aHCKOT Tpropama (jyuepcuma, y Cpouju cy:

e JloBoJbaH OOMM TproBama Kao jelaH O OCHOBHMX YCJIOBA 3a pa3BOj TPIXKUILTA
jyaepca.

e  Cno0oAHO TP)KUIITE. YKOJIMKO je TPXKHILITE KOHTPOJIUCAHO U €A YCIOCTaBbEHUM
rapaHTOBaHUM LI€HaMa, Kao y cilydajy 3ajeJHuuKe noJbonpuBpeane noautuke EY, yuecaunn
Ha TPXKUILTY UMajy Mamby NoTpely 3a kopulthewmeM ¢jyuepca 3a KOHTPOIY pU3HMKa TPOMEHE
neHa. CaMuM THM je 1 OOUM TProBamba MambU.

e JlokeJbHO je JOMUHAHTHO Yydemhe CHelMjaii30BaHUuX MOJbOIPUBPETHUX
npexy3eha 3a jeman TN TPOM3BOAKE, KOja Cy y TPHUBATHOM BJIACHUINTBY. Y Ciy4ajy

npeoBnalyyjyher BIacCHMINTBA Ap:KaBe HaJ MOJHONPUBPEIHUM Npeay3ehnMa uiam y ciaydajy

Y7 Bunern Bume: Chang M., Economic linkages across commodity futures: Hedging and trading implications,

Journal of Banking & Finance, Volume 33, Issue 5, Elsvier, Amsterdam, 2009, p 958-970.

8 Bumern Bume: An Educational Guide to Trading Futures and Options on Futures, National Futures
Association, Chichago, 2006., p 14-36, http://www.nfa.futures.org/NFA-investor-information/publication-
library/opportunity-and-risk-entire.pdf (zoctynno: 21.9.2010. roxuse).
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BEpTUKAJIHE WHTETpalldje IMOJFONPHUBPEIHUX KOMIUIEKCA, CMamyje ce TmoTpedba 3a
kopumhemeM (jydepc TpKUIITA.

e Cranmmapausanyja KBanureTa. HeomxomHo je ycmocraBibame —oipelheHux
CTaHJap/a KBAJIUTETA, C 003UPOM Ha TO Ja ce ¢jydepc YroBOp OJHOCH HA Ta4HO ojpeheHu
KBJIMTET MPOU3BOAa. AKO Johe 0 oIcTymama of KBaluTeTa, Moryhe je ma ce, y ciaydajy
HWDKET KBAJIMTETA TPU UCIIOPYIH, YMamkU LIEHA, WU y CIy4ajy BUIIET KBaJIUTETa, OCTBAPH
npemMuja.

e Cranmapauzanyja MecTa HCHOpPYKe. MeCTo HCIOpyKe je eleMeHT (djydepc
yroBopa, Tako Ja Ce MPH EBEHTYaJHOj HMCIOPYLIH HM3HOC TPAHCIOPTHUX TPOIIKOBA MOXKE
yBehatu uiu cMamuTH, Y 3aBUCHOCTH O TOTa JIa JIH je Ucropydnian pode gajbe uiu OJrke
CTaHJApAM30BaHOM MeCTy Hcrnopyke. ONTHMalHO pelemke y CIy4ajy yCIOCTaBJbamba
nomaher ¢jyuepca je 1a mecto ucnopyke Oyae ayka Ha JlynaBy - Hosu Can.

e Crammapam3anuja pokoBa ucrnopyke. OHa moapasymena jaa je mocrehe ¢jydepc
yroBopa yHampes oipeeHo M Be3aHO 3a TepMHHE y oipeheHuMm mecenmuma. Tako ce, Ha
npumep, Kykypyzom Ha CBOT Moke TproBaru: MapTOBCKAM, MajCKHM, [YJICKHM,
cenTeMOapCKUM U JAeeMOapCKUM YTOBOPHUMA.

e  MexaHM3MH 32 CUTYPHY UCHOPYKY poOe. Y ciydajeBHMMa KaJia UCIIOPYKY 3aXTeBa
Kynail jyuepc yroBopa, UcTa ce ocTBapyje npeaajom pooHux 3amuca. C 003upom Ha TO Ja 3a
UCIOPYKY poOe 1Mo poOHUM 3alicuMa rapaHTyje IpkaBa, Ha OBaj HAUMH OEp3aHCKH 110Ccao ce,
O6ap mrTo ce Thye poOHe Oep3e, 3aBpIIaBa MpeaajoM poOHHX 3amuca. OBO je joml jenaH
apryMeHar 3a JlaJbH pa3Boj poOHuX 3anuca y CpOuju.

Cranmapan3aiidjoM ce ocTBapyje edekar eKOHOMHje oOuma y TpaHCakigjama ca
¢jyuepcuma (0OMMHHM JTHEBHU NMPOPAUYyHH 32 (pjydepc yroBope Koju Cy UCTe Kilace OJHOCE ce

Ha BEJMKHM OpOj MCTUX YroBOpa, TaKO Ja CE TPOIIAK aIMHHMCTpALMje MPEHOCH HA BEIMKH

Opoj yroeopa).
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Ulema op. 4: Opeanuzayuona wema yHKYUOHUCArAa Qhjyuepca Ha nobonpuspeone

npousgooe

Uzsop: Belozertsov A. et al., Commodity exchange in Europe and Central Asia: A means of management of
price  risk,  Working paper No. 5 FAO/World Bank, Rome, 2011, p. 66,

http://www.eastagri.org/publications/pub_docs/Europe%20and%20Central%20Asia_web2.pdf (zoctynHo: 11. 4.
2013. rogune).
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[Tpodur
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Llena Cnort 1eHa noJsb. Ipou3BoJIa
jyuepca

I'pagpuxon 6p 20. Ilpopum epaghuxon Kynya ghjyuepca na nobonpuspeorHu npou3eooe

Kymanpy ¢jyuepc yroBopa (3ay3uma Ayry T[O3UIM]y) oOuekyje nga he 1eHa

MOJbOIIPUBPEAHOT IPOU3BOAA HA CIIOT TPXKUILITY Aa pacTe.

Mpocput
MNybutak / CHor 1eHa 10Jb. IPOU3BO/IA
LieHa
yroBopa

I'pagpuxon op. 21: [Ipoghum epaghuxon npooasya gjyuepca na nosonpuspeoHu npouszsooe

[IponaBanr (jyuepca 3ay3mma KpaTKy IMO3HIIH]y W OYEKYyje CYNpOTHO, Ja he 1eHa
[10JBONPUBPEIHOT IPOU3BOA HA CIIOT TPXKUILTY 1a Haga™.

[Tpernenom npodur rpadurona 6p. 20 u 21 Moxke ce KOHCTATOBATH Jia y ClIydajy Ja

KyIall OCTBapu MOOUTaK Mpojasall Oelexu ryOMTak y MCTOM HM3HOCY MU OOpPHYTO, JOOHMTaK

Y9 Bunern Bume: Kosauesnh B, 3Hauaj TpkumTa poGHMX (DHHAHCH]CKMX IEPHMBATA 3a MOJHONPHUBPEIHA
npeny3eha, Marucrapcku pan, EkonHomcku dakynrer - beorpan, beorpan, 2002, ctp. 42-45.
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MPOJIABIIA JeIHAK j& TYOUTKY Kynualso. Ha ocHOBy Tora Moxe ce 3akJbyduTH J1a je 30Up CBHX
nobutaka Ha TPXHUINTY (jydepca Ha TOJbONPHUBPEIHE IPOU3BONIE jeAHAK 30UPY CBUX
ryouraka, Tako J1a Ce paju o ,,Mrpu‘‘ ca yKyIIHUM HYJITUM peByJITaTOM151.

CBe HaBezieHE KapakKTepUCTHKE (pjydepca ocTBapyjy ce 3axBasbyjyhu cnenuduaaom
MEXaHW3My TProBHHE, KOjU C€ 3aCHMBAa Ha cCHCTeMy MapruHa. llocTojame HaBeIeHHX
MeXaHH3ama IoJIpa3yMeBa Jla YTOBOPHE CTpaHe IoJioke oapeheHy cymy (MapruHe) Ha MMe
ocHUTypama u3BplIeHka yroeopa. IlocToje nBe BpcTe MapruHa: MHUILMjaIHE M MapruHe 3a
JTHEBHO O/IP)KaBambe.

YcnocTaBibame IIEHOBHUX JIMMHUTA j€ JOII jeHa KapaKTepucTuka poOHUX (jydepca.
Onpebyjy ce MakCMMallHW U MUHHMMAJIHHM LICHOBHU JIMMUTH, Y OKBHUDPY KOjUX MOTY Jia Ce
kpehy Oynyhe niene. Ha oBaj HaunMH ycrocTaBiba ce IEHOBHA CTAOMIHOCT TIOJHOIIPUBPEIHIX
MIPOM3BO/A, IITO OM MOTJIO OUTH KOPUCHO 3a JomMahy mpakcy, re je y HOCIeAmIM ToInHaMa
3a6eNeKeHa BEMKA [ICHOBHA HECTaOHIHOCT 2,

3a u3BOhewmE XCUMHI CTpareruja Kperame Oazuca je O BEIMKe BaKHOCTH. baszuc
MPEICTaBIba PA3IMKY U3Mely CIOT IIEHE 0 K0jOj MOJbOIPUBPEIHO Tipeay3ehe 3aucTa nmpomaje
MOJBOTIPUBPETHU TIPOU3BOA M (jydepc IeHe. Y HAeaTHOM cliydajy 0a3uc je jeJHaK HyIu U
MOJBONIPUBPEHO Tpeny3ehe mo wucToj meHu 3arBapa (jydepc yroBop U Mpojaje
MOJbONPUBPEIHH ITPou3BoJ. HaBeneHa cutyanuja ce Ha3uBa nepPEeKTHU XEIIMHT.

C o003upoM Ha BEJIMKY Ba)XHOCT KpeTama Oa3uca Ha yKymaH e@deKaT XeUuHT
cTparervja, Hamehe ce noruuHo nuramwe: Kako ce 6azuc Moxe MpeIBUIETH U J1a JIM T0CTOje
METO/IM 3a arCoJIyTHO CUTYPHY IpOLEHY KpeTama 0a3uca? OAroBop Ha JIpyro MuTame je
HEeraTuBaH, jep IOCTOjU BeMuKH Opoj (akropa Koju yTHUy Ha Oa3uc, 4YUje KpeTame
nmoJbONpUBpeHa mpenyzeha He Mory ca curypHomhy na npeasuie. Mehytum, reepaiHo
YCTaJbeHO KpPEeTame BPeTHOCTH 0a3nca 3a TePMUHCKE YTOBOPE Ha TOJHOTIPUBPEIHE TPOU3BOIC
U3 TOJMHE Yy roAMHy omoryhaBa MoJbONpPUBpETHUM Mpou3BohaunMa mnpeasuhame KpeTama
OBOT'a IIapaMeTpa y BUCOKOM CTEIEHY.

Kao u 3a cBe apyre mHCTpyMeHTE U TIpU yBohewmy (hjydepc yroBopa HEOIXOAHA j€
aHanmm3a nmorpeda MOTeHIIMjaTHAX YYECHUKa y TProBamkby OBHM WHCTPYMEHTHMa Ha POOHUM
Oep3ama. AHanm3a norpeba NOTEHIMjaTHUX Y4YECHHKAa BE3aHMX 3a BEIMYMHY (¢jydepc

yroBopa, ypaheHa je MeToioM aHkete (rpaduxoH 6p. 22).

1% Bunern Bume: Gorton G and Hayashi F, The Fundamentals of Commodity Futures Returns, Yale ICF
Working Paper No. 07-08, 2008.

5! Bugern Bume: Stall H. and Whaley R., Commodity index investing and commodity futures prices, 2009.,
http://sstn.com/abstract=1478195 (noctymno: 22. 06. 2013).

52 Bugern Bume: Chisholm A., Derivatives Demystified: A Step-by-Step Guide to Forwards, Futures, Swaps
and Options, Wiley, John & Sons, Incorporated, ISBN-13: 9780470749371, Boston, 2010., p. 207-213.
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I'pagpuxon op. 2 Ananuza onmumanne enudune ghjyuepc yeosopa

*AHanu3a 3acHOBaHa Ha muTamy: ONTHMallHA CTAaHAAPM30BaHA KOJIUYMHA poOE 3a KYKypy3 W IMIICHUILY MO
jemHoM (jyaepc yroBopy Omra 6m: (1) 10 Tona (2) 20 ToHa, (3) 25 ToHa, (4) 40 ToHa, (5) 100 ToHa 1 (6) 500
TOHA.

Buie on monoBruHe UCTIMTaHUKA ONpeenuia ce 3a ¢jydepc yroBop y BPEAHOCTH Of
20 ToHa mpom3Boma. YoOW4ajeHa je Mpakca Jla Cce BeJIMYMHA YroBOpa OIpenu Ipema
KamamuTeTy TPAHCIIOPTHOT CPEACTBAa KOJUM C€ IOJHONPUBPEIHN IPOU3BOJ Hajuyemihe
npeBo3u. C 0031poM Ha TO Ja je Hajuemhu BUJ] MpeBo3a KaMUOHCKU o 20 TOHa, pa3yMJbHB je
OBaKaB H300p.

ITpu n360py KOIMUMHE MOJBOIIPUBPENHOT MPOU3BOJIA HA (jydepc yroBopy, MOTpeOHO
j€ PYKOBOIUTH C€ JIOKATHUM YCJIIOBHUMA, Tj. YKOJIUKO je ne(uHICaHa KOJMYMHA TIPOU3BOAA Ha
Gbjyuepc yroBopy npeBenuka, HCKJbyunhe Mame Urpade U3 TProBama, 0K, ca JIpyre CTpaHe,
YKOJIMKO je KOJIM4YMHa poOe Ha (jydepc yroBopy Mmaina, nosehahe TpomikoBe TproBama ycien
notpebe 3a oTBapameM Beher O6poja djydepc yroopa.

Onuuje Ha NO/LONPUBPEIHE MPOU3BOE MOTY ce Te(hUHUCATH Ka0o U3BEICHA XapTHja
O] Bp€THOCTH, Koja Hocu oapeheno mpaso. OgHocH u3Mel)y yroBopHUX cTpaHa peryiuiiy ce
OINIIMOHMM criopazymoM (Option contract). OnmuoHu cropa3yMm, y MpaBHOM IOIINIENY,
NpeJICTaBJba HEMOTIYHH YTOBOpP, C 003UPOM J1a jeJTHOM MOTIHCHUKY J1aje MPaBo Aa Ky WIN
npona oapeheHy BpcTy MospONMPUBPETHUX MPOM3BOAA MO YHAIIPE YTOBOPEHO] IICHH, allk Ta

Ha TO He o0aBe3yje. Pasmor 3a moBHHOBam-E MPOJIABIIA OMIIH]E KEJbU KYIIIIA j& MITO TMPoaaBall

1! . e . .
3 Mertonosoruja 1mo ko0joj je ypalheHa aHKeTa M3JI0KEHA j€ y Tadku 3 ,,MeTo/107I0THja HCTpaKiBama” Y YBOAY
JycepTanyje.
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ommuje (Writer) mpu ckiamamy OIIMOHOr ClopasyMa Jjo0Ouja mpemujy (premium) Koja
IIPeCTaBIba LICHY OILHje™ .

[To mpaBuiTy, OMIIMOHMM YrOBOpHMMa Ba)XKHOCT MCTHUE oxapeheHor maryma y mecery
KOjU TIPETXO/IN MEeceIly UCTULIaha TEPMUHCKOT YroBopa. BiacHuk onimje ayxas je na ce 10
TOT JIaTyMa W3jacHU Jia JIM C€ OMJIYYHO Jia UCKOPHUCTH OMNIMjy. BracHHK omije Moxe 10
JaTyma MCTeKa ONIIHje Ja:

®  HCKOPHCTH ONIMOHO TPaBo,

e  [poja OIIMOHO MpaBo Tpehem iy,

®  OCTaBH OMIIH]y Ja UCTEKHE.

[Tponasari, Takohe, ©Ma BHUIIIE aJTEPHATHBA O TPEHYTKA JOK HE J0OWje TMO3MB Ja
W3BPIINA ONIMOHH CHOPa3yM. Moe CBOjy TMO3WIIM]Y JIMKBHIWPATH, TaKO IITO he KymuTH
WCTOBETHY OIIHUjy U TO MOXE Peali30BaTH y OMII0O KOM MOMEHTY JOK r'a KIMPHHIIKA Kyha He
obaBecTH /Ja MOpa HM3BPIIUTH Tpey3eTy oOaBe3y. HakoH mosuBa na TO ypaau, MpojaBail
omuuje ,apenazu” ¢aktuuku y ¢jydepc nozunujy. HoBy mno3uiujy Moke 3aTBOPHUTH
CYIIPOTHOM TPAHCAKIMjOM Ha TPXKHUIITY (jydepca.

[Touerak TproBama omijama Besyje ce 3a 19. Bek, Kaja ce TPropajio OIMIMjaMa Ha
HEKe MMOJbONPUBPETHE MPOU3BOJIC, KOje Cy ce HazuBaie npusmierdje (privileges). C o63upom
Ha TO Ja HHUje TOCTOjao TrapaHT M3BplLIeHa 00aBe3a, y TPrOBHHU Cy ce€ jaBwie OpojHe
MaxuHangje, mTo je yciaoBuio aa 1936. romune Konrpec CAJl ycBoju 3a0paHy Ha TproBame
OIIIMOHUM yroBopuMa. [ HakoH yBeneHe 3a0paHe, y MajloM OOMMY Ce HacTaBHJIa TPTOBHHA
omijama umehy nunepa Ha Oep3ama. Mnak, u Ty Ccy ce jaBUIIU UCTU TTPOOJIEMH, jep U J1ajbe
HUje OWJIo rapaHiyja koje 6u obe30enuie n1a OMIIO KOja O] YTOBOPHHUX CTpaHa 0e3yCIOBHO
MPUXBATH MOCIOBHU T'YOHUTAK.

CaBpemeHa TproBuHa oOIlliMjamMa KakBy JlaHac MO3HajeMo Bedyje ce 3a 1973. ronuny,
kama je y Uwumkary ocHoBaHa mipBa Oep3a ommuuja. Mako cy ynory omnmuja MojeauHu
TEOpeTUYapu OLEHWIN Kao ,,KOIKame , MPOMET OBOM BPCTOM MH3BEJEHE XapTHje Of
BPEIHOCTH M3 FOIMHE Y TOAMHY pacTe.

VY ocHOBHE eJleMeHTE OMIIUOHOT criopa3dyma yopajajy ce:

1. Yeo6opena yena axmuse unu cmpajk yeua (strike price), o K0joj BIACHHUK OIIIIH]€
MOY€ UCKOPUCTUTHU CBOje MpaBo (KYNOBHHE WJIH MPOJaje) MoJbOIPUBPEIHOT MTPOU3BOJA KOJU

CC HaJIa3€¢ Yy OCHOBU OHLII/Ije.

> Bunern Bume: Kosauesnh B, 3Hauaj TpKumTa poGHMX (DHHAHCH]CKMX IEPHMBATA 3a MOJHONPHUBPEIHA

npeny3eha, Marucrapcku paa, Ekonomckn dakynret - beorpan, beorpan, 2002, ctp. 54-62.
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2. Ilpemuja (premium) jecte nena ommuje. [Ipemuja ce Qopmupa Ha TPKHUIITY
Cy4eJbaBamheM MOHY/E U TPAXKHE.

He Tpeba moucrtoBehuBaru cTpajk IIeHYy M MPEMU]Y, jep CTpajK IieHa je yHarpena
yTBp)eHa OMIMjCKUM YyrOBOPOM, JIOK je TMpeMHuja IieHa IO KO0joj Ce TPryje OMIHOHUM
YroBOpOM M TOJJIOXKHA je JHEBHMM IpoMeHama. be3 o03upa na yim je mpaBo U3 ONIIMOHOT
YroBOpa peajn30BaHO WK HE, TPOJIaBall OMIIHje 3a/1p)KaBa IPEMH] Y.

Koy onuje Koja je Ha TYGUTKY MM Ha CBOME ", IPEMHja je 01pa3 caMo BPEMEHCKE
BpPEIHOCTU. Y MOMEHTY jocrieha omiuje, mpemMuja je jeqHaka CTBapHO] BPEIHOCTH OIIIHje,
IITO j€ Pa3yMJbUBO ¢ 003MPOM Ha TO Jia j& BpEMEHCKa KOMIIOHEHTA UCTEKJIA.

Ipumep: llena y majy 3a KyroBHY ONIIHjy Ha MIISHUILY 32 HOBEMOAp ca CTPajK IIEHOM
on 400 momapa mo ToHU Komita 42 jonapa, JIOK je TPeHyTHA CIOT IieHa nenuie 350 momapa
1o ToHU. Mako je y TpeHyTKy 3aKJbyurBama Mocia OMifja y TyOUTKY, OBaKaB MPUMEp CACBUM
je peanas, jep ce 300r qQyror BpeMEHCKOT Iiepuosa 10 Aociieha omniuje ¥ IporHose o ciabom
pony y Tekyhoj TOIMHM MOXKE IOTOAMTH Ja IieHa mimeHuie Oyme Buma on 400 momapa mo
TOHHM U Ha Taj HAYMH he ce Ha UMe OIIHje OCTBAPUTH MPOQUT.

[Toctoje n1Ba OCHOBHA THIIA OMIIMOHUX yYTrOBOpA:

e xynosHa onmuja (call option) u

e mpoxajHa ommuja (put option).

KymoBue u miponajHe omiyje mpeacTaBibajy 0JIBOJE€HE YTOBOPE, jep 3a CBAKHU OJl OBUX
yroBopa MNOCTOjU Kyman W mpojaBan. KymoBHa omnuMja mpeicTaBiba yroBOp KOjU KYIIIY
KyIOBHE OILMj€ Jaje MpaBo Ja Kyl ojpeheHy aKkTHUBY MO YHaIpeJ yTBphEHO] IIeHU [0
oapeheHor nmaryma. Kymar KymoBHE OMNIHje MOXE OBO IPaBO pealin30BaTH, alld HHjE
obaBe3aH nma To u yunHu. Ca japyre cTpaHe, mpojaBall KyIOBHE OIIIMje MOpa Ja W3BPIIA
o0aBe3y U3 OILMOHOT YTOBOpA.

Kynarn npospajHe onmuje uma mpaBo jAa oapeheHy poOy, koja ce Halasu y HOAJIO3M
oIiuje, Mpoja NMpoAaBIly MpoJajHe OMIIMje, Al ra ONIMOHU YrOBOp Ha TO He obaBe3yje. Kao
U y ciy4ajy KyIOBHE OIIIMj€ W OBJIE C€ IIeHa IO KO0joj ce mpojaaje pobda, Koja je y Moaao3u
OIIIMOHOT CTOpa3yma, YHampea NeGUHHIIE W MOXKE C€ MCKOPUCTHUTH JI0 TauyHO onpeheHor
naryma. M y oBoM ciyyajy mpojaBall ONIKje MOpa M3BPIIUTH 00aBe3y M3 YrOBOpa YKOJIUKO

KyIlall TO 3aTpaKu.

1 . . . .
> Tlox TepMHHOM “OrmIHja Ha cBOMe” IOAPasyMeBa ce BPEAHOCT OIIMje jeHaKa CTpajk IeHH yBelianoj 3a
HM3HOC TipeMuje. Y OBOM CITydajy KyIall OIHje TOKPHBa TPOIIKOBE MPEMHje MO K0joj je KyIUbeHa OTIHMja U He
ocTBapyje nMpoQur.
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Hpyra moxena ommuja Omna OM mpeMa BPCTH aKTHBE KOja C€ Hajla3W y MOJIO3HU
ontwyje. [Ipema 0BOM KpUTEpHjyMy OIIH]jE ASTUMO Ha:

e  BalyTe,

e  axmwje,

e (uHAHCH]jCKE U JIpyre HHJEKCE,

e poOy (y Koje crajajy 1 OMIHje Ha OJHOIIPUBPEIHE IPOU3BOIE) U

®  BpEMEHCKE YCJIOBE (KOJIMYUHY MaJaBUHA, TEMIIEPaTypHE CyMe H CIL.).

Hanac HajBehu 00MM TproBama Oesexe Omiyje Ha aKIuje.

[Ipema HaunHy (HyHKIIMOHHCAA, OMIIHjE CE MOTY IOJIEJIUTH Ha!

®  aMEpUYKH U

®  EBPOIICKH THIL

Kapakreprctnka aMepuykor THIIA ONIMje je Ja Ce OINIUOHO IPaBO MOXKE
MCKOPHUCTUTH OMJIO KOT JIaHa JI0 McTeka onmuje. EBporicku tum naje moryhHoct kKopumihema
OIIMj€ CaMO Ha JaH UCTEeKa. 3a MPEnopyKy je M300p €BPOICKOT THMA MpU JehUHUCALY
3aKOHCKOT OkBUpa y CpOuju, ¢ 003UpoM Ha TO Ja je aMEpPHUYKH THI 3HATHO CIIOKEHHJH O]
€BPOTICKOT M 3aXTEeBa Pa3BHjCHE MHCTUTYIIMOHAIHE MPETIIOCTABKE.

Kao onroop Ha pacryhe 3axTeBe y4ecHHKA Ha TPXKHUINITY, HEJABHO j& Pa3BUjEeH HOBH
THUII OMIIHj€, a3UjCKU THII, KOjU KapaKTepullle MpaBo BIaCHHUKA Ja KYMU WU MPoJa OMIHUjy Ha
ofpeheHy BpCTy aKTWBe, 1O IIEHH KOja MpPEACTaBJba MPOCEK IIeHa Ha CIOT TPXKUIITY Y
Mepuoy Bakema onmuje. HaBeneHW THI ONIIMOHOT YroBOpa y TPaKCH C€ HajBUIIE
MpUMemYje 3a TPrOBUHY CTPAaHOM BallyTOM, HaTOM, MeTalvMa, JOK TPrOBHHA OIMIMjama
OBOT' THIIa Ha MOJHOMPUBPEIHE IPOU3BO/IE jOII HUje Y MOTIYHOCTH 3aXKHBelNa. 3axBasbyjyhu
crenu(puUUIHOCTUMA Y (PYHKIIMOHUCAKkY a3MjCKU THUI OMNIMja OMOTryhaBa CUTYpHH]Y IPUMEHY
XEUUHT CTPaTeruja, 0K Cy MIMEeKYyIaTHBHE TPAHCAKIUje TOHEKIIE OTpaHHYCHE.

Omnmujama ce MOXKe TProBaTd Ha pOOHUM JEepUBAaTHUM Oep3ama, Kao M BaHOEP3aHCKH.
TproBuna ommMjama Ha JepUBaTHUM Oep3ama TMOApa3yMeBa BHUCOKY CTaHIapAH3aIdjy
omuoHor yroBopa. Kao u y ciyyajy ¢jydepca, BUCOKa CTaHIapan3aIja omnmuja omoryhasa
CeKyHIapHY TPTOBUHY.

TexHuKa TproBama ONIMOHUM YrOBOpHMMA Ha JEPUBATHUM Oep3ama pasiuKyje ce Ol
Oep3aHckor TproBama (jydepcuma. Hamme, Kymary ommuoHOr yroBopa uiaha MyH H3HOC
MpeMuje TPONaBIly Y MOMEHTY KYIOBHHE W CHCTEM MapTrHHA y OBOM CIIy4ajy 3a KyIlla He
Baku. [IpomaBary onmuje Mopa Ha padyH KIUpPWHINKE Kyhe /1a MOJIoKH M3HOC JIEMO3HWTa Ha

ume Mmapruna. Knupunmka kyha, kao M Kox TproBuHe (jydepcuma, BpIIM JIHEBHO
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ycariaiiaBame IIeHa W Yy CIy4ajy HEraTMBHHMX IIEHOBHHMX TOKOBa IO3MBa IMpOJABIA Ja
JIOIATHO YIUTATH CPEICTBA HA MAPTUHCKOM padyHy.

JlukBuanyja ommuja obaB/ba Ce€ HA CIMYAaH HAYMH KA0 M Yy chydajy ¢jydepca 3a
MIPOABIIA - KYTIOBHHOM OIIIHj€ UCTE KJ1ace, a 3a KyIIla — PpojajoM omiuje ucre kinace. M kox
TProBUHE OIIMjaMa MOCTOje JUMHUTH, TAaKO Jia Cy HHBECTHTOPH OrPAaHHYCHH Yy OOUMY
TproBatba. OCHOBHM IIWJb JIMMHTA je Ja ce OoMoryhM 3amThTa Of YTHIAja Ha LEHY
aKTUBE/OMIMje, KOjy OW BIIACHUK BEIHMKOr Opoja omiuja mmao (Morao OW H3HEHAJTHOM

MIPOJIajOM MJIM KYIIOBUHOM BEJHMKOT Opoja OMiyja /a n3a30Be YKYIHY IPOMEHY IIeHa Y CMepy

KOjH KEeIIn).
LleHa norb. nponsBsoga
Mpodout
lybutak Mpemuja
CTpajk ueHa

I'paghuxon op. 23. I[lpochum xynya call opcije na nobonpuspeonu npouzeoo

IIpema rpaduxony 6p. 23 pacToM IieHE aKTHBE Ha CIIOT TPXKHILUTY pacTe U BPEAHOCT

omnuuje.
Crpajk 11eHa
™ IIpemuja
Ipodur Ilena noss. npousBona
I'yourax

I'paguxon 6p.24:IIpoghum npooasya call onyuje na nobonpugpeoru nPou3e00
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[Ipema rtpaduxony Op. 24 mamom IieHE MOJHONPUBPEAHOT TPOW3BOJAA HA CIIOT
TPXUIITY ,,yMamyje ce BepoBarHoha* na he ommmja OuTH akTMBHpaHa W Ja he mpojasail

KYIOBHE OMIIHj€ OCTBAPUTU NPOHT y BUAY MPEMUje KOjy je 10010 3a HEaKTHBHPAHY OIIIH]Y.

LleHa nosb. nponssoda

Mpodhun

lybutak Mpemuja

CTtpajk ueHa

I'pagpuxon 25: I[Ipoghum xynya put onyuje Ha noLONPUEPEOHU NPOUIBOO

[lpema rpadukony Op. 25 mamoM IeHE MOJHONPUBPEIHOT MPOU3BOJA HA CIOT
TPXKUIITY pacTe W BPEAHOCT ommwmje, Tj. moBehaBa ce BepoBarHoha ma he kyman mponajae
omnuuje 1ohu y mo3uiyjy Ja mpoaBIly OBE OMIHjE MPOia MOJHOIPUBPETHH TPOU3BOJI HA KOJU

Jj€ KpeupaH OIIMOHU YrOBOp IO IIEHHU KOja je BUIIA y OHOCY Ha TPEHYTHY CIOT LIEHY.

Mpodou Mpemuja LleHa nosb. nponssoaa

lNybutak

CTtpajk ueHa

I'pachuxon 26. I[Ipoghum npooasya put onyuje Ha nNOLONPUBPEOHU NPOUZBOO

[Ipema rpaduxony Op. 26 mpomaBam MpojajHE OMIMje oOdYeKyje naa he 1eHe
MOJHOTIPUBPETHOT MPOU3BO/A KOjU j€ y TOUIO3H OIIIHMj€ PACTH WIIM Jia CTOT 1eHe Hehe Outu

HIDKE O] YTOBOPEHE CTPajK IIeHe IO KOjoj ce mpojanall 06aBe3ao Aa OTKYIHU MOJbONPUBPEIHU
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IOPOM3BOI M Ja CAMUM THM OIIMja OocTaHe HewckopumtheHa a mpojasar] 3aapXH H3HOC
npemMuje.

Bpexroct ommmje’ 3aBHCH o7 BuIIe (akTopa M 3a yTBphHBAEE OBE BPEIHOCTH
HEOITXOTHO je MO3HaBamke TEXHUKA U MOJIeNa 3a yTBphHUBame HaBeAeHe BpeaHOCTH. To je on
3Hayaja 3a YCIEIIHO NPUMEHUBAKkE XCHHHI CTparerdja MOJHONPHUBPENHUX Ipeay3eha Ha
OIIMOHUM TP)KUIITHMA.

[TocToje ABEe BpEAHOCTH OMIIHjE:

1) BpeMeHCKa BPEIHOCT OIIHje U

2) cTBapHa BPEIHOCT OIIIIH]E.

Bpemencka BpenHoct omuuje (time value) je u3HOC KOju Cy Kymiu CIPEeMHH Ja
UIaTe 3a JaTy OIIHUjy TMPEeKo HEeHEe ca/lallikbe BPeJHOCTH, oueKyjyhu aa he ce y mepuony 1o
nocneha onmuje Ta BpeaHocT noBeharu. 3a pa3nuKy ox cTBapHE BPEAHOCTH KOja je peayHa
(MOXe ce Ta4yHO M3pavdyHaTH), BpEMEHCKa BPEAHOCT OMNIIMj€ MMa IIIEKYIaTHBHU KapakTep U
3aBUCH UCKJbYYUBO OJ1 IPOLIEHE TPXKHUITHUX KPETarba.

dakTopu Koju yTHuy Ha (OpMHUpPaHE BPEMEHCKE BPETHOCTH OIIIIHj€E CY:

e BpeMme meHOT Baxema — 0 MPABUILY, IITO j€ OBa] POK TYXH MPEMHja je BUIIA.
ITo je ommmja 6mvke poky nocrneha, BpeMeHCKa BPEAHOCT OMaja, jep je Mama BepoBaTHOha
na he mohu 1o OUTHHUjUX TTOMEpama 1IEHE aKTUBE KO0ja je y MOJIJI03H OTIIH]e.

e [Ipounena Tp:KMIIHUX NMPUJIMKA HCIOJbABA CE HA IICHY OIIUjE y CMHUCIY JAa
YKOJIUKO Cy NPWIMKE Ha TPXKUIITY pobe HecTabuiHe, npemuja he Outu Buma (y OBUM
cllyyajeBUMa KpeTame lleHa Ha TPXKUILITY TEUIKO je MpeaBHUbMBO). Ha cTpanu monyne
OMIMja MpoAaBIU he y OBaKBHUM CHUTyalljaMa TPaKUTH BUIIE NpEMHje, jep Cy LIaHce Jaa
omiyja Oyae Ha qoOUTKy 3HaTHO BHIe. Ca aApyre cTpaHe, Kyl omija he OuTH CpeMHH 1a
MIOHY/I€ BUILY IPEMH]Y, jep OYEKY]y 3HaTHH]je MIPOMEHE IIeHa. Y MepuoaumMa HeCTaOMIIHOCTH,
LIEHa Ha JIEPUBAaTHOM TPKUIITY U OIIKje Kpaher poka Bakewka MOT'Y UIMaTH BUCOKY IIPEMHU]Y.

e  OaHoc Tp:KUIIIHE LleHe H YroBOpeHe 1eHe noajore - OBaj 0JHOC 3HATHO yTHUYE
Ha BHCUHY TpeMHje, Ha HAuYMH J]a YKOJIHUKO je YroBOpeHa LieHa MOoJyIore OJinka TPEeHYTHO]
TP>KUILHO] 1IeHU, npeMuja he 6utu Buma. [Ipumep: Kana je nena mieHuiie Ha TEPMUHCKOM
TpkuITy 32 nuHapa mo Kuiorpamy, call ommumja ca yroBopeHOM CTpajk meHoM of 32 auHapa
no Kuiorpamy umahe BUILYy MpPEMHUjy OJ HCTE OMIMjE€ Ca YrOBOPEHOM CTpajK LeHoM 33

JIMHApa Mo KUIIorpamy.

% Bunern Bume: Kosauesnh B, 3Hauaj TpkumTa poGHMX (DHHAHCH]CKMX IEPHMBATA 3a MOJHONPHUBPEIHA
npeny3eha, Marucrapcku paa, EkoHomckn dakynret - beorpan, beorpan, 2002, ctp. 54-62.
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e BucHHA KPaTKOPOYHHMX KamaTa HA TPXKHITY - - Bynyhn na kymosuHa ommmja
MPEeJCTaBIba KPATKOPOYHY WHBECTHIIH]Y, OBO Yyllaramkbe MOpa OWTH aTpaKTUBHU]E O] APYTHX
Moryhux KpaTKOpOYHMX IUIacMaHa cpejacraBa. Ha Taj HaumH moBehame KpaTKOpOYHHX
KaMaTHUX cToma pesyrrupahe majgom 1eHa npemuje (MHBecTHTOpM he paamje ynaratu
CpeICTBa y CUTYpHE TuiacMaHe). Y OOpHYTOM cllydajy, TO jeCT IpH Tajy KaMaTHHX CTOIa,
npemuja he pactu. [lpumep: MHBECTUTOp KOjU yiaxe y KyMOBHHY HOBEMOApCKe OIIHje Ha
MIICHUITY y MapTy ouekyje na he jo kpaja oktoOpa ocTBapuTH pUHOC 011 5,23% Ha yaoxkeHa
CpeICcTBa. YKOJIMKO jeé KaMaTHa cToma y oBoM repuony 3,11%, peanHo je ouekuBatu aa he ce
MHBECTUTOP YIYCTUTH y TPAHCAKLHM]y ca OMNIMjaMa Ha MIICHUIy. Y ciy4ajy Ja je KamaTHa
cToma y HaBeIeHOM Tiepuony 5,24%, BepoBaTHO je 1a he HHBECTUTOp OIycTaTH Ol KYIIOBUHE
OIIIIMje U OJUTYYUTH CE 32 YJarame Yy CUTYPHH]€ XapTHje OJI BPSTHOCTH.

CrBapHa BpeJIHOCT ONIHKje MMPEICTaBba PA3IUKy u3Mel)y yroBopeHe IieHe aKTHBe U
TpeHyTHe TpkuiiHe 1eHe. CTBapHa BPEIHOCT MEHa C€ TOKOM BpEeMEHa Tpajama OIIuje, y
3aBHCHOCTH O] TPOMEHE IICHE aKTHUBE Koja je y iheHOj ocHOBH. [Ipema Tome, call ommuja nma
CTBapHY BPEIHOCT YKOJIHMKO j€ CTPajK IIeHAa HWXa ol TeKkyhe IleHe Ha TPXKUIITY 3a JaTh
MOJLONIPUBPEIHA TPOU3BOA. 3a mpumep ce Moxke y3eru call ommuja Ha mimeHuiy, ca
YrOBOPHOM CTpPajK IIeHOM o1 32,7 nmuHapa 3a KHJIorpaM. YKOJHUKO je TPeHYTHA IIeHa Ha CIOTY
40,7 nuHapa, omIMja ©Ma CTBApHY BPEAHOCT 8 AUHApA IO KHJIOTPaMy.

CrTBapHa BPEIHOCT OINIIH]e MOXKE OHTH

e Ommuja y pobutky (in-the-money), y 0Oep3aHCKOj TEPMHHOJOTHjH 3HAYM Ja
OTIIMja UMa CTBAPHY BPEAHOCT;

e  Ommwuja Ha TyouTKy (OUt-0f-money), 3Haun 1a HemMa CMHCIa KOPUCTUTH OIMITHOHO
IIPaBo, jep OMIMja HeMa CTBAPHY BPEAHOCT;

e Onuuja Ha cBome (at-the-money), o3HauaBa cutyanujy y Ko0joj je CTpajk ILieHa

paBHa CIIOT IIeHH akTHUBe yBehaHoj 3a H3HOC MpeMHuje.
2.  YdecHUIIM HA pOOHHM Oep3ama

VYdecHun Ha poOHUM Oep3ama Mory OuTH (u3HMyKa U mpaBHa juna. Ca JHIa Koja

JKeJle 1a yUeCTBY]Yy y TproBamy Ha 6ep3u Mopajy Jla UCIIyHe MPOIUCcaHe YCIIOBE.

7 Bugern Bume: 3akuh B, Bacmmesnh 3. u 3apuhli B, Relevance of dividend policy for food industry

corporations in Serbia, UDC 336.781.2:338.432(497.11), ISSN 0352-3462. EKOHOMHKA IOJHONPHUBPEE,
Beorpan, 2012., ctp. 809-822.

158 Bugern ume: Back J. at al., Seasonality and the valuation of commodity options, Journal of Banking &
Finance, No 37, Elsevier, Amsterdam , 2013., p. 273-290.
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[TocTroje paznuyuTH NPUCTYNH KIACH(DHUKOBaKHY OEP3aHCKUX YUECHUKA M TTOCPETHUKA
Ha poOoHUM Oep3ama. Hajuenthe kopunihena kinacudukaiyja je mpema MOTUBMMA ydenrha Ha:
Oep3aHCKe MOCPEIHUKE, MapKeT MEjKepe, TProBlle Ha CHOT U (opBapi TPXKUIITY, Xerepe,
HINEKyJIaHTe ¥ poOHe HHBECTHIIMOHE (DOHJIOBE.

Bep3anckn mocpeaHHIM Cy TpaBHa JHIa Koja cy oBiamheHa 3a CKiIaname
Oep3aHCKHUX NOcI0Ba. bep3aHcku mocpeTHUIM ce MOTY CBPCTATH Y JIBE TPYyIIE:

1) bBpokepu Koju mocioBe Ha poOHO] Oep3u 00aB/bajy y MME HAJIOTrOJaBIia 3a INTa
no0ujajy mpoBH3H)Y.

2) Jlunepu Koju mocioBe Ha poOHOj Oep3u 00aBJbajy y CBOje UME Kajla OCTBapyjy
npodUT Ha PA3JIHIIU Y IICHH.

YcioBu koje OpoKepcKo/muiepeka IpymTea Tpeda ga UCIyHe Ha Pa3BHjCHUM POOHHM
Oep3ama Cy:

e (0OaBe3e mocemoBamba MUHUMAIHOT Kanwrtana (WM JPYruxX OOJUKa rapaHIldje
MOCJIOBamMba).

e  OpraHu3anyoHe U TEXHUUYKE OCIIOCOOJLEHOCTH 3a YPEAHO M3BpIIaBame 00aBe3a
Ha Oep3u.

e  KpanmduroBaHOCT KaJapoBa 3a pajx Ha Oep3u U CII.

3aKoH Kao M MOJ3aKOHCKM aKTHU KojuMa ce ypelyyjy poOHe Oep3e mpomucyje npasa u
o0aBe3e wiaHoBa Oep3e, Kao M YCIIOBE 32 OCHUBAIE U MIPECTaHaK paja.

Bucuna xanutana koja ce 3axTeBa Tpeba Ja OAroBapa M3JIOKEHOIINY PpUBHKY
Oep3anckor mocpennuka. OOMYHO c€ OBaj M3HOC HW3pauyHaBa Ha TPOMECEYHOM HHBOY.
Bucuna xanutana 6ep3aHCKHX TOCPEIHMKA HA pOOHMM Oep3ama JeTabHHje je aHalM3upaHa
y Taduku 4.7.2. 0BOT Aena paja.

OpranuzalvoHa U TEXHUYKa OCIOCOOJHEHOCT OIHOCU CE€ Ha MOTpeOHE MPOCTOpHje U
TEXHUUYKY OINPEMJbEHOCT poOHe Oep3e, Tako Ja ce Hajuemhe 3axTeBa mocebHa cana 3a
TProBame, eJIEKTPOHCKA I1aT(opMa 3a TProBame ca JyIUIMM CTOPHUPAKkEM MojlaTaka u Cil.

VY norneny 3Hama U CIOCOOHOCTH HEOINXOIHUX 3a CTHIAalke oroBapajyhe nuieHme y
Cp6wuju, Tpebdano 6u nmohu ox mocrojeher cucrema OPOKEPCKOT Kypca U UCTIUTa Je(hUHUCAHUX
3aKOHOM O TPXHUIITY KamuTana, y3 pa3Marpame JOJaTHUX CHEUu(UIHUX 3Hama, Koja O
Ousia HEOMXOJHa 3a KBAIMTETHO O00aBJbae NAaTHX IOCIOBAa Ha poOHO] Oep3u. 3akoH O
TP)KUIITY KalluTala He MpeaBula moceOHe CTpyyHe JIMIEHIIE 3a pajJ Ha pOOHOM TPIKMIITY,
Tako Ja ce 3akOHOM O poOHUM Oep3ama Moke mpenBuiuetd aa Kommcuja 3a xaptuje of

BPEIHOCTHU U (PMHAHCH]CKA TPKULITA OpraHu3yje MPUIIPEMY U MoJIaramke UCIINTA 3a:
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e  Opoxepa Ha pOOHOM TPKUIITY U

®  HWHBECTHIIMOHOT M MOPT(OIHMO MeHAriepa Ha pOOHOM TPIKHUIITY.

BaxHo je nedunmcaTy jacHe W jeJHOCTaBHE KPUTEPHjyMe 0 KojuMa Ou ce moctojeha
WHBECTHIIMOHA JIPYILTBA ,,JOPETUCTPOBAA“ 3a paja Ha poOHO] Oep3u. JlomaTHH KPUTEPH]yMH
3a W3/1aBambe J03BOJIC 3a Paji MHBECTHIIMOHUX JpyIITaBa Ha poOHUM Oep3ama Ou Tpebayo 1aa
ykibyde: (1) morpeban gogaTHU M3HOC KamuTana, (2) JoAaTHy TEeXHUUYKY U (3) KaapOBCKY
0CTIOCOOJHEHOCT.

MapkeT Mejkepu nMajy oceban 3Ha4aj Ha poOHUM Oep3ama. Yiiora MapKeT MejKepa
je mpe cBera obe30eheme HeonxoqHe TMKBUIHOCTA pOOHE Oep3e U OHU 110 OCHOBY MTOCEOHUX
obaBe3a MMajy | MOBIAMINCHH CTAaTyC Y pOOHO-0EP3aHCKOM MTOCIIOBAbY.

TproBuu Ha crotr U ¢GopBapA TPKUIMITY MOTY OUTH cBa (PM3MYKA W TpaBHA JIUIA.
[TosponpuBpenHa npeny3eha Ha pa3BujeHHMM poOHUM Oep3ama MO TPaHCHAPESHTHUM IIeHaMa
KYILYj y/TIpO/iajy TOJBOIIPUBPEIHE TIPOU3BOJIC U HHITYTE.

Baok tproBum (Block traders) cy nmma koja 00aBibajy TPrOBHHY y BEIHUKHUM
W3HOCHMA.

Xeyepu Cy yuyecHHUIIM Ha poOHO] Oep3H, KOju HAcToje Ja ce Kpo3 TpaHCaKIlHhje ca
pOOHHMM JepuBaTMMa 3alITHTE Off HEMOBOJPHHX KpeTama IieHa. Pasimukyjy ce aBe BpCTe
XEUUHr TpaHcakiija u To: kynoBHe (long hedgers) u npomajue (short hedgers). Xeuep
3ay3uMa Jyry TO3UIM]y KYMOBHHOM POOHOT JepuBara ca MoJjIoroM y poOu koja he Outu
CIIpEMHA 32 UCTIOPYKY y OyayhHOCTH.

Hajuerthu xeriepn Ha pOOHUM JIEPUBATHUM TPXKHIITHMA CY:

e TlosmonpuBpenanu npousBohauu y yao3u KYIMOBHHUX Xellepa TPaxke 3alliTUTy Of
noBehama 11eHa MOJFONPUBPEIHUX MHIYTA. Y YIO03M MPOAAJHUX Xelepa Tpaxe 3allTHTY Off
naja 1eHa lbUXOBUX TPOM3Boa y OynyhHOCTH.

e CriagumTapy Tpake 3allITUTy O] MPOMEHE IIeHa y MHTEPBANy Kajla yroBapajy
KYIIOBHUHY TOJHOMPUBPENHUX TPOU3BO/A Ol Mpou3Bohaya 10 MOMEHTa Kaja ce MPOU3BOJ
CKJTQ TUIIITH.

e MimHapcka HHAYCTPHja TPAXKH 3aIITHTY Of moBeliama TPOIIKOBA CHPOBHHA .

e  V3BO3HUIM Tpaske 3aIUTUTY o1 oBehama 1eHa pode Kojy Cy YrOBOPHIIU, ali jOII
HUCY HaOaBWIIN.

e banke xoj W3IaBama KpeauTa YMjH je KojlaTrepall poOa Ha poOHO-IEepUBATHOM

TPXULITY IOTUTE CE O Maaa BpCAHOCTH KoJIaTepajia.

9 Bunern sume: Bullock B. at al, Strategic use of futures and options by commodity processors, International
Review of Economics and Finance 16, Elsevier, Amsterdam, 2007., p. 578-591.
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IInexkymanTu (speculators) ocreapyjy mpodut Kpo3 mpoMeHy IieHa pode KojoM
TepMUHCKH Tpryjy. OHU TPryjy Hako HUCY Yy Toceny pode, Hutu he umaru pody y Oyayhem
neproay. CBoje TEPMUHCKE YTOBOpE 3aTBapajy UCKIbYIHBO (DMHAHCH]CKUM TPAHCAKIIH] ama’®,
3Hayaj mIneKyaaHara 3a pa3Boj poOHe Oep3e je Benuku, ¢ 003upoM Ha To na nmoBehasajy oOum
TProBama, a THME W JIMKBUIHOCT CTaHAApIU30BAHUX TEPMUHCKHX YyroBopa. Y IpaKcH
HajBehu mmekynanTy ¢y poOHM HHBECTUIIMOHHU (DOHIIOBH.

PoOHn MHBeCTHIMOHM (POH/IOBH CY JIMICHIIMPAHUA U OCIIOCOOJbEHU 32 HHBECTHPAHE
y HMHCTPYMEHTE CTaHJAapAM30BAHOT TEPMHHCKOT TpxkumTa u poOy. OHum omoryhaBajy
MHBECTUTOPHMA, KOJU HEMajy 3Hama U3 00JacTH POOHOT TProBama, yiarame y (HOoHI Koju
BOJIe 0cobe ocrocoOJbeHe 3a OBe MocioBe. 3a poOHe Oep3e je ol 3Hadaja MOCTOjambe OBUX
donHmOBa, C 003MPOM HaA TO JNa TPryjy y BEIMKOM oOuMy W moBehaBajy ykymaH oOuM
TproBama Ha poOHO] Oep3u. Hajuemhe cy poOHM HHBECTHUIIMOHH (DOHIOBH OIBOJEHU OJ
WHBECTHIIMOHUX (OHJOBA HA TPXKUIITY KallUTaJa W HE MOTY HMMAaTH HCTO JIPYIITBO 3a
ynpaBibame. Paznor je mTo ryoutak poOHHX ¢oHIOBA MOXe OUTH Behu O YKYIMHOT
KanuTana (GoH/a, TaKo Ja OM MOIVIM JIOBECTH /10 OAaHKPOTa CBMX MHBECTHIIMOHHUX (POHIOBA y
OKBHpY APYIITBA 32 yIIPAaBJhahe HHBECTUIIMOHUM (POHIOBHMA.

Bucoka H3JI0KEHOCT pPH3MKYy W MOTYhHOCT Jla Ha CTaHIApM30BaHOM TEPMHUHCKOM
TP)KUIITY HampaBe T'yOMTak KOju TIpeBaswjia3d HMMOBHHY (oHma, Hamehe moTpeby na
KOHTPOJIHM OpraH YCIOCTaBH 00aBe3y YIpaBibaka W3JIOKEHOMNY pPH3UKOM pPOOHUX
WHBECTUIIMOHUX (hOHOBA, KOja MOKE OUTH KPO3 XEUHUHT (hjyuepca KyIOBUHOM OIIIK]j€ HA Ty
BpCTy (hjydepca WM NOKpUBamHEM IMO3UIMje Ha (jydepcy KYOBUHOM poOe Koja je mojiora
¢djyuepca. C 063upoM Ha TO J1a je 3a YCIEIIHO MOCIOBamke poOHe Oep3e HEOMXoIaH JOBOJbaH
00MM TproBama, MITO C€ MOCEOHO OMHOCH Ha TProBame CTAHIAPAM30BAaHUM TEPMHHCKHUM
YroBOpHMa, MPUBJIAYEHE YUECHUKA U3 OKPY)KEHa KOjU Y CBOJUM 3eMJbaMa HEMajy pa3BHjeHE
poGHe Oep3e je o BeMuKOr 3Hauaja. LleHe >kuTapuua M yJbapula Ha CIOT TPXKHUIUTHMA Cy
BUCOKO Kopenucane y CpOuju, Makenonuju, Anbanuju, buX, Xpsarckoj, Byrapckoj u
PymyHHjH, TITO je OCHOBHHM YyCJIOB Ja TOJHONIPHBpENHA Tpeay3eha W3 HaBeJICHUX 3eMalba
MOTY IPUMEHUBATH XEIUHT CTpaTeruje Ha poOoHuM Oep3ama y Cp6uju. Pesynararu y tauku 7.
OBOT Jiesia paja ,,AHanuza MoryhHocTd U edekara ykibyuuBawma CpOuje y MehyHapoaHo
TP)KUIITE CTAHJApAM30BAaHMX TEPMHHCKHX YroBopa Ha IOJBONPHUBPEAHE MPOU3BOIEL™,

MOKa3yj]y BUCOKY KOPEIHCAHOCT croT IieHe mimeHure usmelhy Cpouje, byrapcke u Pymynuje y

10 Bynern Bume: Acharya B. at al, Limits to Arbitrage and Hedging: Evidence from Commodity Markets,
Journal of Financial Economics (JFE), London, 2013., http://ssrn.com/abstract=1354514 (noctymuo: 11. 03.
2013).
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nepuony 2007-2012. romune. Ilopen MCIymEHOCTH OCHOBHOT YCJIOBa, Tj. KOPEIMCAHOCTH
[IeHa Ha CIIOT TPXKUIITY, TOTPEOHO je J1a ce MOJIMTHKA IJIATHOT MPOMETA MPeMa HHOCTPAHCTBY
Kao U mopecka nonutuka y Cpouju mpunaroge u oMoryhe HHOCTpaHUM KyIIIUMa Jia TPEKO
CBOjHX JIOKaJTHUX OaHaka Ha jeJHOCTaBaH HAYWH MOTY TProBaTd Ha poOHHMM Oep3ama y

CpOuju.

3. 3Hauyaj poOHMX XapTHja 01 BPEAHOCTH 32 TProBambe Ha pOOHUM Oep3ama

CucreM CKIaTUIITEHa MOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOJA U POOHE XapTHje Ol BPEIHOCTH
Koje Cy M3/aTe BIACHUKY pole Kao MOTBPE O YCKIAAUIITEHY pode, MpeacTaBbajy jeqaH ol
TeMeJba pa3Boja poOHO-Oep3aHCKOT cucTeMa. CUTYPHOCT CHCTEMa CKJIQIHINTEHhA Y 3eMJbU
nepuHUCaHA je TPaBHUM OKBHPOM, CHCTEMOM JIMICHIMpama W KOHTPOJE CKIAJWIITA 32
MOJHONIPUBPEHE MPOU3BOAE. BHCOK CTemeH peryjaucaHOCTH CEerMEHTa CKIIQJAMIITeHha
MOJHONIPUBPETHUX MPOU3BO/IA KA0 MOCIEIUIly MMa CUTYpHOCT Ja he poba koja je Ha3HaueHa
Ha poOHOj XapTHju O BpemHocTH W OWTh mcropydyeHa. C o03upoM Ha TO Ja ce IMOcCao
3aKJbydeH Ha poOHOj Oep3um BehmHOM 3aBpmiaBa mcmopykom pobe, curypHoct aa he pobda
OUTH UCHOpy4YeHa MPEBACXOAHO 3aBUCH Of CHCTEMa CKIIAUINTEHa U ,,KBAIATETA pOOHUX
XapTHja ol BPETHOCTH.

VYV cnydajy ma ce 3axTeBa HCIOpyka po0Oe MO CTaHIapIW30BaHUM TEPMUHCKHM
YroBOpUMa, UCTa C€ BPILHU IpeajoM poOHUX 3amMca Kao ,,HajKBaJUTETHH]e™ pOOHE XapTuje
OJ1 BpPEITHOCTU M Ha Taj HAYMH poOHa Oep3a 3aBpliaBa OEp3aHCKU 1OCA0, Tj. ako poda 1o
POOGHOM 3amucy U3 OMIIO KOT pasjiora He MOXe OMTH IpeAaTa y KBAIUTETY M KOJMYMHU Koja je
Ha KEMYy Ha3Hau€Ha, IMOCTOje MOCEeOHM ApkKaBHU (POHAOBU KOjU he BaHCYACKUM IIyTEM
obemmTeTuTH O€ep3aHCKOT Kymiia 6e3 gasper ydemiha oep3e.

Y Cpbuju cy y ynotpedbu qBe BpcTe pOOHHX XapTHja Ol BPEIHOCTH:

e  Cxnamumuuna neduHrcaHa 3aKOHOM O OOTUTAIIMOHUM oz[HOCI/IMa161 u

e PoOHu 3ammc koju je neduHHCaH 3aKOHOM O JaBHUM CKJIAJUIITHMa 3a
T0JHOTIPHBPEIHE IPOM3BOE 2.

CknaumiHML@ ce TI0Ka3aja Kao HEJIOBOJbHO CUTYpPHa TIOTBpJa O OCTaBH

MOJEOIIPUBPECAHOT IIPOU3BOJAA U Y MPAKCHU CYy CC ACHIaBaAJIN 6pO]HI/I CJ'Iy‘-IajeBI/I Ja OoCTaBHOIIU

pobe He MOTY Ja MOAUTHY CBOjY YCKIIATUIIITEHY POOY.

161 Bunern Bume: 3akon o obnuranonum ogHocuma ("' Ci. muct COPJ", 6p. 29/78, 39/85, 45/89 u 57/89 u "Cu.
quct CPJ", 6p. 31/93).

192 Bunern Brmre: 3aKoH O jABHHM CKIAAMIITHMA 3a MOJBOIPHBpeRHe nponssoze (Crnyxoern rmacauk P. Cpouje
41/09).
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Henocranu cxiaguimHuIe y MPaKCH YCIOBHIIU CY TIOTPeOy 3a KpEeUpameM HOBE pOOHE
XapTHje Of BPEIHOCTHU - POOHOT 3aruca.

CucTeM jaBHHX CKJIQJHINTA 3aCHMBA C€ HA JIMLEHIMPAby CKIAIUIITA 33 KUTApHUIE,
yJbapuile u cMp3HyTO Bohe. Jla Ou ckimagumTe 100MI0 JUICHITY MOpa Ja 3a/I0BOJbH YCIOBE Y
MOTJIely OINpeMe M CKJIAIUIIHOT KaralmuTeTa, Kao W Jla MMa IO3UTHBHE II0Ka3aTebe
MOCJIOBaka Yy MPETXOTHOM OOpadYyHCKOM IMEpUOLy M oJpel)eHu HUBO CIIOOOTHOT KamuTama.
Haxon mto MuHHCTapCTBO MOJHOTIPUBpEE, IlyMapcTBa U Boponpuspene P. Cpbuje yrBpau
Jla Cy HaBEJIEHHU YCIIOBH MCITYHEHU, CKIIQJANINTA Cy AY)KHA Ja MOJI0kKe OaHKapCKy TapaHlujy U
ymnahyjy nonpunoce Komnen3anuonom GoHmy 1a 6u 1o0uIa JIUICHITY.

JaBHa cKJagMInTa 3a COICTBEHY YCKJIAIUINITEHY poOy WM YCKIQIUIITEHY poOy
Tpehux nmna u3majy poOHHM 3amuc Kao MOTBPAY O yCKIaaumrTewy. PoOHHM 3amuc ce moxe
KOPUCTUTH Kao 00e30eheme KpaTKOpOUHHUX KpeAMTa WM C€ MOXKE NMPOoJAaTH OEp3aHCKHU WU
BaHOEP3aHCKH.

O6e kopucTu 3a BIacHMKa poOOHOr 3ammca, Tj. OoJba IieHa 3a pody Koja je
YCKJIQIMIITCHA Y jJaBHOM CKJIAUINTY y CIIy4ajy Mpojaaje, ka0 W MOTyhHOCT kopuiihema
pOOHOT 3amuca Kao Koyarepalia 3a KpeIauT, YCIOBJbEHE Cy MOBEpemheM 0aHaka M Tprosama y
CHCTEM jaBHHUX CKJIQJIMIITA.

CurypHocT ucnopyke po0Oe 1Mo poOHOM 3amMcy MPOMCTUYE M3 TPU Kpyra MOBepema
Koju cy yrpahenu y cuctem u To: (1) camo mpBopaspenHa CKIATuINTa ca OJAroBapajyhum
MoKa3arejbMa IOCIIOBama, CKIAJUIIHUM  KalmaluTeTOM H  ONpeMOM MOry OuTH
TUIEHINpaHa, (2) mocrojame moceOHe MHCIEKIHjCKe CIyk0e Koja peJOBHO M BaHPEIHO
KOHTPOJIMIIE CTamke pode y jaBHUM ckiagumTuma u (3) nocrojame Komnensanuonor gponaa
KOjH, y ClIy4ajy Jia BIaCHUK poOe HE MOXE MPEy3eTH UCTY U3 JaBHOT CKJIQAMINTA, Y POKY O]
TeT JJaHa BaHCYJACKUM yTeM oOemtehyje BmacHuKa pode u mokpehe mocrymnak npeMa jaBHOM
CKJIaUINTY. 3axBajbyjyhu OBaKBUM MEXaHH3MHUMa rapaHTOBama UCIOpyKe pode, OaHke Koje
of00paBajy KpeaAuTe Ha OCHOBY poOHOT 3amuca Aajy 00Jbe ycloBe y MOoriieay KaMaTHe CTOoIe
Y KpeauTH ce Hajuenrhe 0100paBajy y KpaTKoM POKY.

Jenno on GuTHUX obenexja mocanmammer paga Kommensamumonor ¢oHaa jecte na cy
¢doHI0BH, HaMeeHN obemTehemhy BIaCHUKA YCKIaJUIITeHE poOe y jJaBHUM CKJIAJUINTHMA,
OJIBOjE€HH, Ha HAUMH J1a ce (OH] 3a KHUTAPHIIE HE MOXKE KOPUCTHUTHU 3a oberireheme BIacCHUKA
pobe y xmanmwadama u obpuyrto. o mana 14. 07. 2013. roguHe Huje Owilo ImTeTe KOja OM
3axTeBajia WcCIuiaty on crpaHe Kommenzamumonor ¢onma. CHCTeM jaBHUX CKIAIUINTA M
Komnensanuonu (GoH BUCOKO Cy OlemheHU off cTpaHe EBporicke GaHke 3a 0OHOBY U pa3Boj

(EBRD) koja je Ha ocHOBYy TakBe olieHe omoopuma 50.000.000 eBpa kpo3 ,,cucTeM Mojaemne
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pu3MKa“ 3a TpU KOMepLHjaHE OaHKe, HAMCHEHUX KPEAUTHMA, KOjU C€ W3/1ajy Ha OCHOBY

pOOHHMX 3amuca.

Tabena 6p.26. Ynopeona ananuza ckiaouuwinuye u pooHoz 3anuca

CKJ1aguIHuna

Po0OHnu 3anuc

Ocurypame yCcKJIaIuIITeHOT

ImocCjioBamka CKiiaguuiTapa

Huje o6aBe3no O6aBe3Ho
MOJHOIIPUBPEIHOT TIPOU3BOIA
JIvueHnupame CKIaInIITa He ObaBe3Ho
Komnensamnuonu o
Ocwurypame o071 HeCaBECHOT . Penry6uke CpOwje.
He nocrojun

CucreM JMLeHIUpaba

jaBHI/IX CKJIaaMIITa

ITpou3sBoau koju ce MOry

CKJIaAUIITUTHU

WUupyctpujcku u
MOJbOTIPUBPEIHA

MPOU3BOJIU

[ToseonpuBpeIHA IPOU3BOAU

Cucrem KOHTpOJIE pajaa

CKJIaauuiTa

He nocroju noceban

CHUCTEM KOHTPOJIC

[TocToju mocebHa
MHCIEKIMjCKa CIIy>k0a Koja

Ha/TNIa jaBHA CKIIAHINTA

Haponna 6anka Cp6uje je y 2011. ronunu oapeauna ,,AfeKkBaTaH KPEeIUTHU PEJTHHT

3a KpeauTe KOju Kao 3aJory uMmajy poOHu 3anuc. HaBeaeHOM OJUIyKOM IOCTUTHYT je

nBocTpyku edekar. [IpBo, komepiujaaHe 0aHKe Kaja u3ajy KpeauTe KOju uMajy Kao 3ajory

poOHM 3anuc o0aBe3He Cy Ja yriate aeno3ut ox camo 5% npema HBC, mto omoryhasa Huke

KaMaTHE€ CTOIIC M3 pasjiora CMAmbCHOI aHTaXOBamba CpCEIACTaBa. I[pyrI/I e(l)eKaT I(OjI/I je

nocTurHyt HasezeHoM oanykoM HBC je na je mocnar curnan komepiiyjaaHuM OaHkama J1a je

poOHU 3anuC NMPBOKJIACHA XapTHja Ol BPEIHOCTH.

HpaBI/IHHI/IKOM 0 BpCTaMa MOoJbONPUBPECAHUX ITPOU3BOIA KOjI/I CC MOT'Y YCKIIQJUIITUTHU

. 163
Yy JaBHUM CKJIaAUIITUMaA

CJ'ICI[ehC BPCTC NOJbOIIPUBPCAHUX ITPOU3BOAA:

®  [IICHUIA,
®  KYyKypys,
e jeuawm,

®  CYHIIOKpET,

, IPOIMUCAaHO je Ja cey jaBHI/IM CKJIaJUIITUMAa MOTY CKJIQIUIITHUTHU

193 Bunern Bumme: [TpaBUTHEK O BPCTaMa TOJHONPHBPEIHMX MPOU3BOAA KOJH C& MOTY CKJIAIMIITHTH Y jaBHAM

cxmaaumtuMa (Ciyx6enu macauk P. Cpouje 6p. 50/2009 u 44/2011).
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* coja,

e  yJbaHa penuIa u

*  MajMHa.

CanyHO Kao W CKJIAQIUINTApH W TOJBONpPUBpenHa mpenayzeha AoHOce OIyKy Ha
NOOpOBOJBHO] 0a3u 1@ 7M Ja CBOj TMOJGOTNPUBPENAHUA TIPOU3BON  YCKIQAMIITE Y
HENUICHIIMPAHUM WM jaBHUM CKJIaJUIITHMa, Ha OCHOBY OJHOCA BHIIE IIEHE YCIIyre
CKJIQIMIITEHA Y JaBHUM CKJIQIUINTHMA M MOTCHLHUjaTHUX KOPUCTH Ol POOHHX 3ammca Koje
MOTYy UMarTH.

[TomonpuBpenna mpemyszeha cy y HNpWIMIK Ja YMECTO MpPOjAaje, CBOje MPOU3BOAC
HAKOH JKETBE YCKJIQIWIITE Y jaBHUM CKIQJUINITHMa ¥ CBOje KpaTKOpO4YHEe moTpede 3a
CpEeICTBHMa OCTBape KpeIuTHMa KOjU Kao 3aJory MMajy poOHu 3amuc. [losbonpuBpennu
MIPOM3BOJ Y TOM CITy4ajy MPoJiajy TOKOM TOAMHE KaJa je [IeHa BUIIIA.

JaBHa ckJamuIITa MOTY M3JaTH POOHU 3aIC 3@ CBOj YCKIJIQJAUINTEHU MOJbOIPUBPEIHH
IIPOM3BOJI ¥ TOBOJEHUM KPAaTKOPOYHHUM KpeAUTHMA (pUHAHCUPATH CBOje MoTpede.

Ha man 10.06.2013. romuHe peructpoBaHo je 16 jaBHHX CKJIQQUIITa, ca YKYHHUM
KanamureroM o 89.000 tona'®,

HeomxomHocT raseer pa3Boja cucTeMa jaBHUX CKIIaIUIITA IPOU3MIIa3y U3 cieneher:

e PoOHM 3anucu mnpeAcTaBbajy OuUTaH yciIo0B (YHKIMOHHCAHkAa TEPMHUHCKOT
TPIKUIITA, U3 PA3JIoTa MITO CE€ NCIOPYKA MO TEPMUHCKUM YTOBOPHMA BPIIHU MPEIajoM POOHHUX
3amnmuca,

e PoOHM 3ammucu ce KOpUCTE€ U 3a JHEBHO TproBame M 00e30elyjy curyphy
UCTIOPYKY poOe KOjoM ce Tpryje Ha 6ep3u 1 BaHOEp3aHCKU,

e  CuUrypHO CKJIQIMIITEHE 32 CBE YUECHUKE Y CUCTEMY;

e 3nHauyajaH 0OMM KpeauTa KOju Kao 3aJIoTy UMajy pOOHH 3a1uc;

e Jlpumpema uH@pacTpykType 3a mnpukbydewme EY (EBporcka wuHTEpBEeHTHa
areHIja 3a CKJIAJUIITEHhE CBOJUX Pe3epBH KOPUCTU UCKIbYUHMBO jaBHA CKJIAIUINTA);

o [logm3ame KBaNMTETa MOJHONPUBPEAHNX MPOHM3BOAA, MPE CBETa MIICHHUIIE, KPO3
oMoryhaBame pa3BpcTaBama NOJbONPUBPETHUX MPOU3BO/IA Y JaBHUM CKIAAUIITHMA.

VY uuiby nasber pazBoja poOHUX XapTuja of BpeaHocti y CpOuju notpedHo je:

e  VYBoheme cucteMa el1eKTpOHCKOr pOOHOT 3aluca;

164 Psop: MuHmICTAapCeTBO TOJBONPHUBpEE, MyMapceTBa i Bomonpuspene P. Cpbuje (Microsoft Word moxymer

npeyset: 10. 6. 2013. rogune).
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e  Vuanpeheme CUTYpHOCTH HCHOPYKE MO CKJIAAWIIHHUIN (MIOJH3ame ,,KBAIUTETA
CKJIAJUINHUIC) 3a TIOJHONPHUBPENHE MPOHM3BOAC, ITyTEM JIMICHIMpamka CKIATUIITA 32
MOJBOTIIPUBPEIHE MTPOU3BOJIC, KOja MPYXKajy YCIYTy CKIIMINTEHa 3a Tpeha mna;

e VYcmocraBibamkbe Mepa CyOBEHIIMje y IIMJbY JaJber pa3Boja CHCTEMa jaBHHUX
ckimaguinTa kao: (1) cyOBeHIMje TPOIIKOBa CKIAJIUIITEHA 32 KYKYpYy3 U IIICHHUIlY HA Ha4uH
Jla ce 3a KBAJIMTETHHU]E IPOU3BOJIC o/ipenn Behu u3HoC cyOBeHIH]ja, (2) cyOBeHIIM]ja onpeMe 3a
pa3BpcTaBame OKUTapulla 10 KBAIMTAaTUBHUM KiacamMa u  (3) cyOBeHIMOHHUCame
KpPaTKOPOYHUX KPEINTA, KOJH Kao 3aJI0Ty UMajy pOOHU 3artuc.

VYBohewe cucreMa elIeKTPOHCKOI pOOHOr 3amuca jefdaH je on OMTHUX MpeaycioBa
Jajber pas3Boja poOHO-Oep3aHCKOr MmocioBama. EdekTn yBohema eleKTpOHCKOT CHCTeMa
poOHoT 3ammca cy:

e VYmameme pU3MKa O HECAaBECHOT NOCJIOBama jJaBHUX CKIAAWIITA. Y CIy4ajy
EJIEKTPOHCKOT' CHUCTEMa, jaBHO CKIQJWIITE MOXKE HM3JIaTH caMO pOOHE 3amluce y KOJIWYHHU
pobe 3a kojy je nmueHimpaHo. CBaKo H3lIaBamkbe MPEKO JIMICHIMPAHE KOJMYUHE CUCTEM
onemoryhasa. Takolhe, cBako W3aBame pPOOHOr 3amuca MHCHEKIMja MUHHCTapCcTBa Kao U
Kommenzamuonn (oHA BHJAE HCTOT MOMECHTA M MOTY €¢(QHUKacCHHje pearoBaTH y cClydajy
CYMIbHBHX aKTHBHOCTH JaBHOT CKJIQJMIITA.

e  VYcnen yMameHOT pH3UKa OJ1 IITETE KOja MOXKE HACTATH HECABECHUM ITOCIIOBAKHEM
JaBHUX CKJIQJUINTa, CMamyje ce mnoTrpebdaH wu3HOC cpenactaBa KommensammoHor ¢ouaa
HaMemEeH UCIJIaTy IITETe.

e (CMamyjy ce TpPOIIKOBU 3a YYECHHMKE y CHCTeMY (OIHOCH cC€ Ipe CBera Ha
KyIOBUHY poOHUX 3anuca 1 Perucrapa poOHuX 3amuca, Kao U Ipyrux oopasana).

e [losehaBa ce Opoj GaHaka Koje M31ajy KpeIUTe KOjU Kao 3aJ0ry uMmajy poOHHU
3anuc (HEKOJIIMKO KOMEpIHjaqHIX OaHaka ce HHje YKJbYUWIO Y CUCTEM U HajaBe cy Ja he To
YYUHHTH 10 YCIOCTaBJbaAY SIICKTPOHCKOT CHCTEMA).

e CHmXkaBajy ce KaMaTHE CTOIE 3a KpeIUTe KOjUu Kao 3aJory UMajy poOHHU 3amuc,
yClell CMamemha pU3UKa U OJIAKIIAHOT W3JlaBama kpenuta. Komepuujanne O0anke noowie Ou
MPUCTYI €JIEKTPOHCKO] 0a3u poOHUX 3amuca U MOIYhHOCT ayTOMaTcKor yHoca onTepehema
110 OCHOBY KpeJuTa Ha poOHU 3aruc.

e OnakmaBajy ce W YjeTHO CHUXKaBajy TPOIIKOBH OEP3aHCKOT TProBama POOHUM
3anmucuMa. CnuvHo OaHkama, poOHe Oep3e Ao0miie Ou TUpeKTaH MPUCTYI eNEKTPOHCKO] 6a3u
poGHOT 3amuca, yclea yera u3ocraje norpeda 3a (U3MUKOM JIOCTaBOM POOHOT 3amuca Ipe

TproBama.
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Y 2011. romunam, y3 mompmky DPAO y okBupy mpojekta I[loreHmumjan jaBHUX
ckiaauiTa 3a 6ankapcku cexrop Cpouje (IIVIOM), uzpahen je cobTBepcku makeT 3a Bolheme
EJIEKTPOHCKOT POOHOT 3amuca. YBoheme eNeKTPOHCKOr POOHOr 3amuca uMa H3pa3uTo
MO3UTHBAaH YTHIQ] Ha Pa3Boj poOHMX Oep3u. AHanm3a 3Hadaja yBolema EJIeKTPOHCKOT
cucTeMa poOHOT 3amuca 3a pa3Boj poOHO-Oep3aHCKoT TocoBama ypaleHa je MeToJJoM aHKeTe

(rpaduxon 6p. 27).

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
He 6u 6uno op, Mmano 6u manun MUmano 6u cpearwn buno 61 og Benmkor
3Ha4aja 3a 3Ha4aj 3a 3Ha4aj 3a 3Hauvaja 3a
yHanpehere yHanpeheme yHanpehere yHanpehere
Tprosama u TproBara 1 TproBarba 1 TproBara u
ncnopyke ncnopyke ncnopyke nucrnopyke
No/bONpPMBPESHUX  MNO/bOMPUBPEAHUX  MNO/LOMPUBPEAHUX  MO/BONPUBPEAHUX
npouseoga npounssoaa npoussoaa npounssoaa

165 .
I'paghuxon Op. 27°°: Ananuza 3nauaja yeoherna enekmponckoe cucmema pooHoz 3anuca 3a

Paz6oj pobHo-6ep3anckoz Noci06ara

*AHanM3a 3aCHOBaHA Ha NHTamy: YBoheHme ENEeKTPOHCKOT cHcTeMa poOHHMX 3amuca u MoryhHocT mpenaje
HaJlora KyIOBHHE/TIpo/iaje y M0joj JIOKaJIHOj OaHIM, IpHjeM CpelicTaBa Ha MOj pauyH y OaHIM y cllydajy npojaje
ayToMarcku OM yTHIIa0 Ha MOjy OIUIYKy Ia TpryjeM Ha Oep3u: (1) He Om Owio of 3Hauaja 3a yHampeheme
TProBama M UCIOPYKE MOJHONPHUBPEIHNX MPOM3BOAA, (2) MMano OM Manu 3Hayaj 3a yHanpeheme TproBama H
UCTIOpYKE MOJEONIPUBPEAHMX IPON3BOAA, (3) mMaio 6u cpenmbu 3Ha4aj 1 (4) Omito 61 o7 BEMKOT 3Ha4aja.

AnHanm3oM mojaraka u3 rpagukoHa Op. 27 MOXe ce 3aKJbYYHTH J1a TIOJbOTPUBPETHH
npousBohaun yBuhajy 3Hauaj yBohema eJIeKTpOHCKOT pOOHOT 3amuca.

JenHa on dyecTHx Mepa HaMEHEHHX pa3BOjy CHCTEMa JaBHUX CKJIQIUINTa je
CyOBEHIIMOHNCAkE TPOIIKOBA CKIAIUINTEHA y jaBHUM CKIAJUINTHMA, Ha Ha49WH Ja ce 3a
Haj0oJke KiTace mpom3Boaa a00uje u Hajehu m3HoC cyOBeHIMje. HaBenena Mepa monpuHOCH
nosehamy MHTepeca mpousBohaya na mpousBozpe poOy Ooseer kBamuTera M 06e30ehyje ce
JI0IaTHU MHTEpeC YYECHUKA 3a Jajbe YKIbyuHBame y cucteM. CyOBEHIIMOHUCAmEM OIpeMe 3a

Op30 Mepeme poTenHa oMoryhasa ce CKIaIuINTy Ja pa3BpcTa MIISHHIY 110 Ki1acama.

1% Merogonoruja 1o K0joj je ypaheHa aHKeTa M3JI0kKeHa je y Tauku 3 ,,MeTonosoruja ucrpaxusamwa” y YBo1Ly
JUcepTanyje.
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Kao u y npyrum TpaH3MIMOHHMM 3eMJbaMa, OYEKyje ce Ja HaBeIeHE JBE Mepe Iajy
MO3UTHBAH WHAMPEKTaH e(eKar Ha MoIu3ame KBaJuTeTa NieHuie. [IpuMeHomM HaBexeHuX
Mepa npousBohaun Ou OWIM y MPWIKIHK JIa Pa3BPCTajy CBOjy MIIEHUILY, 100ujy Behu m3HOC
CcyOBeHIIMja 3a 0OJbM KBIUTET U MOCTUTHY 0O0JbY IIEHY 3a CBOj MPOM3BOJ (JI0 caja ce HHje
YIa3uiIo0 y KBaJUTET MIICHUIE U Miahano ce Ha OCHOBY (PM3MYKHMX KapaKTEpPHCTHKA, CTOTa
HHUje OMJI0 €KOHOMCKOT MHTEpeca Impou3Bohada ja ynaxy y KBaJUTET, KOJH HHUj€ MOTao OMTH
yrBpheH u koju ce Huje 1uiahao). IlporeHe cy nma mponajoM Heksacu(UKOBAHE TMIICHUIIE
n3Bo3nuim n3 Cpouje ryde 10 CAJ] monapa mo TOHU MIIEHULIE.

VY CpOuju je CKIaauIITeHE MOJHONPHUBPEIHUX MPOU3BOAA PETYIMCAHO 3aKOHOM O
OONMUrallMOHUM OIHOCMMAa W 3aKOHOM O jaBHHM CKIQIUIITHMa 32 TIOJbONPUBPEIHE
npousBoze. [Ipema mocrojehoj 3akOHCKO] peryiaaTuBH, JOBOJEHO je na ce mpeaysehe koje ce
0aBH YCIYyXHHM CKIQJUIITCHEM PErucTpyje y ATEHIHjH 3a NPUBPEAHE PETUCTPE M HE
MOJIJIe’KE HUKAKBO] J0AAaTHO] KOHTPOJIM HUTH JIMLEHIIUPABY, Koje Ou ykibyumiio mposepe: (1)
Ja JIM je OATOBOPHO JHIE KPUBMYHO KaXKkhaBaHO, (2) 1a /M KamalureT W OolpeMa
3aJI0BOJbABA]y YCJIOBE 3a 4yBame pode, (3) Ja Jim MOCTOjU OCUTYpame 00jeKTa M Ja JH Ce
OCHTYpaBa yCKIIQJUIITEHU TIPOU3BOJ U CII.

OBakBa cuTyalMja UMajia je y IpakcH 3a MOcienuily OpojHe ciiydajeBe y Kojuma
BJIACHUIM YCKJIAJUIITEHOI MPOU3BO/Ia HUCY MOIVIM Jia MOJUTHY CBOj MPOM3BOJ Y KOJIUYMHU
WIM KBaJUTETy KOjU j€ Ha3HAYeH Ha MOTBpAM O yckiaaumTewy. C 003upomM Ha TO Ja
CKJIAUINTApU KOjH BpIIE YCIY)KHO CKIATUINTEH¢ HUCY y 00aBe3M mojarama OMIo KaKBHX
rapaHiidja 3a CBOj paJl, BIaCHULM poOe Cy ocrajanu Oe3 BaHCyACKE 3allITUTe W Owin
MPENyIITEeHH HEU3BECHUM U IyTUM CYACKHM Ipolielypama.

Cse 3emsbe uwinanune EY nmajy mpomnmcane o0OaBe3e 3a CKiIaAMIITape KOJU BpIIe
YCIIYXKHO CKJIQIMIITEHE, KOJU MOpajy OUTH TMOCEOHO JIMIICHIIMPAHW, KOHTPOJIMCAHU U
NPYKUTH rapaHIiMje 3a ¢BOj paja. Moxke ce HaBEeCTH aHAJlOIvja ca KOMepUMjaJHUM OaHKaMa
Koje, fa Ou ce OaBumiie OaHKapCKUM IIOCIOM, MOpajy TOpel perucrpainuje npemyseha na
no0ujy 1 HeomxoiHe JmiieHie u nomiexy konrponn HBC. Cknagumre koje 4yBa Oep3aHCKH
MOJLONIPUBPEIHA TTPOU3BOJL (KOJU j€ JIMKBUJIAH W CJIWYaH HOBYAHUM JICTIOZUTHUMA y OaHIIH)
Tpeher uia Mopa OUTH y TOCEOHOM CUCTEMY KOHTPOJIE.

[TocToju BHIIE MOZIENa JTUIIEHIMPAha CKIAUILITA KOj€ BPILIE YCIY)KHO CKIIAJAUIITEHE.
Tako y ®paHIlyCKOj CBa CKJIAJIUINTA KOja CKJIQJMINTE poOy, 03 pasziMKe Ja JIK je YCIYKHO
CKIIQUINTEHhE WM 32 CBOje MOTpede, MOpajy OWUTH y CHUCTEMY jaBHHX CKJIagumTa. Y
Hlnanuju ckiIaaumTa Koja CKIAAMIITE 3a Tpeha mnuma, mopea JUIEHLUUPama, MOTaxy

O0aHKapcKy TapaHUujy MUHUCTApCTBY (PMHAHCHja, KOja €€ KOPHUCTH 3a BaHCYICKO
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obemreheme BiacHuKa pobe. Y byrapckoj cBa ckiagumTa Koja TPYKajy yCIyre
CKJIaauINTeHha 3a Tpeha nuia Mopajy OWTH y CHCTEMY jaBHHMX CKJIQJUINTA, C TUM Ja CY
nojieJbeHa y e rpyme. [IpBa rpymna umMa CTpUKTHH]jE YCIIOBE M MOXKE M3aBaTH POOHE 3amuce
ocraBuolMMa pode, a JIpyra rpymna Mopa 3aJ0BOJbUTH HIKE KPUTEpUjyMEe ald HE MOXKe
M3/1aBaTH poOHE 3aIMCe CBOjUM OCTaBHOIUMA.

3aKOHCKHM PETYIHCAkEM CKIIAUINTEHha MOJBOIPUBPEIHUX MTPOU3Bo/a 3a Tpeha muia
ycrocraBuia Ou ce o0aBe3a 3a CBa CKIQAMINTA 32 KUTApUIE M YyJhapwIle Koja ce Oame
YCIYKHUM CKIQJUIITEEM, J1a C€ PETUCTPY]y 3a YCIYKHO CKIQJUIITEeHE. YCIOBU 32
JUICHIIUPakhEe CKIAIUINTA 32 TOJHONPUBPEIHE MPOU3BONIE Koja ce 0aBe YCIyKHHM
CKJIaIUIITEHeM OU MOIIH 00yxBaTuTH ciexaehe:

e Jla OOrOBOPHO JIMIIE CKIIAIUIITA HUje KPUBUYHO OCYhHUBaHO;

e Jla ce ycrocTaBM MHCIICKIIMjCKU TIPEIVIE]] CKIIAIHUINTA jeTHOM y JIBE TOIUHE, Pai
MPOBEPE OCHOBHHUX YCJIOBA CKJIAJIHINTA, KAa0 IITO CYy: Ja HE MPOKHIIHABA, J1a UMa CHIIOCHE
TEPMOMETpE, J1a IMa OCHOBHE XUTHjEHCKE YCIIOBE U CII.;

e Jla onpema 3a Mepeme U Jaboparopujcka orpeMa uma MoTBpAY O UCIPABHOCTH U
TAUHOCTU MEPEHha U y30pKOBAbA.

[IpemnoxeHo penieme MPeIcTaBiba HAjjeAHOCTABHU]H U TIOYCTHH MOJIENT PETYIIHCAmha
YCIAYXKHOT CKIIQJMINTEHa, TJIe Ce aKlleHaT CTaB/ba Ha T0jauaHe Ka3HEHe olpende y ciydajy
HE3aKOHUTHX DPallibil CKIAJMINTApa, a M30eraBajy BUCOKHM TPOIIKOBU 3a cama CKJIAJMIITA.
HaBenennM Ou ce TPOIIKOBU CKJIAIUIITA ONTEPETHIIA Ca MAJMM M3HOCOM JIOJATHOT TPOIIKA
3a WHCIEKIINJCKH TIPeryie/] Y JBE TOJUHE W TIPBH IYyT O ce T0YeNio ca YBON)CHEM CHCTEMCKE
3alITHTE JIMIIAa KOja KOPHCTE yCiayre ckiaauimTerma. CHCTEM peryiucama CKIAIHIITCHA
MOJHONPUBPETHUX TMPOU3BOJIa UMa OCHOBHY CBpPXY Yy 3allTUTH OCTaBUONa pole, alu U
M3paXkeH MO3UTUBaH e(dekaT Ha paj poOHMX Oep3u, ¢ 003UPOM Ha TO Ja C€ MOJIMXKE OIIITA
CUTYPHOCT CKJIQIUINTEHa pode M CMamyje MOTyhHOCT HEHOT HEHCIOpy4YHBama HAKOH
ymapuBama Oep3aHckux Hajora. C 003MpoM Ha BaKHOCT CHCTEMa CKJIQIUINTEHha 3a POOHO-
Oep3aHCKO TMOCJOBame, ypaheHa je aHanM3a 3Ha4yaja peryiucama HaBeIeHOT CHUCTeMa

MeTOZIOM aHkeTe (Taberna Op. 28).
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166 .
I'pagpuxon 6p. 28" : Ananuza 3Hauaja 3aKOHCKO2 pe2yiucarod YCIyIHCHO2 CKAAOUumerba

NOLONPUBPEOHUX NPOU3B00A 3d PA360] POOHO-0EP3AHCKO2 NOCI08AIA

* AHaITi3a 3aCHOBaHA Ha MHUTaky: YBOhEHE CHCTEMa KOHTPOJIC U JHICHIMPaha CKIIAMHIITA 3 MOJFOIPHBPEIHE
MPOU3BOJIC KOja ce 0aBe YCIIy:)KHUM CKIaaumTemheM 3a Tpeha numa: (1) He Ou Ouito of 3Hauaja 3a yHampelheme
TProBama W UCIOPYKE MOJHONPHUBPEIHUX MPOHM3BOAA, (2) MMaio OM Maiu 3Hayaj 3a yHanpeheme TproBama u
UCIIOpYKE MOJHONIPUBPEAHUX IPON3BOAA, (3) uMaio Ou cpenmbu 3Ha4aj u (4) Ouilo Ou Of BEJIMKOT 3Ha4aja.

[Ipema pesynararuma u3 rpadgukona op. 28, 45% ucnuTaHuKa BUAW BEIUKY BaKHOCT
perynucama CKIQIHIITEHha MOJBONPUBPEIHUX Tpou3Bona 3a Tpeha nwma 3a cBoje Oymyhe

pOOHO-OEP3aHCKO MOCIOBAE.
4. WHCTUTYHHOHAJHH NPe1yCJ0BH 32 Pa3Boj pOOHO-0ep3aHCKOT MOCJ0BAba

Henocrarak cHCTEMCKHX IMpeIycioBa jé OCHOBHH pa3jior HEIOBOJFHE Pa3BHjEHOCTH
poOHO-Oep3aHckor mocnoBakba y CpOuju. MHCTUTYIMOHANHU TNPEIYCIOBH HEONXOIHH 32
(byHKIMOHKCake POOHUX Oep3H MOTY ce MOJEINUTH Y JIBE TpyIe:

1) mnpenycioBH y Be3H ca yCIIOCTaBJbak-eM HHCTHTYTA poOHE Oep3e 1

2) TpeAyCIIOBH Yy Be3M ca yHampeljemeM OIMIITer MOCIOBHOT aMOHWjeHTa KOjH je
OutaH 3a QpyHKIIMOHUCakE poOHE Oep3e.

[Tocnenuiie HEyCMOCTAaBILEHUX HHCTUTYTA POOHE Oep3e orvieNajy ce y OCyCTBY:

e Cucrema JUICHIUPaka U KOHTPOJIE pOOHUX Oep3H.

e (Cucrema KIMpPUHTA U CaJIMparka Ha poOHO] Oep3Hu.

188 Merogonoruja 1o K0joj je ypaheHa aHKeTa M3JI0KeHa je y Tauku 3 ,,MeToonoruja ucTpaxusama” y YBOIy
JUcepTanyje.
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e  ApOutpaxe Ha poOHO] Oep3H.

e 3amrutHUX QOHIOBA HA pOOHO] OEp3H.

Henocraum koju ce ogHOCE Ha OMNIUTH TOCIOBHU aMOMjeHT pPOOHOT TProBama y
Cpbuju cy:

e  HecurypHOCT HCTIOpYKe/UCIUIaTe KyIJbeHEe/Ipoaare pooe.

e Hejacna nopecka MmoguTHKA.

e HeanekBarue mepe HBC.

e [lonmTHKa Ap>)KaBHUX WHTEPBEHIIH]A.

e  OpacycTBO pa3BHjeHOr CHCTEMa M3BEINTaBamka O CBUM OMTHUM YHMHHOIMMA KOjH
YTUUY Ha Kpeupame LieHa poOHO-0ep3aHCKUX UHCTPYMEHaTa U CJl.

Hcnopyka mpon3Bosia HaKOH 3aKJbyderha Oep3aHCKOT MOoca PH3UYHA je YCIIe]] MaJor
o0rMa poOHHX 3amuca, KOju jeIMHU HyJle CUTYPHY HCIIOPYKY po0e.

HejacHo neduuucana mnopecka TONMTHKA KOja CE€ OJHOCH Ha OIOPE3HBABE
TpaHCaKlMja peno poOHMX WHCTpyMEeHara, HeAepUHUCaHA TOJHMTHKA OIMOpPE3UBaba
CHUTYpHOCHUX JICTIO3UTa W MApPTUHCKUX padyHa MOTY HETaTMBHO YTHIATH Ha pPOOHO-
Oep3aHCKO IOCIIOBALE.

PectpuktuBHe u HeagekBatHe Mepe HBC HerarmBHO yruuy Ha MmoryhHOCT
cripoBol)erba XEUHMHI CTparerdja Kpo3 OoTexaBame KopHuinhema JoMahuM MOJbONPUBPEIHUM
npeny3ehrMa HMHCTpyMEHara HMHOCTPAaHUX pOOHMX Oep3u. Takole, OTe€kaHO je TProBame
WHOCTPAaHMM YYeCHUIMMAa Ha pgomahum Oep3ama, INTO JONPUHOCH CMamemy 0oOMMa
TproBama.

[TonmuThka Ap’KaBHUX MHTEPBEHIMja HUje 3aCHOBaHA HAa TP)KUIIHUM NPUHIUIHMA.
Yecto cy apkaBHE KyIO/TIpOAaje MOJHONMPUBPETHUX IMPOU3BOJA W3HEHAHE W HEIOBOJHHO
TpaHCHApeHTHE, INTO MpPEACTaBJba MPENPEKy 3a Pa3BOj CTAaHAAPIAN30BAHOT TEPMUHCKOT
TpkumTa. Takohe, MHPOPMALMOHU CUCTEMH IpPKaBHUX HHCTHTYIMja HHCY HpuiaroheHu
norpebama poOHO-Oep3aHCKOT Tpropamwa. Y Jeny Tpu he OMTH AeTasbHUje MpeNCTaB/beHE
MperopyKe 3a JAp)KaBHE HWHTEPBEHIIMjE HA TPXKHUINTY MOJHOTPUBPETHHUX IPOU3BONA, KAO H

I/IHCI)OpMaHI/IOHI/I CHUCTEMHU BE3aHU 3a TPKHUIITA U HCHE IMOJbOMMPUBPEIHUX IIPOU3BOIA.
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4.1. Moaeau JUIEHIMPaKkA, CTATYCHe NMPOMEHe M NpecTaHAK pajaa poOHe Oep3e H

YiaHoBa poOHe Oep3e

Mogenu nuIeHIUpama, Kao U IPOMEHE Y paay poOHUX Oep3u 1 wiaHoBa poOHE Oep3e
Cy OCHOBa pOOHO-OEp3aHCKOT cucrema’®. Pemema u3 oBe oGmactu Tpebasio Ou na najy
OJITOBOPE Ha MUTAMA:

e Koja wHCTHTYIIM]ja JUIEHIIMPA M KOHTPOJHUIIE paji poOHUX Oep3u W YIaHOBa
pobHe 6ep3e?

e Koju cy opranu ynpaBibama, BIaCHHYKA CTPYKTypa M JIpyra IUTama y BE3H ca
byHKIMOHKCAEM POOHE Oep3e Kao MpaBHOT JInIa?

e Koju cy ycioBu y morieny MUHMMATHOT KalKTaia MOTPEOHOT 3a paj poOHe
Oep3e 1 wiaHoBa poOHe Oep3e U Y KOjy CBPXY C€ OCHOBHU KaIUTaJI MOKE KOPHUCTUTH?

e Koju HMBO TEXHUYKE ONPEMJHEHOCTH CE€ 3aXTeBa 3a poOHYy Oep3y M 4iaHa poOHE
oep3ze?

e Koja xampoBcka cTpyKTypa ce 3axTeBa 3a poOHY Oep3y, OMHOCHO WiaHa poOHE
oep3e?

e Koju cy ycnoBu 3a obaBibame (YHKIH]e KIMPHHTA M Cajjupama Ha POOHO]
oep3u?

e Koja je opranmzannona CTpykTypa apouTpaxe Ha poOHoj 6ep3u?

e [lox xojum ycioBuMa ce OCHUBAjY U Kako (PYHKITMOHUIITY 3aIITUTHA (DOHIOBH HA
pobHOj 6ep3u?

e Koje cy mporeaype 3a yBoheme HOBOT TPKMIIHOT Marepujajia y Oep3aHCKy
TProBUHY?

e Koje cy mpouenype u obaBeza poOHe Oep3e, HEHUX UJaHOBA M YYECHUKA Y
poOHO-Oep3aHCKOM TPrOBamYy, Y BE3U Ca TProBameM Ha poOHO] Oep3u?

C 063upom Ha TO J1a je poOHO-0ep3aHCKO TProBambe JUHAMUYAH CHCTEM, ONTHMAIIHO
pelIeme je Jla ce pa3BojHa MUTama He pa3pal)yjy JeTajbHO Y 3aKOHCKO] peryiaTuBH, Beh na ce
MIPEeITyCcTe TIOI3aKOHCKO] PeryJaTuBy KOHTPOIHOT OpraHa, Oep3e, CTPyKOBHHX OpTaHU3aluja u
ci. Ilog3akoHcka akTa MOTY ce MPOMEHUTH Y KpaTKOM POKY M Ha Taj HaYMH yckiahuBatu ca

pa3BojeM poOHO-0ep3aHCKOT CUCTEMA.

187 Bunern Bume: Cranston R., Law Through Practice: London and Liverpul Commodity Markets ¢.1820-1975,

LSE Law, Society and Economy Working papers 14/2007., London School of economics, London, 2007.,
http://www.lse.ac.uk/collections/law/wps/WPS14-2007Cranston.pdf (noctymHo: 21.4.2009. roguue).
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[lutame pa3Boja POOHO-OEP3aHCKOT MMOCIOBamKka Off HAIIMOHAIHOT j€ 3Hadaja, C
0o03upoM Ha TO aa poOHa Oep3a o0e3belyje curypHoOCT y mpomery, oMoryhaBa CHTypHH]|E
MOCIIOBAabe IMyTeM MOTyhHOCTM TMpHMEHE XEUMHI CTparervja, TPAHCHAPEHTHOCT IIeHa U
yOp3ame TOKOBa TPrOBUHE U cCaMHUM THM MoBehame yKynHe e(puKacHOCTH pOOHOT TPXKHIITA.

Jla 6u poOHa Oep3a mMana HaBelCHM 3Ha4aj, Hamehe ce o0aBe3a KOHTPOIHHM
opraHuMa M HBEHUM OCHHBaurnMa J1a o0e30e/ie TakBe YCJIOBE KOju 00jeKTUBHO omoryhapajy
HECMeTaHO 00aBJbakbe OCHOBHUX (yHKIMja poOHEe Oep3e. Y CBUM pa3BUjeHHMM pPOOHO-
GEp3aHCKUM CHCTEMHMa ™ yOOUYajeHO pelieHe je Ja OCHHBAEKE POOHE Gep3e MOIIEHKe
MIPETXOIHOj CarIaCHOCTH OpraHa KOHTPOJIHOT Tejla HAJISKHOT 33 KOHTPOIY pOOHUX Oep3H.

3akOHOM O TPXKMIITY KamuTaja ocHOBaHa je Komucuja 3a XapTuje oIl BPEIHOCTU H
(¢uHaHCHjCKa TPXKHINTA, KAa0 OpraH KOjH je HaJJIeKaH 3a JIMIEHIHMpAame W KOHTPOIYy pana
TpkumTa Kanuraita. CxomHo mpakcu y EY, tie ce uae Ha o0jenmbaBame Y OKBHPY jEIHOT
KOHTPOJIHOT Tejla KOHTpONHUX (yHkiuja edexktHux Oep3u, poOHuX Oep3u, OaHKapcKOT
cektopa u ap. OntumanHo pemewe y CpOuju O6u 6mno na Komucuja 3a xapruje of
BPEIHOCTH M ()MHAHCH]CKA TPXKUIITA Oy/le M OpraH HaAJe)KaH 3a JIMLIEHIHPAhe U KOHTPOITY
pama pooHux Oep3u. C 003upom Ha TO na je poOHO Tpxkuimre y CpOuju Manor odbmma,
noTpeOHO je BOAWUTH padyyHa O CKOHOMHYHOCTH, Tako Ja ykosmko 0w Komucuja mpeysena
HaBeJleHy QYHKIH]Y, He Ou Onito nmoTpede 3a OCHUBAHEM HOBE HHCTUTYIIH]E.

Komucuja O6m onemHBaia HCHYHBEHOCT YCIOBAa 3a OCHUBAKbE W KOHTpOJIHCAa
mporiece MpyjeMa Ha JIUCTUHT, TPTOBabe, KIIMPHUHT U CAIIHpahe.

OntumanHo pememe 6u Omno na Komucuja ycrnocraBu jacan M jeJHOCTaBaH CUCTEM
perynamuje poOHUX Oep3u, OCHUBamEeM MoceOHe opraHu3anuoHe jeaunuile npu Kommcuju,
Koja Ou ce OaBuiia muTambUMa poOHUX Oep3u. KoMIIMKOBaHM CHCTEMH KOHTpPOJE, Kao Ha
npumep y Hemaukoj rne Komucuja nma konTposopa (komecapa) Ha poOHO] Oep3u, HE O
OWJIM ONITHMAJTHM 32 TPIKUILITE MaJIOT 00MMa KaKBO j& CPIICKO.

VY 3emspama unanunama EY y Toky je mporec objenumaBama (QyHKIHMje KOHTPOJIE U
JTULEHIpaka (GUHAHCH]CKUX, POOHO-Oep3aHCKUX, OaHKapCKUX M JPYTrUX HHCTUTYLH]a
TpKHILIHE QyHKIHU]je Y jeIHO KOHTposiHO Teno. Opnae je uzyzerak CAJl, rne nmocroje moceOHa
Tena 3a JUICHIMPAkEe W KOHTPOIY paja TpKUINTa Qjydepca 3a TPHKHIITE KamuTana, 3a

peryjimcame TproBama CHEPreuTuma u Cll.

1

% Mzyszer CAJI, rie HeMa MoceOHE 3aKOHCKE PETyIaTHBE 3a CIOT PoOHE Oepse, HHTH MOCEGHOr cHCTeMa
KOHTpOJIE, CTIOT poOHE Oep3e MOCiyjy MO OMIITHUM 3aKOHHMa KOjU JACPUHHINY OOJAcT TproBama. Y Ciydajy
CIopa Ha cIoT poOHOj Oep3H, CTH ce pelaBa Mpe PEIOBHUM CyIOBUMA.
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IIpema Tome, mocmarpajyhu mo3Boiy 3a pax poOHe Oep3e Kao jeIUHCTBEHY H
cBeoOyxBaTHY, Moke ce pehu ma poOHa Oep3a Moxke JOOWUTH JT03BOJY 3a paj YKOJIHUKO MMa:
JI0BOJbAaH OCHOBHHU KamuTall, MOTpeOHE aKTe, KaapoBe, MPOCTOpHje U HHPOPMALHUOHO-
KOMYHUKAI[HOHU CHCTEM KOJU MOTY 00€30€IHTH HCIYHEHhE CBHX 3aKOHCKHX YCJIOBa, Kao U
HEOITXOIHY TPAHCIIAPEHTHOCT y PaJly U paBHOINPABAH TPETMaH YUECHUKA Y TPrOBAY.

VYcnoBu 3a nmobujame M03BOJIEC 3a paa poOHE Oep3e M uiaHOBa poOHE Oep3e MOry ce
cBpcraru y cieaehe kareropuje:

e [InTame BJACHUYKHX yIeJa M THIA MPAaBHOT JUIA Tpeba MocMaTpaT U3 yria
CIpevaBama CTBApamkba MOHOIIOJICKE TO3UIIN]E 3a Malkbu Opoj ydecHUKa, ¢ 003UpOM Ha TO Ja
poOHa Oep3a uMa ommTH 3Ha4aj. [IuTame OTBOPEHOCTH U CTaTyca MPaBHOT JIUIA j¢ 3HAYajHO,
jep ce MpaBWJIHHM pelllaBamk-eM oBora mnpoodiema omoryhasa pa3Boj poOue Oep3se. [Ipenopyka
je na pobHa Gep3a Oyme oTBopeHO M poduTHO ApymTBO. [locToju n mpakca na podHa Oep3a
Oyzie opraHu3oBaHa Kao 3aTBOPEHO M HEMMPO(HUTHO JPYIITBO, KOj€ CBOj MPODUT YlIaxe y JaJbH
pa3Boj, IMTO C€ y MPaKCH TOKa3aJo Kao Pa3BOjHO Heoxrosapajyhu mojen poOHUX Oep3H.
Taxohe, mozen rae apkxaBa uma ydenrhe y poOHoj 6ep3u HUje ONTUMAIIaH.

e HcnymeHocT ycioBa y MoOKIeAy H3HOCA MHHHUMAJHOr KanmuTaga. M3Hoc
OCHOBHOT' KarnuTalia Tpeba OJpPEIUTH MpeMa BUCUHH PH3HKA KOjU Y MOCIIOBakbYy cama poOHa
Oep3a MoOXe u3a3BaTW 10 OcCTajge ydyecHuke y cucremy. Hajuemhe ce kao wu3Bopu
U3JI0KEHOCTH PU3UKY poOHE Oep3e HaBoje: MOTYhHOCT MOTPELIHOT yrapuBamba 0ep3aHCKUX
HaJlora, Tpelke Npu pajgy KIUpUHIIKe Kyhe yKOIMKO je ucTa y cacTaBy poOHe Oep3e H Cil.
Crora je noTpe6HO oipeuTH MOTYNHOCT HacTajama MITETHOT Jjorahaja, MOTEHIMjaaHy IWTEeTY
KOjy MOX€ HM3a3BaTd M HAa OCHOBY TOTa OIPEIUTH M3HOC MUHUMAIHOT MOYETHOT KaluTaja.
Baxxno je pazymeBame pu3nKa U 1e(pUHUCAE JaCHE OATOBOPHOCTH Oep3e, Kao M CBUX JIPYTUX
y4EeCHHUKA, Tj. Ja ce KamuTal Oep3e He MOXKE KOPUCTHTH 3a TOKpPHBambE T'yOHTaKa KOjH Cy
HacTajgu MpomycTHUMa ujaHa Oep3e, Beh ce 3a Ty CBpXy MOpa MOCTaBUTH NocebdaH CHCTEM
rapasiyja, Koju cy AY>KHHU J1a OAp>KaBajy caMH WIaHOBH Oep3e. Y CBUM pa3BUjeHHM POOHO-
Oep3aHCKHM cHCTeMHMa poOHa Oep3a He MOXKe OJroBaparTH 3a INTETy Koja je HacTajga BaH
OJITOBOPHOCTU POOHO-0EP3aHCKOT CUCTEMA.

e VYV nonieay OCHOBHOI KAalMTAJA KOJU je HEONXOJAH 32 pajl 4JIaHOBA poOHe
Oep3e, MoTpeOHO je jacHO AeduHUCATH pU3NYHE Jorahaje Koje MOoXKe MPOY3pOKOBATH UIaH
Oep3e, kao 1 BepoBaTHOhy HacTaHka gorahaja ¥ MOTEHLUjaJIHY IITETy HACcTalIy Ha Ta) HAYMH.
[TponycTr y pany wiana poOHe Gep3e Mo KIIMjeHTa MOTY HAaCTaTH TMOTPEITHUM H3BPIIaBamheM

Hajiora Kymo/mpojaje, ca jelHe CTpaHe, a ca JApyre Heu3BpIIaBameM 00aBe3a u3 O0ep3aHCKOT
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rmocja caMor KIHjeHTa, 3a Ydje HaMHUpEHme ce Mmo3uBa wiaH Oep3e. Ha cmor poOHO-
Oep3aHCKOM TPXKHINTY HajBehm pu3uk je ma poda He Oyae ucmopydeHa. Ha TepmuHCKOM
TPKUIITY HajBeha M3I0KEHOCT PU3UKY WiaHa Oep3e je Ja KIMjeHT He OJrOBOPH Ha IO3MB 32
JONyHY MapruHa. Y ciydajy Heu3BplIema o0aBe3e KIMjeHTa, T03UBa Ce HEeroB WiaH Oepse aa
yIUIaTH CPEICTBA, a YKOJIMKO WiaH Oep3e He MOXKE Ja YIUIATH HOBAIl, MCIUIaTa C€ BPIIU U3
3amTuTHOr (oHAAa W Mokpehe MOCTymak MPHHYAHE Halare mnpemMa 4wiany Oepse, y KoM
CIIy4ajy je O 3Hauaja BUCHHA OCHOBHOT KallUTAaJIa.

e lcmymeHOCT yclioBa y CMHUCIY JOHOIIEHa Oep3aHckux npomuca. Hajuenthu
o0aBe3HM akTH poOHE Oep3e Cy: CTaryTr, OCHUBAYKH akT, NpaBWJIa O TProBamy U
WHPOPMHCAHOCTH, TMPABWIHUK O apOUTpaXH, akT O YHYTpAlllkOj OpraHu3aluju Hu
CHCTEMaTU3alluji UTH. AKTH y Pa3JMYUTHM CHCTEMHMa UMajy Pa3JIMYUTH OOUM, TaKO N
MpaBUjIa IMOCIOBaKka MOTY y ceOu caapkaTh W TapupHUK M CBE TPOLEAYpE y Be3H ca
TProBameM, HHPOPMAITIOHUM CUCTEMOM, apOuTpaxom u ci1. CYIITHHCKH, CBE OBE (PYHKIIH]je
Cy IpOMHCaHEe Yy CBUM CHCTEMHMa, HE3aBHCHO Jia JIU Cy pacropeleHe y jemaH WiId BUIIIE
noceOHUX akara. 3a 4iaHoBe poOHe Oep3e Hajemrhe ce 3axTeBa CTaTyT U OCHUBAYKU aKT.

e VYci0BH y morjieay NpocTopuja 3a paa podHe Oep3e U 4jiaHOBa poOHe Oep3e
Mopajy OuTH 3a70BoJbeHH. C 003MpOM Ha TO Jia ce€ pajd O IOCIYy OJ jaBHOT MHTEpeca,
3aKOHOJIABAIl C€ CTapa Jla C€ YCIIOCTaBe MUHHMAJIHH MOTPEOHU YCIOBH 3a pall, Y CMHCIY
oaroBapajyhux mnpocTtopuja, koje Mory omoryhutu HecmeraHo mnocioBame. Hajuemhe ce
3axTeBa ojroBapajyha mpocTopuja 3a TproBamwe, Kao U J0BOJbaH OpoOj IpYyrux MpocTopuja y
KOjHMa CBU CEKTOPU — OJieJherha poOHe Oep3e MOTy 00aBIbaTH CBOj€ IETaTHOCTH.

e HcnymeHOCT TEXHMYKHMX YCJIOBA 3a poOHY Oep3y M 4jaHOBe poOHe Oep3e je
HEOMXOoJHa 3a JoOHujame Mo03BoNie 3a pan. PoOHe Oep3e u umaHoBU poOHE Oep3e Mopajy
3aJJOBOJBHTH TEXHUYKE YCIIOBE, KOjH C€ OmIeNajy y aIeKBaTHOCTH WH(OPMAIMOHOT H
KOMYHUKAI[HOHOT CHCTeMa. AJIEKBaTHOCT MH()OPMAIMOHOT CHUCTEMa IPETIIOCTaBJba Ja CBU
YUYECHHIIM Y TPTOBUHU UMajy MOTYNHOCT J]a MCTOBPEMEHO W O] jeJIHAKUM YCIOBHUMA /3]y
HaJIOTe 3a KYINOBHHY M MPOJAajy W Ja HWMajy pPaBHOIPABaH IMPHUCTYN CBUM HEOIXOIHUM
noganuMa. [oToBo cBe poOHe Oep3e y CBETY Cy ca eIeKTPOHCKAM TProBadyKuM Tuiardopmama,
U CXOJHO TOME poOHE Oep3e W HHXOBM UIAHOBH MOpPajy MMarh OmpeMy Koja omoryhama
HECMETaH MPHUCTYI TPrOBamYy, UyBarke KOIHja MojiaTaka O TProBamy U ClI.

e Hcnymeme KapoBCKHX YCJI0Ba, OHOCH C€ Ha TO J1a poOHA Oep3a, Kao M HeHH
YJIaHOBH, MOpajy MMaTHU Yy paJHOM OIHOCY ojpelheHu Opoj GU3MUKHX JIHIA ca MOJIOKEHUM

CTPYYHUM HCIIMTHMA 34 paJ Ha pOGHOj 6ep31/1. Moske OMTH 3aXTEBAHO H JIMIE Ca aACKBATHUM
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IT 3HamUMa, Kao M 0coba OOydeHa 3a WM3BPIICHE I0CIOBA KIMPUHTA H CAaJIpama’ .

[TpaBWIHUK O YHYTpallkbOj OpraHU3alMjd U CUCTEMATH3alMjU PaJHUX MECTa 00aBe3HO ce
J0CTaBJba Y OKBHPY 3aXTE€Ba 3a U3aBambe J03BOJIE.

[Mpunukom neduHUCama MOCEOHMX yCloBa 3a 00Wjame J03BOJA 3a paj POOHUX
Oep3u, 3aKoH Tpeba Ja MPYKH CaMO OCHOBHE CMEpHHIE, JOK CE€ PErylIaTOpHOM Tely,
HaJUIC)KHOM 3a KOHTPOJY pOOHHUX Oep3u M camoj poOHOj Oep3u mpemylmTa Ja CBOJUM
MPABIWJIHUKOM HCTE TMPEIH3Upa U MEHa YKOIHMKO Ce yKaxke morpeba. PoOHe Oepse, kao u
IbUXOBH YJIAHOBU Y CIIy4ajy CTaTyCHE NMPOMEHE MOAJIEKY NPUMEHH 3aKoHa O MPUBPEIHUM
JIPYIITBAMA, ¢ 003MPOM Ha TO Jla ce poOHEe Oep3e OCHMBAjYy Yy (OpMHU JIpyIITaBa KamuTaja.
[Ipema Tome, cBa mpaBwia mnpeABUl)EHA THUM 3aKOHOM KOja Cy Yy BE3H ca CTaTyCHUM
npoMeHama (crajama, TOAENe W OBajama), y IOIIeNy HayhHA JOHOIICHA OIJIyKa,
orjamiaBama, CacTaBjbamba IMOCEOHMX (MHAHCHJCKUX W3BEIITaja, 3aIITHTE IOBEpHIAla,
MIPUMEBY]Y CE€ U 'y OHOCY Ha CTaTycHE MpoMeHe poOHUX Oep3u U 4iIaHOBa poOHUX Oep3u.

[Topen ycnoBa mocnoBama onpeheHnx 3aKOHOM O NMPHBPETHHM JIPYIITBHMA, POOHE
Oep3e M HCHU WIAHOBH MOJJICKY IPOMHCHMA 3aKOHA KOju AeduHHUIIEe 001acT paga poOHUX
Oep3u 1 wiaHoBa poOHUX Oep3H, TaKO J1a je HEOMXOAHO Ja Ce Ha OMIyKe OpraHa ynpaBJbamba
poOHuX Oep3u mprOaBH MPETXOTHA CAMIACHOCT PETYIAaTOPHOT Tela HAJJICKHOT 32 HUXOBY
KOHTpOJy. Y HEKUM cilydajeBUMa je MoTpebHa M camtacHocT Kowmucuje 3a 3amTury
KOHKYpPEHIIH]j€e, y CllydyajeBUMa Cliajamba IIyTEM HOBOT OCHHBaWba WM NpUIlajamha — T3B. 3aXTEB
3a 0100pe-e KOHIIEHTPAIIUje Y CKIaay ca 3aKOHOM O 3aIITUTH KOHKYPEHITH]e.

IIpecranak paga poOHe 6ep3e U BEeHUX YJIaHOBA MOXE HAaCTaTH Ha HHUXOB 3aXTEB WU
YKOJIMKO j€ YUMIbEH MPEeKpIlaj KOju MOoBIaYu HaBeleHy Mmepy. Ilpecranak paga pobHe Gepse
MOXe OMTH M W3 pa3jiora Koju Cy MOBE3aHH ca TeHEePaTHUM NPECTAaHKOM pajia MPUBPETHIX
cyOjekara. Y3 cBe pasiore IpecraHka npeaBuleHe 3aKOHOM O MPHUBPEIHUM JPYLITBHUMA
(ommyka ocHMBaua JOHETa KBaJIM(UKOBAHOM BEhMHOM, CTe4aj, HUIITABOCT YMHCA, MPOTOK
BpeMEHa Ha KOju je cyOjeKkaT OCHOBaH U Jp.), poOHMM Oep3ama M 4jIaHOBUMA POOHUX Oep3u
KOHTPOJIHO TEJI0O MOKE OIIy3E€TH JIO3BONY 3a paj. Pasnosm 3a omy3uMame J03BOJIe MOTY OUTH
pa3IUuuTH, ally Hajuenthe Cy y mpommycTuMa y paay poOHe O6ep3e uiu djaHoBa poOHe Oep3e
yciel HaHeTe LITeTe APYTruM Yy4YeCHHIIMMa y poOHO-Oep3aHCKOM TproBamy, Tako Ja ce

OCHOBHM KalluTaJl KOpI/IH_IheH 3a UCIUIATy ITCTC HEC MOKC JOITYHUTH Y O,Z[pCbCHOM nepuony.

19 Bynern Bumre: Martiney V. at al, Electronic versus open outcry trading in agricultural commodities futures
markets, Review of Financial Economics, WVolume 20, Issue 1, London, 2011, p. 28-36,
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1058330010000443 (noctymHo: 11.4.2013. ronune). .
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[Ipakca je n1a KOHTPOHM OpraH Aaje onpeheHn pok 3a yckiahuBame poOHUM Oep3ama
Y WIaHOBUMA POOHMX Oep3H Ipe oy3uMarba JO03BOJIE 33 Pajl, OCUM y ClydajeBHMa KaJjia 1ajbe
nocioBame poOHe Oep3e WM HHCHUX WIAHOBA MOXKE M3a3BaTd MOCIEIUIEe II0
(byHKIMOHKCAe pOOHOT TPXKHINTA, Kaja ce J03BOJIa OAy3MMa Ha onpeheHu mepuon wim

TpajHoO.

4.2. MexaHM3MM KOHTpOJie pajga PpoOHMX Oep3M W YYeCHHKAa POOHO-Oep3aHCKOr

nmocjioBamba

JemHa on OCHOBHUX TPETIOCTaBKM pa3Boja PpOOHO-OEp3aHCKOT cucTtemMa je

YCIIOCTaBJbamkhe e(hUKACHOT CUCTEMA CIIpeyaBama MpeBapa U MaHUIYJIAIja Ha TPKHIITY.

Ckymmtuna, Brnaga, HaaexxHa MUHHACTApCTBA

L

Perynaropno Teno (Komucuja 3a xaprtuje of
BPEIHOCTU M (PMHAHCH]CKA TPKUIITA)

L

PoGHa Gep3a

A

UnanoBu pobHe Oep3e/opnanrthenu
Oep3aHCKH CIYKOCHULIN

!

VYdecHu1M y TproBamwy Ha poOHOj Oep3u

Llema 6p. 5: Ilpeonoe opeanuzayuore uieme KOHmMponHe QyHKyuje pooHo-6ep3ancKoe

mporcuwma y Cpouju

3a QyHKIMOHUCAakE POOHO-O0Eep3aHCKOT CUCTEMa 3HAYajHO je JIOCIEIHO CIpoBoheme
Oep3aHckux mpaBmia. Haa3op Haj ydecHUIMMA Ha TPXKUINTY YIJIABHOM CE 3aCHHMBA Ha TPHU
BPCTE KOHTPOJIE:

e KoHrpona oprana 3a HaJ30p HaJ OEp3aHCKHM TPrOBambE;

e bep3aHcka KOHTpOJIa;
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e Konrpona unanosa Oep3e.

VY cBOM pajay opraH HaJUIe)KaH 3a HaJI30p HaJ OCp3aHCKUM TProBambeM KOHTPOJIHIIE
pan Oep3e, paa wiaHoBa Oep3e, a MOXKE BPIIMTH M KOHTPOJY HEMOCPEIHUX YYECHHUKA Y
TproBay. OBaj opran Moxke wu3pehu Mepe ymo3opema, JaTd HaJIOr Ja Ce YyO4yeHe
HENPaBUIIHOCTH UCTIpaBe, n3pehu kazHeHe Mepe, HCKIbYYUTH U3 TProBamba WiaHoBe Oep3e U
HETOCPeTHEe YYECHUKE TProBamba, OAY3€TH JI03BOIY 32 pall pOOHOj Oep3u U WiaHOBHMa POOHE
Oep3e Ha oapeheHn nepro Wi TpajHo.

PoGHe Oep3e CBakOIHEBHO IMpaTe KpeTama Ha TPKUIITY U IPU TOME KOHTPOIUILY pajl
CBOjUX OpraHa, Kao M OpPraHM3allMOHMX jeIUHMIIA KOjé BPIIM KIMPHHT U CalAUpambe,
apoutpaxy u ci. [lopexn Tora, po6Ha O6ep3a BpIIM 1 KOHTPOILY CBOjUX WIAHOBA, a IO MOTPeOH
MOXE KOHTPOJHMCATH M HUXOBE KIMJEHTC Y HACTOjaly Jia MPEBEHTHBHHUM JICIOBAHEM
00e30e1u cBe TIpeyciIoBe 3a ePUKACHO U CHTYPHO pOOHO-0EP3aHCKO MOCIIOBALE.

UYecra mpakca je 1 UMEHOBambe Oep3aHCKOT KOHTPOJIOpa, Kojer Oupa ympasa Oep3e Ha
HauMH yTBpheH perynaruBoM Oep3e. HberoBe HaIIEKHOCTH YONIITEHO ce MOTy jaeduHucaTu
Kao HaJ3upame OSp3aHCKHUX TpPaHCaKIUja UM CBUICHTHPAIC MOCIOBA KOJU Cy 3aKJbYyUCHH.
VYKOJIMKO TIOCYMEba Ha MOBpeny Oep3aHCKHX IpaBuiia, KOHTPOJIOpP je oBiamheH Jia 3axTeBa
JOCTaBJbAhEe PEICBAHTHUX WH(pOpMAIMja O HJICHTUTETY JIMIA KOja Cy JaBaolld Hajora 3a
TPrOBUHY. YKOJIIMKO YTBPJU IMOBpELy IpaBuiia, Oep3aHCKH KOHTPOJIOp je oBiamheH U jaa
IpeKkrHe TproBuny. M3y3es mpasa Ja cycnenyje oapeheny TproBuny, 6ep3aHcKyu KOHTPOJIOP
0 YYMHEHO] MOBpeaAM 0e3 o/uiarama obaBellTaBa yrnpaBy Oep3e, Koja mpeay3uMa Jajbe Mepe
Ha CTIpeyaBamy MITETE, OCUTYpamy ajbeT PEJOBHOT TOKAa TPTOBamka U O MPENY3ETHM MepaMa
o0aBelTaBa OpraH Koju je HaJJIeKaH 3a Ha/130p Oep3e.

PoGHe Gep3e mory umaru u onpeheHa omnamhema 3a CAaHKIMOHUCAKE YUUHHECHOT
npekpiiaja. bep3a, y3 camiacHocT Tena Koje perynuiie Oep3e, MOXKE YCHOCTaBUTH CBO]
MOCTYIIAaK M MOBECTH T'a MPOTUB OMJIO KOT CBOT WiaHa WMJIM FHETOBOT KJIIMjeHTa KOjU MOYHHU
npekpinaj 6ep3aHCKOT MOCIoBama. 3a paja poOHUX Oep3u y OBOM CETMEHTY MOTY OUTH Off
KopHUCTH UCKycTBa beorpancke Oepse, koja je moHena cBoj IIpaBuinuk o paxy Komucuje 3a
Oep3aHcke mnpekpmaje. [IpaBwiHuk ypelyje nmuTama y Be3M ca OCHUBAHEM M PajoM
Komucuje, mpouenypy KOHTpoJie, Kao U Mepe Koje ce MoTy u3pehu.

[TorpebHO je 0OpaTuTH NoceOHy Ma)kKikha Ha MaHUIYIALM]€ Ha CIIOT TPXKUIITY Y [UJbY

170
OCTBapHBama KOPHUCTHU HA CTAHAAPANU30BAHOM TCPMUHCKOM TPXKUILTY .

0 Byunern Bume: Bohl M. and Stephan P., Does Futures Speculation Destabilize Spot Prices? New Evidence for
Commodity Markets, 2012., http://ssrn.com/abstract=1979602 (moctymao: 10. 03. 2013).
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CBe TpaHcakiyje KYMOBMHE U TIpofaje pobOe, CTaHIapAW30BAHOT TPXKHUIIHOT
MaTepujajia ¥ TEPMUHCKUX YroBOpa Koje ce 00aBJpajy Ha poOHOj Oep3m, Mopajy OuTH
M3BpIIEHE OTBOPEHO M KOHKYPEHTHO Ca jaBHUM HyhemeM, OHOCHO MCTUIAkEM MOHYIA U
TPaXHH WIM JPYTUM JEIHAKO OTBOPEHUM M KOHKYPEHTHHM METOJOM, Y OKBHPY
oaroeapajyher Gpu3HuUKOr WM €IEKTPOHCKOT MPOCTOPa, HAYMHA M BPEMEHCKOT IepHona 3a
TProBame TAaKBOM pOOOM, CTaHIAPAM30BAaHUM TPXKUIIHUM MAaTEpUjaioM M TEPMUHCKHM
yroBOpHMa, MPOMHCAHUM TpaBUIUMa poOHEe Oep3e. OBe oapende He MpUMEBmYje ce Ha
usy3etke onpehene moceOHMM mpaBuIMMa poOHE Oep3e W Ha OHE Koje je Kommucuja
MPETXOIHO OA00pHIa, KOja M3PHUMTO MpeaBuhajy TpaHCaKIHje KOje C€ H3BpIIaBajy Ha
HEKOHKYPEHTCKHM OCHOBaMa.

Mepe KOHTpOJIE PEeTyIaTOpPHOT Tella poOHUX Oep3u, caMuX POOHMX Oep3H M WIAHOBA
poOHMX Oep3u ycMepeHe Cy Ha CIpeuaBamke U OTKPUBAE HEM03BOJBEHUX PANIbH, Ol KOJUX Cy
y MPaKCH pa3BUjeHUX POOHO-OEp3aHCKUX CUCTEMA Hajqemhel71:

1) “Wash sale”- mompasymeBa KymoBHHY M TpOAajy HCTOr yroBopa o Oyayhoj
UCTIOPYIH poOe 32 padyyH MCTOT HAJOTOJABIA Y MCTO BPEME IO MPHOIMKHO UCTO] IIEHH, ca
HaMepoM Ja ce M30erHe TPXKUIIHM PU3WK, a MPH KOjoj HE J0Ja3u A0 CTBapHE MPOMEHE
BJIACHUIIITBA.

2) Ilocrynmak (¢uKkTUBHE Imponaje (TpaHCAKLMje TPETXOAHO JOTOBOpEHE Ha
HEIO3BOJHEH HAUYMH), TOApa3yMeBa MpOAajy HM3BPIIEHY HAa HAYMH KOJH 3a pe3yiTar HhMa
HaMeIITame KYMOBHUX WM TPOAAJHUX IIEHAa WJIM CTBApame JPYTUX HEMOIITEHHX YCIOBa
TproBama.

3) Pagme koje MMajy 3a IMJb J1a M3a30BYy OCTBAapUBAIKE, PETHMCTPOBAMKE, OAHOCHO
MIpHjaBJbUBaKk-€ OUJIO KOj€ LIEHE KOja HUje TPKUIIIHA.

4) 3ampkaBame Hajora M IMopej Tora INTO je JaBajiall Hajaora jaCHO Ha3Hadho Ja je
pey 0 HaJloTy KOjU Ce MMa M3BPILIUTH y CKJIaly ca npaBuwinMa oapehene pobHe oepse.

5) IMoxHoIIeke HAJOra y4eCHHKA Ha TPXKHIITY KOJU CE YIapyjy Halo3uma APYror
nuia 0e3 TPEeTXOJHOT TMPHCTaHKa KIWjeHTa ja Oyae Kymail y Torjieay OWiIo Kor Hajora
pojaje, OJHOCHO Ja Oyae mpojaaBar] y Morieay OWjio KOT Hajlora KyNMOBHHE yYEeCHHKA Ha
TpxkuTy. OBa MpaBuiia HE CIIpeuaBajy OUII0 KOT YYeCHHKA Y TPaHCAKIIHjH, KOjeM Cy JIaTH Ha

HU3BpHICHKHEC HCTOBPEMCHH HAJIO3W KYIIOBUHC U npo;laje Ha TpXKXULITY 3a pPasjiniuTe

! Bunern Bume: Brown-Hruska C. and Zwirb P., Legal clarity and regulatory discretion - exploring the law and

economics of insider trading in derivatives markets, Capital Markets Law Journal, Vol. 2, No. 3, Oxford
University Press, Oxford, 2007.
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HAJIOTOZIABIIE M OIHOCE Ce Ha MCTY WIM CIMYHY KOJMYHMHY, Ja M3BpIIC TAaKBE HAJOTe 3a
KYITOBHHY U NIPOJIAjy 10 TPXKUIIHO] IICHU.

6) “Spoofing” — moapa3ymeBa yuemihie y TproBamy KOjUM CE HapyllaBajy IMOHYIA M
TpaXxKiha, UCIIOJbaBa HAMEPHO 3aHEMAPHBAE MCIIPABHOT M3BPIICHA TPAHCAKIIN]A, HCTUIIAbA
MIOHYJIE WJIM TPAXHIE ca HaMepoM Ja Ce OMO030By Ipe M3BpIuema. [loceOHO je akTyenHa u
BEPOBATHO HAjaKTyelHHWja TeMa, Be3aHa 3a KOHTPOIY U perylucame poOHO-O0ep3aHCKOr
TProBama y CBETCKUM OKBHPHMA, MOCTaBJbalkbE¢ W MOBJIAYCH-E HAJOra y BEIMKOM OOUMY Y
Kkpatkom BpemeHckom mepuony (High Frequency Trade-HTF). Benuku Opoj HaBemeHuX
Oep3aHCKMX HaJora ce mpenaje u Mopjaadu O0e3 HaMepe Ja ce TproBuHa octBapu. Hamosu ce
mpesajy M MOBNAde y MINHOHHTHM JENOBHMA CekyHae 2. Ha oBaj HaunmH yTHde ce Ha
KpeTame IIEHE U3 pa3jiora IITO yYECHHIHM y TProBamy BHJIE BEIUKE HAJIOre M OYEKYjy Ja ce
he ce mena kperatm y Ttom cmepy. lIpoOGnemarnka BHUCOKOr oOMMa TproBama y KpaTrkoM
BPEMEHCKOM HWHTepBally he OuTu netasbHHje oOpaheHa y pgeny pana koje ce 0OaBu
ENEKTPOHCKUM POOHO-0EP3aHCKUM TPrOBamHEM.

7) HemocpenHo wiu moCpeaHo, Mpeay3uMame palbi KOjuMa ¢e MAaHUITYIIHIIE [IEHOM
MpeaMeTa TProBama.

8) HucajaepckuMm TproBameM Ha poOHOj Oep3u MOXe ce cMarpaTd TProBame 3a
OCTBapMBame JMYHE JOOUTH Ha OCHOBY HH(pOpManMja Koje CIyXkOeHHIM Yy Ap>KaBHUM
opraHuMa MOTY MMaTH, a KOjeé HUCY JOCTYIIHE jaBHOCTH. MHcajaepcko TproBame Ha poOHO]
Oep3u ce pa3iuKyje y OIHOCY Ha TPXKUIITE KaluTaja |3 pasjiora mTo je BehnHa ydecHuKa Ha
poOHMM Oep3aMa yKJbyu€Ha M y caMy IOJbOIPUBPENHY MPOU3BOY, Ma OM CXOIHO TOME

MOTIIAJIA IO HEAO3BOJbCHE PAAHLC I[e(i)I/IHI/ICaHC 3aKOHOM 0 TPXXKUILITY KallUTaJa.

4.3. Opra}m yYinpaB/bamba, BJIaCHHYKAa CTPYKTYpa, peEryjaropHa 1e¢jia 1 OCHOBHH aKTH

poOHuX Oep3n

Opranu ynpaBibama, BIACHUYKA CTPYKTypa, pEryjaTopHa Tela U OCHOBHU aKTH
poOHHX Oep3u Mopajy OuTH yckialheHu ca:
e  3aKOHKMa M JIPYT'MM NPaBHUM aKTUMa Koju ypel)yjy ocHUBame U paj NpUBPETHUX

JPYIITBA, C 003UPOM Ha TO J1a je poOHa Oep3a MPUBPEIHH CYOJeKT 1

172 .
Iokymaju qa ce mpobiieM MOCTaB/hama/lOBIaueha HAIoTa Y MIJIMCEKYHIaMa PEITi 00aBe30M 3a/IpiKaBarma

HaJoTa y TProBamy y KpPaTkoM BPEMEHCKOM WHTEpBaJy HUCY J03BOJbEHE Of cTpaHe cyaa y EVY, xao HE on
crpane CFTC xoju je oaycTao oa HaBeleHE Mepe, jep Cy YTBPAWIHM JIa y jeTHO] MUJIHMCEKYHIU ayTOMAaTCKH
cuctem npumu oko 500 nHPOpManHja Koje MOTy Ja yTUUy Ha IIeHY, Tako Jia OW 3a/p KaBarme HAJIOTa y TProBamby
y Iojia CEKyH/JIe MOTJIO M3a3BaTH MITETE 32 ayTOMATCKE TPTOBIIE.
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®  3aKOHOM KOju Je(HuHHUIIIE OCHUBAKE U paJ poOHUX Oep3u.
Opranm ynpaBjbama Ha poOHMM Oep3ama cy Hajuenihe: (1) cKymmTHHA akIMOHApa,

(2) ynpaBuau oabop u (3) TUpEKTOp.

CkynituHa
Hanzopau on6op AKIHOHAPA Apbutpaxa
VYrpaBuau on0op
Hupekrop
JluctuHT HNudopmarrka

Tprosame duHaHcHje
Knupunr* [IpaBHu noc.
MapxkeTuHr Onmtu

Llema 6p. 6: Yoouuajenu opeanuzayuonu mooen poone bepse

*Hanomena: OpraEM3alMOHA jeJWHHIA KIMPHHTAa Ha PoOHO] Oep3u ce HE YCIOCTAaBJbA YKOIMKO KIIMPHHT
00aBJpa HE3aBHCHA KIMPHHIIKA Kyha.

Onespema Koja Cy HaBeZieHa y meMu Op. 6 Hajuemrhe ce cpehy Ha poOHUM Oep3ama u
3aJy’KeHa cy 3a 00aBJbame crenupuIHuX QyHKIHja poOHUX Oep3u.

VY morneny BlIacHUYKE CTPYKTYype OCHOBHO je Jla ce clpeud npeoBnalyjyhu yrunaj
HEKOT OJ1 OCHMBA4a, MITOo je Moryhe KOHTpoiHcaTH Ha cienehe HaunHe:

e [IponucuBameM MakCUMaJIHOT y4enrha y KaluTally HOjeAMHIA WM Tpyle poOHe
oep3e;

e  OrpannuaBameM Opoja I71acoBa JeIHOT OCHHMBAua y OpraHMUMa yIpaBibamba.

Jedbunncame KOHKpEeTHE MpaBHE (Popme poOHE Oep3e, Kao aKIMOHAPCKOT IPYIITBA
WIM JpYyHITBa C OIpaHWYeHOM oAroBopHourhy, 6uhe mpeamer 3akoHa o poOHHUM Oep3ama,
kojuM he ce oxpeauTy 1a im je podHa 6ep3a OTBOPEHO WM 3aTBOPEHO JIPYILITBO, KA0 U JIa JIU
je HenpouTHa UM POPUTHA OpraHU3aIH]a.

PoOna 6ep3a nma opnamihema Be3aHa 3a peryiaucame Tpropama. [Ipakca y cBeTckuM

OKBHpHMA je Ja ce perynaropHa (yHKnuja y cBe Behoj Mepu mpemymra caMuMm Oep3ama u
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CTPYKOBHHUM oOpraHuzanujama. l3BecHa perymaropHa omnamhema poOHa Oep3a MoOxe
MPEHETH M Ha CTPYKOBHA YIPYXKEHa, Kao IITO je yIpYKeHke 4iaHoBa poOHe Oep3e, IITo je
Takole yecra mpakca y pa3BujeHHUM poOHO-OEpP3aHCKUM CUCTEMHUMA.

CamoperynaropHa opnanrhema pooHe 6ep3e omoryheHa cy 3aKOHCKUM OBJIalIhembuMa
Jla peryjuiie MmojeIuHe MoCciIoBHEe QYyHKIM]e, Koje cy aeduHucane aktuma Oepse. Hajuenthe
cy To cienaehu poOHO-Oep3aHCKH aKTH:

e  craryr,

®  [IpaBHJIA MTOCIIOBAKA

e  JpyrH ONIITH aKTH Oep3e.

Caapkaju HaBEJCHUX aKara MpeIU3upaH Cy 3aKOHOM U NMPEHECCHUM OBJanthemruma
perynaropa Tpxkuiira u nepunuiy: (1) yHyTpaiimby opraHu3aiujy 1 mocjioBame came oepse,
(2) nTUCTUHT W KOTalMjy MpenMeTa TPropama, (3) mUTama y BE3W Ca TProBamkeM YIIaHOBA
Oep3e u yuecHHKa Ha Oep3u, (4) mpoleaype Tpropama, (5) yrBphuBama u u3Bpiiema odaBe3a
NPEy3eTUX 3aKJbyYMBAHKEM YIOBOpa O KYyNOIpoaaju, (6) HayMH paspellaBamba CIOPHUX
CUTYyallHja U CII.

3akoH 0 poOHUM Oep3ama y CpOuju Ou Tpebayo na mpenm3upa caapixaj KIbYIHUX
ommrTux akara Oepse. [Ipum Tome, mpuMmepeHO je Aa MOjeMHA MUTama Oyay NpeaMeT
perynaunuje craryTa, Apyra Ou Tpebdano aa Oyay ypeheHa apyrum aktuma, HIp. MpaBUIINMa,
IoK O6u ozapehen Opoj Tpebanmo camMo y OCHOBU YPEAMTH CTaTyTOM, a JAETajbHO ypeheme
OCTaBUTU TMpaBWIMMa WM ToceOHMM akTuMa. [IpoMeHe craryTra 3axTeBajy Ca3uBambe
CKYIIITHHE W OM00pema HaMIeKHUX opraHa. Yecro morpedbe mpakce y AWHAMHYHOM
OKpYXEHY 3aXTeBajy Opike pearoBame, IITO OBAKaB MPUCTYI OMETA.

JaBHOCT akara poOHe Oep3e je 3HayajHa, Kako OW ce CBU YUECHHUIM YIO3HAJIU ca
CBOjUM TIpaBMMa, 00aBe3ama, METOJamMa TProBamba U OCTAINM eJIEMEHTHMA IpoIeca KOju ce

0JIBUjajy Ha Oep3Hu.

4.4. JaBHocT paga u o6aBe3a HH(OpPMUCama 01 CTPaHe POOHUX Oep3u

Jenna ox ocHoBHUX (yHKIIMja CBUX Oep3HW je jaBHO 00jaBJbHMBAKE II€HA W JAPYTHUX
nojiaTaka y Be3u ca Oep3aHCKMM TproBameM. bep3aHcke nHpopmanmje cy o 3Hauyaja 3a
yYeCHHKE Yy TProBHHHM, Takohe M 3a Jpyre cyOjekTe KOju HE Y4YecTBYjy y Oep3aHCKOM
TproBamy (HIIP. CYJOBH KOpUCTE Oep3aHCKe IIEHE MPH pellaBamy CIOpOBa, OAHKE KOPUCTE

Oep3aHCKe LieHe KoJ| 07100paBama KpeAuTa KOju Kao 3aJ10Ty UMajy MOJbONPUBPEIHH TPOU3BOJ]
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1 CJ1.), Kao W 3a JIp>KaBHE opraHe KOju Ha OCHOBY THX MH(OpMaIija MOTY IpeIy3uMaTu Ipyre
Mepe U3 cBojux HauiexkHocTd. OOuM u BpcTa MH(pOpManMja, Ka0 U POKOBH W HAYMHU
00jaBJpUBamka, 1e(HUHUCAHN Cy 3AKOHCKOM MaTepHjOM Kao M OEp3aHCKUM NPaBUIIMMA.

HajBaxxuuju nonamu cy:

e IleHe mo KojuMa ce HyAH MMpojaja/KyrmoBUHA, Ka0 U 00UM TIOHYIC/TPAXKILE.

e  OOMM OCTBapEHOT TProBama.

e [IpBa nieHa Ha oTBapamy Oep3e U MOCIe/Ikha [ICHA Ha 3aTBapamby.

e  Ocrane undopmanuje 1 aHaIM3E KOje MOTY OUTH O]l 3HaYaja.

JaBHoct paga mHa CAJl Gep3ama omoryhwmia je cyacka oiiyka mo Kojoj cy oepse y
obaBe3u J1a 00jaBJbyjy OCHOBHE ITOJIATKE O TProBamy ca METHACCT MUHYTA 3aKalllbCHha.

bepse najuenthe o0jaBibyjy mogarke U3 TPropama: Ha CBOJUM MHTEPHET CTPaHUIIAMa,
NPEKO PEIOBHUX OCp3aHCKUX MyOJNUKalMja W TEPHOAUYHO Y THUPAKHUM JTHEBHUM
mramnanuM Menujuma. [Ipomykrna Oep3a Hosu Cax oGjaBibyje momaTrke O TproBamwy Y
CBOJUM HEJCJbHUM OWITCHHMA, Yy pa3JIMYUTHM MEAWjUMa, JOK UIAHOBU Oep3e uMajy
JTUPEKTaH MPUCTYN HHGOPMAIIMOHOM cucTeMy Oep3e, Iie MOry AOOUTH HH(OpMalHje O
TPEHYTHOM TProBamy. 3aKOHCKUM OKBUPOM OW TpeOalio MpeBUICTH Ha4YMH 00jaBe, BpeMe y

KOMeE ce MOpajy 00jaBUTH U3BEITAjU, KA0 U CAAPKaj U3BEIITAja.
4.5. Mexanu3aMm apouTpake Ha poOHMM Oep3ama

Cuctemu apbutpake UM Oep3aHCKUX CylAOBa HAcTalld cy U3 MOoTpede 3a ehuKacHUM
M Op3UM BaHCYICKHM pelllaBambiMa CIopoBa Ha Oep3u. YKOJIHMKO HeMa Oep3aHCKOT CHCTeMa
apOuTpaxe, YIECHUIIU Cy Y CIIy4ajy Criopa Ha Oep3u MPEemylITeHU CYICKHUM Ipoleaypama
KOje MOTY H3a3BaTH TpOI_HI(OB6173. [Tpeanoct apburpake Ha poOHMM Oep3ama je, usmehy
OCTaJION, IITO O CHOPY OUIydyjy oco0e Koje Cy BHUCOKO CTpy4YHE 3a Oep3aHCKe IMOCIIOBE.
VYenocTaBibeH edukacaH cucteM Oep3aHCKe apOUTpake MpeJCTaBba OCHOBHE TEMeEJbe 3a
pa3Boj cBake 6ep3e, Ouso 1a ce paau o 6ep3u edekara Ui pooHoj Oep3u.

On BaXHOCTHU je Ja OJUTYKOM apOUTpPaXHOT OpraHa omreheHoj CTpaHu MOKe OUTH
Ha/IoKHal)eHa mTeTa M3 3alUTUTHUX (POHIOBA, TAaKO /A j€ Y OBAaKBUM CHCTEMHMa 3allITHUTA

y4eCHMKa Ha BHCOKOM HUBOY. HakoH yTBphuBama KO je MpOy3pOKOBaO INTETY U BUCHUHE

13y CAJI npakcn Ha criot poGHUM Gep3aMa HHje YCIIOCTaBIbEH CHCTEM apouTpake, Beh cy yaecHniy ynyhenu
Ha PeoBHY CYACKY MpoUeaypy y ciydajy cropa. OBo je usysetak, ¢ o63upom na ce y CAJl cyacku mpouecu
pemaBajy eukacHuje U y KpahieM poky.
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mTeTe, apOUTPaKHM OpraH Jaje Hajor Hajuyemhe KIWPHUHINKO] KyhH rme cy JenoHOoBaHa
CpeICTBa 3aIUTUTHUX (POH/I0BA J1a Ce HOBAIl yIIaTH omTeheHo] CTpaHH.

Hakon pemaBama Oep3aHCKOr cropa, apOMTpa)kHM OpraH MOKe 3a0paHuTH Ha
onpeheHn pOK WM TPAjHO TProBamke 3a yUYECHHWKA Ha Oep3H WM CIIyda] MPOCICIUTH Ha
OZITy4MBamb€ 110 OBOM IUTAmY IPYTrUM Oep3aHCKUM OpraHuMa.

bepsancka apOutpaxa pemiaBa criopoBe u3Mel)y ydecHHKa Ha Oep3u, Kao U u3Mmehy
y4ecHHKa M caMme Oep3e, KOjU MPOM3WIa3e M3 MOCIOBa 3aKkJbyuyeHHX Ha Oep3u. OCHOB 3a
yCIIOCTaBJbalkhe Oep3aHCKe apOWTpaxe je y 3aKOHCKUM ofpendama, JOK ce Hajuemhe cCBe
npoueaype AeUHUITY TPpaBUIIMMa MOCIoBama Oep3e.

V npakcu, Oep3aHcka apOuTpaxa caapxu Jucty cyauja. Cyauje Koje ¢y yKJbyueHe Ha
OMJIO KOjU HAYMH Yy CTIOP HE MOTY OJUTYYHMBATH Y KOHKPETHOM CITy4ajy.

Behnna criopoBa Ha poOHMM Oep3ama y Be3W je ca KOJTUYMHOM U KBAJUTETOM poOe
Koja je Ouna mpeamer Oep3aHCKe IMpopaaje. Y TOM ciydajy apOUTpaKHM OpraH aHraxyje
KOHTPOJHY Kyhy, Koja HempucTpacHO onpelyje KBaJIMTET W KOJMYMHY IOJHONPUBPEIHOT
MIPOU3BOJIA.

VY HEKHMM CHCTEMHMa, Ka0o IITO je YKPAjUHCKH, MPENpeKy YHYTPALImhEeM TProBamby
JKHTapuIlaMa MpeacTaB/ba HeMOryhHOCT ycrocraBibama apouTpaxe y nomahem Gep3aHckom
TProBamy, M3 pasjora mrTo YcTaB YKpajuHe Jaje mpaBo CBUM TpahaHuma na y CyAcKOM
MOCTYTIKY OCTBape cBoja mpasa. Ca apyre cTpaHe, mpuxsara ce Mel)yHaponHa apouTpaxa.

VY CpOuju HE MOCTOjU YCIIOCTAaB/LEH CUCTEM OEp3aHCKE apOUTpake U MOPE]] U3paAKEHE
norpede, Koja NMPOU3MIIA3H U3 HEJOBOJbHE e€(PUKACHOCTH CyaoBa. Y MOCHEIHHX HEKOJIUKO
ronuHa (opMupaH je apOUTpaKHH cyl, KOju (YHKLIHOHUIIE BaH Oep3e Ha OCHOBY 3aKOHA O
ap6mpa>1<1/1174, Ha HAYMH J]a C€ KYIOIPOJajHUM yroBOPOM CTpaHe 00aBe3yjy Ja MOIITYjy
o/ulyKe apOuTpakHor opraHa. BehuHa cnopoBa koju cy HM3HETH Ipel apOUTPaXKHHU CYJ

nocieuIa cy HeucrnopyuuBama pooe ycuen cymie y 2012. ronusu.
4.6. Mexanu3mu yBol)era HHCTPyMeHaTa TProBama Ha poOHUM Oep3ama
VYBohewe pobe MM TEpPMUHCKOT YroBOpa Ha JUCTHHI poOHe Oep3e mpencTaBiba

noyerak Oep3aHCKOr TProBamba TUM TPXKHUIIHUM MHCTPYMEHTOM. YBOheme HOBe BpcTe pode

WM TEPMHUHCKOT YTOBOpa y TProBam€ BPILIU CTPYYHO Tello y OKBUpPY Oep3e. To Moxke Outn

174 Bunern Bume: 3axon o apGurpaxu (,,Ciyx6enu riacauk PC, 6p. 46/2006).
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Komucuja 3a nmuctuar win apyru oprad. Jla 6u ce poba miaM TEPMHUHCKH YTOBOP YBEO Y
TProBame, MOTPEOHO je MPOIICHUTH UCITYHEHOCT ciieehux yciosa:

e [locrojame T0BOJbHE KOJIMYHMHE pOOE YjeqHAUYECHOT KBAJIUTETA, KOja ce MOxe Hahu
y IOHY/IH, Tj. TOBOJbAH MHTEPEC HA CTPAHU TPAKILE,

e  Oprosapajyhu cTangapy KBaJIMTeTa 3a poOy KOja C€ YBOIH Y TPrOBambe.

e [locrojame MexaHH3aMa 3a CUTYPHY UCIOPYKY poOe (Z1a i cy KpeupaHu poOHU
3aMycH Ha Ty BPCTY pooe);

e  MoryhHocT n1a po®a WM TEPMUHCKH YrOBOpP KOjU C€ YBOIM MOCTaHy HpPEAMET
TPKUIITHUX MaHUTYIAIH]a;

e V cnyuajy CTaHAapAM30BaHUX TEPMUHCKHX YyroBopa IieHa pobe Mopa ce
dbopMupaTH Ha TPKUIITHUM MPUHIMITAMA WM MOCTOJH OMACHOCT OJf U3HECHAIHUX IPIKABHUX
WHTEPBEHIIN]A;

e V cnyyajy CTaHIapauU30BaHUX TEPMUHCKUX YroBOpa, MPOILEHA BOJATHIIHOCTU
IEHa;

e MoryhHocTH 3a ycHOCTaBjbamkb€ TEXHUYKUX YCJIOBAa TProBamba Yy CMHCITY
KIIMPUHTA, CAJlIUpaba U ClI.

HakoH mo3uTuBHE oOmiiyke Oep3aHCKOr Tena O yBohewy poOe WM TEpPMUHCKOT
yroBopa y TproBame, 3axTeB 3a on00peme yBohewma Ha JMCTUHT Oep3e mIajbe ce
pEryaaTopHOM Temy, KOje OIy4yyje O yBOhemwYy y TproBame. 3aXTeB MOpa OUTH KOMILIETaH, Tj.
MOpeJT TOpe HaBEACHUX aHaAJIN3a, MOpa CaApIKaTH JIETaJbaH OIUC TPOILIEAYPE TProBamba, HIP. Y
Clydajy CTaHIApIM30BAHMX TEPMHHCKHX YrOBOPA BUCHHE MapriHa U I .

VYkonuko ce y oapeheHOM nepuoay He OCTBapH 3a]l0BoJbaBajyhu oOuM mpomera Hiu
U3 JPYruX pasziora, poda WIH TEPMHHCKH YrOBOPH Ce€, y3 00aBelmTaBame M CarjlaCHOCT
peryiiaTopHor Telna, rmosjade u3 poOHo-Oep3aHckor Tproama. ¥ CAJl oko 80% kpeupanux

CTaHJapAM30BaHUX YroBopa Ha poOy ce MOBYKY Y KPaTKOM BPEMEHY U3 TProBamba.

4.7. TproBame Ha poOHUM Oep3ama

TproBame 1 Ha poOHUM U Ha eheKTHUM Oep3aMa OfIBHja C€ Ha OCHOBY JIBa MOJeIa:
®  AyKIMOHO U

®  KOHTHHYHPAHO TPrOBAE.

%y CAJl je momo 1o mpomere y oBom cermenty, CFTC je ommyumBama O J03BOJNH TProBama 3a HOBHU
TEPMHHCKH MHCTPYMEHT Ha 3aXTeB poOHe Oep3e y AyroM BPEMEHCKOM IEepHOIy M 3aXTeBasa o Oep3e 0OMMHY
JOKyMeHTanujy. YBuhajyhn HeaJeKBaTHOCT OBAaKBUX Ipoueaypa y epu enekrponcke tprosune, CFTC je
IIPOMEHHO MPOLIEType U Ccaja je JOBOJbaH jellaH JaH Tj. a 6ep3a camMo NpHjaBU TEPMHHCKH HHCTPYMEHT.
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TproBame ayKIIMOHOT THIA KapaKTEpHIIE 1a ce poda, OMHOCHO TEPMUHCKU YTOBOPH,
ponajy/Kynyjy JaBameM IOHyda y KpaheM BpeMeHCKOM uHTepBaly. KOHTHHYyHpaHO
TProBame je HEMpPEeKHIHO, Tj. Y TOKy paaHor Bpemena Oep3e. Hamosm ce y cmydajy
KOHTUHYUPAHOT TProBama ynapyjy Kako CTHXKY Ha TP)KHUIITE, YAM C€ T0jaBU OAroBapajyhu
HAJIOT CYIIPOTHE CTpaHe.

Kuiby4Ho je ma cucteM Gep3aHCKOT TProBama OMOTYhH MITO eprKaCHU]E 3aKJbyIHBAHE
yroBopa, y3 wus0eraBame cHopHUX cuTyanuja. [IpaBuna mocnoBama beorpaacke Oepse
YCTIOCTaBJbajy cienehe MeTojie Tpropama:

e meron npeonialyjyhe nene,

®  MeTOJ KOHTHHYHPAHOT TPrOBamba

®  METOJI MUHHMMAJHE [IeHe (CaMO 3a TPrOBUHY Ha BAaHOEP3aHCKOM TPIKHUIIITY, BE3aHO
3a AKIH]CKU OH]).

TepmuHCKUM yroBopuma mpenBuheHO je Ja ce Tpryje METoAOM KOHTHHYHUpPAHOT
TproBama. Ha cBUM pa3BHjeHHMM pOOHMM Oep3ama YCIOCTaBJbEH j€ EJICKTPOHCKHU CHUCTEM
TProBama, KOjH YKOJIHKO je mpaheH eJEeKTPOHCKUM CHUCTEMOM POOHHMX 3aluca Ipe/icTaBiba
n00py OCHOBY 3a e(HKAacHO, €KOHOMHYHO M CHUTYPHO pPOOHO-OEp3aHCKO TOCIOBAamE.
Edukacune emekrponcke miargopMme 3a TproBame 00e30el)yjy, mopea MpaBOBPEeMEHOT U
UCIPABHOT yINapHBamka HAJIOra, M TPEHYTHO TeHEepucame BEIUKOr Opoja u3BemTaja U
uHopMalja, Koje cy off 3Hayaja KOHTPOJIHUM OpraHMMa M ydecHULMMa Ha Oep3u. BaxHocT

eJIEKTpOHCKe mardopme 3a poOHe IepuBaTHe Oep3e MOXKe ce NMpaTuTu y rpaduxony op. 29.
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I'paghuxon 6p. 29: Kpemarve obuma mpeosarea onyujama u gjyuepcuma (v 10.000.000

peanuzosanux yeosopa) y CA/l y nepuody 1922-2008. cooune
HUseop: CFTC, http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/index.htm (mpeyszero: 11.2.2013. roqume).
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AnamuzoM rTpadukoHa Op. 29 MOXKe c€ YyOUHTH Harid TOpacT o0MMa TproBama
pOOHMM JepuBaTUMa MOYETKOM 21. Beka, Kao MOCIEANIIA IPEe CBEra yBolema eJIeKTPOHCKHUX
1aTOPMHU 32 TPrOBAHE.

VYBoheweM ENeKTPOHCKHX IIaTGopMu Yy TproBame HacTaja je W eJNeKTPOHCKa
TPrOBHHA Y BEJIMKOM OOMMY y KpaTkoM BpeMeHckoMm uHTepBainy — HTF. Tprosame ce oOaBsba
KpO3 cOPTBEpCKE Mporpame Koju aHAJIM3UPA]y MOIATKE U IMOCTaBJbhajy M MOBJIaue Oep3aHCKe
Hasore. TproBuu Koju Tpryjy myTeM OBaKBHX IUIaT(OPMU HACTOj€ J1a CBOj€ CepBepe MOCTaBe
mTo je Moryhe Ommke poOHUM Oep3aMa U Ha Taj Ha4WH OCTBape Opike Tpromame. Yiora HTF
ce ca jeHE CTpaHe IocMarpa Kao MO3MTHBHA PEBONYIMja y OEp3aHCKOM TpProBamy, C
003MpOM Ja OBaj HAYMH TProBamkba YWUHHM TPETSIKHO TPrOBamkE HAa JICPUBATHUM POOHUM
Oep3ama M Ha Taj HauMH TOBehaBa JIMKBHIHOCT U CMamyje pasuKy u3Mmel)y KymoBHHX U
nponajHux neHa Ha Oep3u. Ca apyre cTpaHe, OBakaB MOJIEN TPTOBamba MPECTaBIba U3a30B 3a
KOHTPOJIHE OpraHe Koju 4ecTo HajBehu W3BOp MaHMITy/alMja BUIC Yy OBAKBUM MOJEIMMA
Tpropama’ .

Hanasme jemna ox OWTHUX (yHKIMja EJNEKTPOHCKE IUTaTopMe 3a TProBame je
oMoryhaBame KOHTPOJIHUM OpraHMMa TPEHYTHH YBHJ y TProBama Koja OMTHO OJCTYINajy OJ
npoceyHux. Ha OCHOBy oBakBuUX HH(OpMaIHja, KOHTPOJIHHW OpPraHW MOTY TOHHUIITHTH
TProBama y TOKY UCTOT paJiHOT JlaHa. 3a MPUMEp Ce MOXKE y3€TH, Y HEKOJIMKo HaBpara y 2009.
u 2010. ronunwm, na je BanOep3ancka miardpopma NASDAQ norpemniHo ynapuBaia Hajlore Ha
TPXKUILTY aKiuja, Koju cy y o0a HaBpara OwiM NHOHUIITEHU. Pas3nor 3a noHUIITaBama
TproBama Hajyelrhe ce Haja3u y TOME J1a 3aKJbydeHa lleHa OUTHO OZCTyINa Of MpocedHe. Y
o0a ciyyaja, HEOINXOJIHO j€ Jia EJIEKTPOHCKH CUCTEM TPEHYTHO 00e30enu uHpopMmanuje u
W3BEIITaje KOHTPOJIHMM opranuma. Ilocroje moctymHe MelyHapoqHEe E€IeKTPOHCKE
mwiaropMe Koje ce MOTy KYIUTH WJIM U3HAJMUTH.

ITponykrHa 6ep3a HoBu Can mociyje METOJOM KOHTHHYMpaHe TProBHHE M HeMma
€JIEKTPOHCKH CHCTEM TProBama KakBe UMajy pa3BujeHe poOHe Oep3e. C 003upoM Ha To aa ce
y HEJIOCTaTKy 3aKOHCKE peryiaTuBe Tpryje camo pooom u dopBapauma, HUje OUII0 U3paxeHe
nmorpede 3a YCIOCTaBJbAKEM EIIEKTPOHCKE IuIaTopMe 3a TProBame. 3aKOHCKUM
perynucameM 06JacTu poOHO-Oep3aHCKOT MOCIOBamba CTBOpHhe ce MpenyciaoBH 3a MOYeTaKk
TProBama CTaHAapIU30BaHUM TEPMUHCKHUM YrOBOpHMA, 3a Koje he 6uTu moTpeObHO yBoheme

eNeKTPOHCKE TuIaT(hOpMe 3a TProBambe.

176 Bunern Bume: Kumar P., Goldstein M. And Graves F., Trading at the Speed of Light: The Impact of High-
Frequency Trading on Market Performance, Regulatory Oversight, and Securities Litigation, The Battle Group,
Finance, Issue 2, 2011., www.futuresindustry.org/ptg/downloads/Upload392.pdf (noctymno: 11.5.2013. ronusne).

171



butHO muTame 3a pa3BOj EIEKTPOHCKOT POOHO-OEpP3aHCKOT CHCTEMa TpProBama je
[IUTake yBOhema eIeKTPOHCKOr poOHor 3anuca. M mopen nobujene monarje ox FAO/EBRD,
y BUJIy IIPOTPAMCKOT IaKeTa eJIEKTPOHCKOT CHCTeMa 3a Boherme pOOHOT 3amuca U HEeOMXOIHE
orpeme y 2010. ronuau, MUHHCTapCTBO MOJBONIPUBPEE UCTY HHje HHCTanupano. HaBenenu
CJIEKTPOHCKU CHUCTEM POOHMX 3ammca omoryhaBa Ja ce poOHHM 3ammc ca HaJIOrOM Ipojaje
nomabe Ha poOHy O0ep3y. Y OBOM TPEHYTKY OPHTHHAIHN POOHU 3aliC C€ MOpa, y MalHpPHOM
00Ky, 1OCTaBUTH Ha Oep3y. Ako ce poba mpojaa poOHHM 3amuc ce Majbe KMy, ako He johe
10 TproBama ucTH ce Bpaha BrmacHuKy. OBO Cy CKymne W pu3M4YHE Tpolenype (YKOJIUKO ce
u3ryom, Tmpolenypa Hu3JaBalkba HOBOI POOHOr 3amMca MOXE TpajaTd BHUIIE MECEIH).
YenocraBibalkbeM — €IEKTPOHCKOT  POOHOr  3amuca  MOJbONMPHUBPENHO mpeny3ehe 0w,
JETHOCTAaBHO, HAJIOT MPOJIaje MOTIIO MpeAaTy y BehuHU JIOKATHUX O0aHaka U UCTH MOBYhH, IIITO

OW CBaKako yTHUIIAJIO Ha MmoBehame 00uMa TproBama Ha poOHO] Oep3H.

4.7.1. Tlpujem u ynapuBame HAJIOra, KJIMPHUHI, cAJUpame U JApyre onepaimuje y Be3u

Ca H3BPIICHEM 6ep3anc1¢0r Tproeama

IIponienype mpujemMa M ynapuBama Hajora TpProBama MCTE Cy M 3a poOHa W 3a
epexTHa TpxkumTa. Jla OM Hajor OMO NMPUMJbEH Yy TProBame, MOTPEOHO je Aa y3 Hajor
npojaje Oyne A0CTaB/beH U POOHHU 3alucC WX Jpyra MOTBpAa O YCKIAJAUIITEHY WK MOTBpAa
0 TpaHcropty poOe. HaBegeHe moTBpje ce ACMOHY]y y Jerno poOHe Oep3e u ToM podoM
BJIACHUK HE MOJKE pacliojlaraTi JIOK je HaJloT Mpojaje aKTUBaH.

Hanor kynoBune Mopa s1a 6yzne npaheH 1enoHoBambeM KOMIUIETHOT H3HOCA CpeJicTaBa
WM TIpaBIJIMMa Oep3e MpONHMCcaHor u3Hoca. HaBeqeHnM HOBUAaHMM M3HOCOM Kymall He MOXe
pacrioyiaraTv JIoK je HaJIoT Ky[TOBHHE aKTHBAH.

Hajuemthe BpcTe Hanora TproBama Ha poOHUM Oep3ama cy:

e Jlumur Hanor (limit order), kojum ce ycrocTaBjba MHHUMAJIHA IIEHA UCIION KOje
ce poba MM TEPMUHCKH YrOBOp HE MOTY MIpOJaTH Yy ciyd4ajy Hajora mnpojaje, OJIHOCHO
MaKCHMaJHa IleHa MPEeKO KOje ce He MOXe IUJIaTUTH MPOM3BOA WMIM TEPMHUHCKHU YTrOBOp Y
ciIy4ajy Hajora 3a KymoBuHY. JIuMuT Hamor je Hajuemhe kopuirheHa BpCTa Hajora W Ha
poOHUM U Ha eeKTHUM Oep3ama.

e Hanor xynoBuHe/Tipozaje Mo HAjIOBOJFHHjUM TPXKHIIHAM ycioBuMa (market
order), je Hamor Ha KoMme HHje AeHHHCaHa KyIOBHAa/lpojaajHa IieHa, Beh ce mpuxsara

HajTIOBOJbHM]A IIEHA KOja j€ y TOM TPEHYTKY Ha TpkumTy. OBa BpcTa Hajlora ce BpJO PETKO
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KOPHCTH Ha pOOHHMM Oep3ama, jep MOCTOjU PHU3UK Jla y CIIy4ajy IUIUTKOT TPXKHINTA, Tohe 10
HETOBOJBHOT TproBama. HaBemeHa BpcTa Hajora je BHIIE y YIOTpeOM Ha eQEKTHUM
TP)KUIITUMA KOJ HAIlie NMpOMEHE IeHa, KaJa YYECHHK TProBama HE MOXE JIMMUT Hajor
JI0BOJHHO OP30 J1a YHECE Y CUCTEM.

e Hanor cee wimm wumta (all or nothing), uma mupoky ymorpedy Ha poOHUM
TPXKUIITAMA U3 Pa3Jiora IMTO ce HAKOH KyIOBHHE poda Mopa M TPaHCIIOPTOBATH, TAKO Jla Ce
OBOM BpCTOM Hajora Hajuemthe Kkymyje po0Oa Koja oaroBapa HOCHBOCTH TPaHCIIOPTHOT
CpeICTBa KOjUM ce TutaHupa Tpancropt. Kymair xenu Ha oBaj HauwH na o6e30exam na he ce
poba TpaHCTIOPTOBATH TPAHCHIOPTHUM CPEJCTBOM y IIYHOM KaIlal[UTETy TOT CPEJICTBA WIIM HE
Kynyje poOy. Hajuenthe ce y nMMHUT HAlOT YHOCH OINIKja CBE WM HUIITA.

HaxkoH mpujeMa Hajora, UCTH C€ YHOCH y OEp3aHCKH CHCTEM U yIapyje YKOJIHKO UMa
Hajora ca oiroBapajyhum ycioBMMa KyIo/mpojaje. YmapuBame Hajora BpPIIM CE IMpema
penocneny kojum cy cturi. CHCTeM ayTOMaTCKH TeHEpUIe MOTPEOHY TOKYMEHTAIN]y Koja
MIpaTH MPO/ajy U 00aBemTaBa YIeCHUKE Y TProBambY.

Hoganl ce ucmiahyje HakoH AocTaBe MOTBpIE O MOAM3amy poOe, OTIPEMHHIIC W3
CKJIQJIMINTA U CII. Y ClIy4ajy TproBama €JIeKTPOHCKUM POOHHM 3amucuMma, poOHa Oepsa he
ayTOMAaTCKH MpeOaluTH CPECTBA HAa padyH NpOJaBla M YIUCAaTH HOBOT BIIACHHKA Y POOHHU
3amuc. Y OBOM CIIy4ajy MOTBPAY O HCHOPYIM poOe HHje MOTpeOHO ueKaTd, jep IMOCToje
ApxkaBHU (DOHIOBM M Jpyre BpCTEe rapaHiyja KojuUMa ce TrapaHTyje 3a UCHOpYKy poOe 1o
pOOGHOM 3amnucy.

JenHa on Haj3HAYAJHUJUX KapaKTEPUCTUKA Pa3BHjEHOT pOOHO-O0EP3aHCKOT MOCIOBAMKA
j€ ToCTOjame KIMPHUHIIKE Kyhe, Koja BPIIW KIUPUHT U CAJIMPae Ha CIOT U TEPMHUHCKOM
TPXKUIITY. 3ajaTak KIMPUHIIKUX Kyha je na ce o0e30enu u3BplIeme (UHAHCHJCKOT Jena
TProBUHCKe TpaHcakiuje''', ka0 M MPEHOC BIACHWINTBA Haj PoOOM y Cilyuajy TproBamba
poOoM Koja je Ha3HadeHa Ha poOHoM 3anucy. Knupuniike kyhe nmajy ynory tpehe yroBopHe
CTpaHe y pOOHMM TEPMHHCKHM IOCIOBHMA. M3 TOr paszmora W Kyl W TPOJABIH MOTY
ckianaru MelhycoOHo Bakehe yroBope Ha poOHO] Oep3u MCKJbYYHMBO IyTeM Oep3aHcke
wmpuamke kyhe'’®. KimjeHT maje Hamor GepsaHCKOM MOCPEIHMKY Aa KYIH WIM MPOIa
TePMUHCKH YroBop. bep3aHcku mocpemHuk Taj Hamor mpociehyje y Hajsehem Opojy

CiTy4yajeBa HE3aBHCHO] KIIMPUHIIKO] Kyhu, mosaxxyhu MCTOBpEeMEHO Ha3HAYeHH U3HOC HA UME

' Bunern Bume: Kopauesnh B, 3Hauaj TpKumTa poGHMX (DHHAHCH]CKMX IEPHBATA 3a MOJHONPHUBPEIHA

npeny3eha, Marucrapcku pan, ExkoHomcku dakynrer - beorpaz, 2002, ctp. 72-75.

% Bunern umre: McPartkand W., Clearing and settlement on commodity exchange, PDP 2009/2, Chicago Fed,
Chicago, 2009.,
http://www.researchgate.net/publication/46566406_Clearing_and_settlement_of exchange_traded derivatives
(mocrynso: 11.1.2011. ronune).
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MapruHa. He3aBucHa KIMpHHIIKA Kyha mpoBepaBa HOBYaHU CAJ0 M W3JIOKEHOCT PHU3UKY
Gep3aHCKOT IOCPEIHNKA | J1aje CAIlIACHOCT 3a H3BPLICHE Hatora' .

[TocnoBu koju ce 00aBJbajy y OKBUPY KIUpUHTa Hajuenthe cy:

1) Konrpoaucame u yckiahuBame H3HOCa KOjH €y Ha HMe MapruHa
MOJIOKUJIM  yYeCHHIH y TepMHHCKOM mociay. Kimpunmke kyhe he mocraButu m3HOC
MapruHe y 3aBUCHOCTH OJ: KpeTama IleHa poOe Ha CIOT TPXKHINTY, IMPOMEHEe IIeHa Ha
TEPMUHCKOM TpPXKHUINTY, Kao W ox Oyayhux mpolemeHux mpoMeHa 1eHa. Ha BehuHu
caBpeMeHHX Oep3u YTBphyjy c€ JMMHTH THEBHUX MPOMEHA II€HA TEPMHUHCKHX YroBOpA.
VYKOJIMKO Ce HaBeIEHH JIMMUTH JIOCTUTHY TProBame Ce NMPEKHUIa. YKOIMKO M3HOC MapruHe,
ycJIell HeTOBOJFHOT KpeTama Ha TPXKUIITY, MaJHEe HCIo oxpeheHor HuBoa, Tpropaiy Mopa
M3BPIINTH JOILIATY CPENCTaBa A0 MpeaBul)eHor MUHUMYMa. Mapruacke padyHe KIIMPHHIIKE
kyhe canmupajy AHEBHO. YKOIMKO C€ HEKa Ol yTOBOPHUX CTpaHa HE O/1a30BE IO3MBY 3a
JONyHY MapruHa, KJIMpHHIIKa kKyha uma o0aBe3y Ja 3aTBOpU IMO3UIHU]Y, MOKpUBajyhu
COIICTBCHUM CPEIICTBMMA HAacTaIu ryoutak. OBaKBY CIIy4ajeBU y IPAKCH Pa3BUjEHOT POOHOT
JICpUBaTHOT TIOCJIOBamk-a UTIAK ce peTKo jgorahajy, jep Ou cTpaHa Koja HUje U3BpIIHIAa 00aBe3e
Ouia TpajHO MCKJbYYEHA U3 OBAKBE BpCTE TproBuHe. Tprosaiy Moxe moByhu ca cBora padyHa
BHUIIAK MPEKO npensuljeHor MuHMMyMa. HakoH 3aTBapama Mo3uIMje, KIUjEHT MOXe MoByhn
CBa CPEJICTBA KOja Ce Hajla3e Ha HberOBOM PauyHY.

2) Caaaupame padyHa W 3aTBapame OTBOPEHMX MO3WIHja Yy TEPMUHCKOM
MOCIIOBabY MOJJpa3yMeBa OTBapamk-e/3aTBapame MO3HIINja YIeCHUKA Y TEPMHUHCKO] TPTOBHHHU.

3) Opraan3oBame HCIOPYKe pode, YKOIMKO C€ HCIOpyKa 3aXTeBa OJl CTpaHe
Kymnua, je GyHKIMja Kojy KIMpUHIIKAa Kyha ocTBapyje y MajoMm Opojy cilydajeBa y HpakcH.
Paznor Tome je mTo ce y cirydajy poOHHX JiepuBaTa Mo3ullvje Hajuenihe 3arBapajy ucriarama
pasnuka y menu (cash settled contracts). Mcnopyka pobe koja je y MOMIO3M TEPMUHCKOT
yroBopa je perka’™, 13 pasiora mTo Xeyepy MOTY, y3 Makbe TPOLIKOBE, a HCIopyde poby Ha
JIOKAJIHOM TPXKUINTY, a ca Jpyre CTpaHe, IIMEKYIaHTH MO0 TPUPOAM CTBAPU HUCY
3aMHTEPECOBAaHM 3a (PaKTHUKY UCTIOPYKY pooe.

MexaHnuzaM Ha OCHOBY Kora ce o0aBJjba HCIOpyKa pobe Ha pOoOHUM JEepUBaTHUM
Oepzama o00aB/hba Ce€ Tako INTO HE3aBUCHA KIWMpHHIIKA Kyha oOaBemraBa Oep3aHCKyY
KIUPUHIIKY Kyhy na KIMjeHT jkenu Hcmopyky pobe. Y crnenehem kopaky Oep3aHcka

KJIMpUHIITKA Kyha MpoHaia3u mpojiaBia Koju je HajaBHo J1a JKeJu J1a HCopydu poly (00nIHO

' Bumern Bume: Alen J., Derivatives Clearinghouses and Systemic Risk: A bankrupcy and Dodd-Frank
analysis, Stanford law review Vol. 64, No. 1079, Stanford Law School, Stanford, 2012.

180 Ha pehuuu pobHHIX nepuBaTHHX Gep3u mcropyka pode Huje npeasubena. Msyserak je CBOT, rie ce Bpim
¢usnuKa ucropyka pobe, Ipe cBera, CTOKe 1 BalyTa.
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ca HajCTapHjoM TOHYJIOM 3a WCIOPYKY), KIWpHUHINKA Kyha mpomaBma moctaBiba (GakTypy
Oep3aHCKO] KIMPHHINKO] Kyhu, koja masbe mpociehyje dbaktypy KiupuHIikoj kyhu kymnma. Y
JaJb0j MpOIeypH, KIMpHUHIIKa Kyha Kynma yrurahyje KOMIUIeTaH M3HOC Ha padyH KyIla u
J0CTaBJba CKJIQJAMIIHY JUCT O€pP3aHCKO] KIIMPUHIIKO] Kyhu.

4. H3eewmimasarse y4ecHUKa y mMpeoGUHU O CMAWUMA HA PAYYHUMA CBOIU CE HA
o0aBe3y KIMpUHIIKEe Kyhe na mpyka KiIdjeHTHMa HHGOpMalHje O CTamby Ha HHUXOBUM
padyHHMa, OCTaBJba 30MpHE MOJATKEe O YKYIIHOj TPrOBHHM y BUJAY H3BEIITaja, Kao U Ja
JOCTaBU M3BEILITAje APKABHUM M JPYTUM PETYIATOPHUM OpraHUMa KOjU Mpare peryaapHOCT
TPrOBHHE Ha POOHHUM JICPUBATHUM TPXKUIITHMA.

Kimpuniike kyhe Mory ce kiacu(pukoBaTH Ha:

e  bep3ancke kiupuHIIKe Kyhe Win NEHTpaTHE KIUPUHIIKE Kyhe;

e  He3saBucHe kiupuHIike kyhe.

[Ipa wimpuHmika kyha Hacrana je y Yukary y ckiony Oepse, ycien norpebe 3a
MOJIM3akbEeM CHTYPHOCTH O€p3aHCKOr TproBama. YBuhajyhm 3Hauaj kiupuHIIKE Kyhe
perynaropau opranu CAJl cy ycmocrtaBwim 00aBe3y KIMPHHTa 3a CBE POOHO-OEp3aHCKE
TpaHCaKIIMje U HAJOXKUII Jla ce KIMPHUHIIKe Kyhie u3Boje U3 cactaBa Oep3e M3 pasiiora ITo
Ha ce0e MPUXBATajy PU3UK rapaHTOBamkba TProBama U Jia y Cliydajy OaHKpOTa He OM yrpo3uiie
poOHY Oep3y y UhjeM Cy CacTaBy.

Jlanac y cBeTy noctoje u 0ep3aHcKe U He3aBUCHE KiupuHiike kyhe. C 003upom Ha TO
na 'y Cpbuju He nocroje 3akoHcKe MoryhHocTH 3a hopmupame KIMpUHIIKKX Kyha Ha Oep3u
WIM HE3aBUCHUX KIMPUHIIKUX Kyha, aHaJau3upaH je CTaB MOTEHLUjaTHUX pOOHO-0ep3aHCKUX

yYeCHHKa Be3aHO 3a 3Ha4aj yBohemwa KinpHuHra, Metogom ankete (grafikon op. 30).
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Tpagpuron 6p. 30" : Ananusza snauaja yeohera knupunwixe xyhe 3a paseoj pooo-

bep3anckoe nociosarba

*AHamm3a 3aCHOBaHAa Ha NHUTamy: Y CaJallikh0j TPTOBHHU Ha Oep3W Kymall M MpOoJaBall CaMH 3aBpIIaBajy
Oep3aHCKH 1M0cao, Tj. ahame U HCOpyKy pode. YKoIuKo Ou ce Ha Oep3u OCHOBasIa KIMpUHINKA Kyha, koja 6u
oMmoryhuia npyxame KOMIUIETHE YCIIyTe, Tj. CTapama 0 HCIOpYLHU pode U HCIIaTe Ha PadyH NMPOJaBla, YTHULAJIO
0u Ha MOjy OJUTKY J1a TpryjeM Ha poOHoj Oep3u: (1) yrumano 6u y 3HaTHOj MepH, (2) yTHmanao O y Maioj MepH,
(3) He Ou yTuIano, JOBOJFHA MH j€ Calalllika MPOLeaypa.

JacaH je mo3uTHBaH CTaB MOTEHIMjaJHUX YYE€CHUKAa Ha poOHO] Oep3u o moTpedama
yCTOCTaBJbakha KIMPUHILIKE Kyhe U ycayre canaupama U UCILIaTe.

Cannupame Ha poOHO] Oep3u Moxe ce AeduHucaTu Kao M3BpIIeHe obaBe3a uMely
Y4Y€CHUKAa Ha OPTraHW30BAaHOM TPXKHUINTY MPEHOCOM TEPMHHCKHX YroBOpa, OAHOCHO pobe u
HOBYAHHX CPEJICTAaBa MO OCHOBY MOCTIOBA Ca TEPMUHCKUM YTOBOPHUMA, OTHOCHO POOOM.

C o63upoM Ha TO Ja y TMOjeIMHUM 3emMJbamMa KIMPUHIIKAM Kyhama HUje JOMyIITeH
JTUPEKTaH MPHUCTYN HAllMOHAIHOM IIJIATHOM CHUCTEMY, HEONXOJHO je oclamarme Ha OaHKe 3a
MOCJIOBE calupama. Y HEKHM CHCTEMUMa WCTIopyka u Iniahame pobe ce onBHjajy
HCTOBPEMEHO, JIOK y JApyruM, usmel)y W3BpIIeHma OBE JBE 00aBe3e IOCTOJU BPEMEHCKHU
pazMak. YoOHW4ajeHO je Ja KIMpPUHIIKA Kyha CMamu CBOjy OATOBOPHOCT HETOBAHEM
TproBama, a Ou MpousBena caMo jeTHY MO3UIH]y UCIIOPYKE WK MIpHjeMa 3a CBakoT Opokepa,

10 CBaKOj poOH, OTHOCHO XapTHJU KOJOM je OpOKep TProBao.

181 Meroponoryja no kojoj je ypal)eHa aHkera M3JoxKeHa je y Tauku 3 ,,MeTonosoruja ucrpaxupama” y YBomLy
Jcepraruje.

ITon mojmoM “HeToBame” TOApPa3yMeBa ce CallIipame OTBOPEHUX TPAHCAKIIHja TProBIa, WiaHa oep3e,,caMme
kupuHIIKe Kyhe nim u3mel)y Bumre KIMpuHIIKHX Kyha, Tako Ja ce HIIp. 3a wiaHa Oep3e KOju nMa KyIIOBHU
¢bjydepc yroBop 1 UCTH MPOJIAjHU OBa JJBa YroBopa “HeTyjy”, Tj. HE Tpaxke ce J0aTHe rapaHiyje jep y ciay4dajy
HETMOBOJHHOT KpeTama M I'yOuTKa TI0 jeTHOM ¢jydepc yroBopy, HCTH he ce KOMITIEH30BaTH UCTOBETHUM JJOOUTKOM
Ha CYIPOTHOM (bjy4epc yroBOpY.
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4.7.2. CurypHocHu ()OHI0OBH M APYTd MeXaHU3MH rapaHTOBam-a U3BPIleHa 0od0aBe3a u3

TProBama Ha poOHOj Oep3u

CurypHocHu (OHIOBU, Ka0 M JAPYTd MEXaHW3MHU KOjU omoryhaBajy BaHCYICKO
obemTeheme ydeCHHKAa y TProBamy, y CIIy4ajy HEHCIYHhEHa 00aBe3e JIpyre CTpaHe HIH
HacTaHKa OWJI0 KOT JPYror IMTETHOT Aorahaja 3a KOju HUJE OArOBOPAH YUYECHHUK y TPrOBambY,
YHMHE jeIHy 0J] OCHOBHHUX IMPETIIOCTaBKH (PYHKIIMOHUCAaka MOJIEPHE U pa3BHjeHe poOHe Oep3e.
YerocTaBibalkbeM OBE BPCTE 3AIITUTE YYECHHKA y TProBamby OEpP3aHCKO TProBambe MOCTaje
aTpakTHBHH]jE U NMpUBIIauu Behu Opoj ydecHHKa, Ka0 MECTO Ha KOME YYECHHIIM MOTY CUTYPHO,
Op30 ¥ 10 TPAaHCHAPESHTHUM IICHaMa Jla U3BPIIE KEeJbEHY KyIO/TIPoiajy.

dopmMupameM 3aITUTHAX (HOHIOBA HA pOOHO] OEp3U MOCTHXKY Ce JiBa eeKTa: MPBH
KOjH je MO3UTHBaH, a TO je 00e30eheme cpencraBa 3a eBeHTyalHO obemTeheme yuecHuKa y
TproBamy U JAPYrH, KOjU YTHYE HEraTUBHO, a TO je Ja ce ¢opmupame (HOoHIO0BA y KOjUMA
YUYECTBYjYy WIaHOBH Oep3e opakaBa Ha MOAM3ame BUCHHE OEp3aHCKE MPOBU3HU)E 32 YUSCHHUKE
Ha Tp>xumTy. M3 HaBeieHNX pasiora HEOMXOIHO j€ TPABUIIHO OJPEIUTH HaYMH (hOopMHparmba U
BUCUHY YIUIaTa y 3alITHUTHE (OHIOBE, Y LWJbY MOCTH3amka ONTHMAJIHOI OfHOca u3Mely
¢byHKk1Mje 3amTuTe Oep3aHCKUX YUeCHHKA U oBehama Oep3aHcKe MPOBU3H]E.

VY norneny monena popmMupama, 3alITUTHA (POHTOBU MOTY OUTH:

e Ha 0a3u HOBYAHUX JEMO3UTA.

e Ha 06a3u OecnoBparHUX yIuiaTa y 3aBUCHOCTH O] OOMMa TProBama W IMpeaMeTa
TproBama uiaHa oep3se.

e KomOuHOBaHWU.

e Ha 6a3u nonarama HEHOBYAHHUX TapaHIIHja.

®onH0BU Ha 0azu aemno3uTa MmpyXkajy MOryhHOCT Ja HakOH IpecTaHKa 4YjaHCTBa Ha
Oep3u, wian Oep3e ocTBapu noBpahaj nemno3uta. [1o3uTHBHA CTpaHa OBE BPCTE 3aIITUTHHUX
(hoH/I0Ba je MITO HEMA OMIITE OATOBOPHOCTH, Beh UjlaH Oep3e CHOCH OJITOBOPHOCT 3a CBOj Pajl
cBojuM jeno3uToM. Hemocrarak oBe BpcTe (OHAOBA j€ y TOME IITO BHCHHA MAaKCHMAJTHOT
obemtehema ydyecHMKa MOKe€ OWUTH 10 BHCHMHE HABEIEHOT JIEMO3MTa, Tj. JACMO3UTH Ce
Hajuenrhe He KOpHUCTE CONUIAPHO.

VYyemhem Ha 6a3u OecnoBpaTHHX ymiara ¢opMmupajy ce Tpajuu ¢oHnoBu. Bucuna
WCIIaTe MOXKe OMTH BUIA ON TOjeAMHAYHOT yuenrtha wiana Oep3e. Hemocrarak oBe BpcTe
¢doH0Ba je y moBehaHUM TPOIIKOBMMA YjlaHOBA Oep3e, ITO J0BOIM A0 nosehama Oep3aHcke

IpoOBHU3HjE.
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[Ipn nedpuuucamy 3amTUTHUX (POHIOBA, TMOTPEOHO j€ aHATU3UPATH H3JIOKEHOCT
pPU3UKY 4IaHOBa Oep3e W Ha OCHOBY TOTa MPABUJIHO OAPEAWUTH MOJET U BUCHUHY TapaHTHHX
donmoBa. BaxxHo je ma ce jacHO pa3[Boje PU3UIM M MHCTPYMEHTH YIpaBJbambha PU3UIUMA,
TaKo JIa C€ HOBYAHHM JIEMO3UT poOHE Oep3e He MOKE KOPUCTHTH 3a HPOITYCTE Y Pajy YiaHOBa
oep3e u 0OpHYTO.

V3HOC HOBUAHMX JICTIO3WMTA, OJHOCHO BPEIHOCT OCHOBHOI KamuTajla W/WIM BHCHHA
yuemtha y 3amTuTHOM (QOHIY WiaHa Oep3e Tpeba na Oyne cpa3MepHa M3JI0KCHONINY pU3UKY
yiana oep3e.

VYKOJIMKO KIIMjEHT 4iaHa Oep3e Ha CIOT pOOHOM TPXKHINTY HE W3BPIIM 00aBe3y W3
Oep3aHCKOT Mociia, OJUTYKOM apOUTpaKHOT opraHa wiaH Oep3e he OuTH mo3BaH /1a HaJIOKHAIU
mrTeTy omrTeheHOM y4YecHHKY. YKOJHMKO ce 4WiaH Oep3e He O/a30Be Ha TO3HMB 3a YIUIATY
cpelncraBa y Ty CBpXy he ce KOPHCTUTH CpPEICTBa, W3 3aIUTHTHOr (DOHJA, a MPOTHB YIaHa
Oep3e Ouhe MOKPEHYT MOCTYIaK MPUHYIHE HaraTe.

Ha Tpxumry craHmapIu30BaHUX TEPMHUHCKHX YTrOBOpa IOCTOjU CHCTEM MaprHHa,
Koju 00e30el)yje rapaHIyje 3a U3BPIICHE TEPMUHCKOT yroBopa. Ha OBOM TpXKUIITY 3aIlITUTHU
GOHIOBU CIyXe y CiIydajeBUMa ako jolhe 0 Hamie MpPOMEHEe IIeHE MOJbOIPHUBPEIHOT

MPOM3BOAA, HA KOJU j€ KpeupaH TEPMUHCKHU YTOBOP.
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Tabena 6p. 27: Bpcme pusuxa u mexanuzmu ynpaemarba pusuyuma Ha pooHum bepsama

Bpcra pusuka

HNHcTpyMeHTH 3a ylpaBibame

PHU3HUKOM

PobHna Gep3a

[Iponyctu y pany poOue

Oep3e  Kao:  MOTPEUIHO
ylapuBame HaJora,
MPOITYCTH y pany

KJIMpHHILIKEe Kyhe u ci1.

MuHUMaTHA HOBYAHH
JICTIO3UT W OCHOBHHU KaruTall
HEONXOlaH 33  OCHHBAaC
pobHe Oep3e, kao u obaBe3a
OfIp)KaBamba MPOMKUCAHOT

JCIIO31UTa U HUBOA KaltuTalia

Uman poOHe Oep3e Ha CHOT

POOHOM TPXKUILTY

Knujent wrana Gepse Huje
U3BpIIMO  00aBe3y W3
Oep3aHckor nocina, moryhe
IITETE KOje KIMJEHT MOXKE
MPETPIIECTH

oq YJIaHa

pobHe Gep3e u Cil.

MuHuMaTHU HOBYaHU
JIETIO3UT M OCHOBHU KaIlMTal
HEOMXOJaH 32  OCHHBAHE
pobHe Oep3e, kao W obOaBe3a
oJlp>KaBamba MIPOMHUCAHOT
JIETIO3UTa U HHBOA KamuTaja.
ObaBe3a  ydecTBOBama Yy

3allITUTHUM (1)OHI[OBI/IMa.

Unan poOHe Oepze Ha

TPXKHUIITY CTaHAAPIAU30BAHUX

TEPMHUHCKHMX yroBOpa

Krnujent ce He oma3zuBa Ha
MIO3UB 32 JIONYHY MapruHe,
Moryhe mireTe Koje
KJIMJEHT MOXKE MpEeTpreTu
on uigaHa poOHe Oepse u

CJI.

MuHuMaTHU HOBYaHU
JICTIO3UT W OCHOBHM KaIlUTall
HEONXOJlaH 32  OCHHBAbE
poOHe Oep3e, kao u o0bOaBe3a
OJIpKaBama MIPOITKUCAHOT
JICTIO3UTAa ¥ HUBOA KalMTaja.
OOGaBeza  ydecTBOBama Yy

3alllITUHTHUM q)OH,I[OBI/IMa.

Y EV cy Ha cHa3u J1Be AUPEKTHBE Koje neuHHIITY 00aBe3y 3allITUTe HHBECTUTOPA Ha

TP>KUIITUMA KalluTaja: analB3 3 1993. u z[pyra184 n3 1997. ronune.

Ha oBom MCCTY he ce aHaJIn3uparu MoOICI (I)yHKI_II/IOHI/ICS.H)a MCXaHH3aMa 3allTUTC

y4eCHHMKa y TproBamy Ha poOHuMM Oep3zama y CAJl, xao jeman on Hajpa3BHjEHUJUX Y

CBCTCKHMM OKBHpHUMA.

18 Bunern ume: EU directive on investment services in the securities field 93/22/EEC.
18 Bunern sume: EU directive on investment compensation schemes 97/9/EEC.
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Cnor poOHO-Oep3aHCKO TOCIOBamke HHUJE PETYJIMCAaHO TMOCEOHOM 3aKOHCKOM
perymatuBoM. Y CBpXy o00e30ehema ucnopyke WM HUcIUiare pode, y4eCHHIM Yy pOOHO-
Oep3aHCKOM TProBamy MOTY KOPUCTHTH: OaHKApCKe TapaHIlyje, MEHUIIE U CII. YKOIUKO Johe
710 CTIOpa, HAJUIeXkKAaH j€ pelIOBaH CyJI.

Tpkumire craHAapIM30BaHUX TEPMUHCKHX YTOBOpa C€ O] CIOT POOHOr TPXKUIITA
pa3iuKyje Mo TOME IITO YYECHHIM Ha CTaHIApJM30BaHUM TEPMUHCKHUM TPXKHUIITHMA MOTY
M3TYOUTH CPENICTBA Y M3HOCY KOjU MPEBa3WIa3d MOYETHH YIOT. Ha TepMHHCKOM TpXKHIITY Y
CAJl y oBy CBpXY KOPUCTH c€ KOMOHMHAIIMja BUILE MEXaHNW3aMa 3aIlTHTE Kao:

e Cucrem Mapruia, koje o0aBe3yjy YYECHUKE y TProBamy Ja IpPU OTBAPABY
¢djydepca wid mpojaje OMIHMje TMOJNoKEe ofapeheHHM H3HOC Kao rapaHuujy Aa y ciydajy
HETIOBOJBHOT KpeTama IieHa Hehe olycTaTu oj] TepMUHCKOT yroBopa. M3noc Mapruna onpelhyje
Oep3a W OHE ce JHEBHO yckial)yjy, Tako Ja cTpaHa Koja ryOu J0o0Wja IMO3WB 3a JOIYHY
Mapruae. M3Hoc MapruHa 3aBHCH Tpe CBera O BOJATWIHOCTH II€HA TOJHONPHUBPEIHOT
MPOM3BO/A HA KOJU je KpEeHWpaH yroBOp, TAako Ja IITO je BOJATHIIHOCT Beha M3HOC MapruHa
6uhe BumIN.

e OaBojeno Bohewe pauyHa kJHMjeHATa o1 CTpaHe OpoKepa, Tako Ja y CIIydajy
HEJMKBUJIHOCTU jeIHOT KIMjeHTa, CpPEeACTBa JAPYrHMX KiHjeHara He Ou Owmia yrposkeHa.
MehytuM, y nMiby OdyBama yKyIMHE CTaOMIIHOCTH poOHE Oep3e, KOHTPOJIHHU OpraH POOHUX
Oep3u Ha Kojuma ce Tpryje Tepmunckum yropopuma — CFTC, no3BosbaBa fa ce 3a MOKPUBAbHE
ryouraka, y ciiyyajy Kaja HU KJIHMjeHT HUTU OpOKep He MOTY OJrOBOPUTHU MO3MBY 3a JIOIYHY
MapruHa, KOpUCTe CBa CpEJCTBa Koja ce Hajlaze Ha pauyHy Opokepcke kyhe. Moryhnoct na
Oyne oaroBopan 3a ryoutak Tpeher nmma moBomuM 10 MOTpede KIMjEHTa Ja aHaIu3upa
MOCJIOBamke OpoKepa MPeKo Kora TPryje CTaHAapAM30BaHIM TEPMUHCKHUM yTOBOPHMA.

e Ojp:xkaBamkbe MUHMMAJIHOI KanmuTaJa OpokKepa, KOju je MPOIUCAH Y U3HOCY O]
500.000 nmomapa. HaBeneHu HOBUaHM JEMO3UT Jaje MOJaTHE TapaHIMje Ja y Ciaydajy naa
KJIMJEHT HE MOXKe JOMYHUTH MapruHy MOCTOje€ CPEACTBa Ha pauyyHy Opokepa U3 KOjux ce
MOK€ HAaJIOKHA/INTH T'YyOUTaK.

e Tapannmje kaupuHmke kyhe y Buny (oHIOBa came KIMpHUHIIKE Kyhe, Kao u
3ajeAHMYKUX (POHI0BA KOj€ (pOopMHUpa BUIIIE KIUPUHIIKHX Kyha.

o IloceOHe mpouenype 3a 0aHKPOT OpPOKepPCKHMX JPYILITaBa ce Pa3lIUKy]y Ol
nporeaypa OaHKpoTa JAPYrUX NPUBPEAHUX ApyIITaBa. Y OBOM CIIy4ajy KIHMjEHTH HMajy

MpaBo MPBEHCTBA KOJ HAIUIAaTe U Mpoleaypa 0aHkpora je kpaha.
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VYenen Hemocrarka 3akoHCKe perymaruBe, IlpomyktHa Oep3a Hoeu Cang Hema

(dbopMmupany oBy BpcTy Oep3aHcke 3amtute. Moxe ce JaTu mpernopyka ja ce:

e  3akoHCKH oMoryhu ¢opMHpame 3alTUTHUX (DOHIOBA.

e 3akoHcku oMmoryhu dopmupame apOUTpakHOT OEp3aHCKOT TeJa Ha OCHOBY UHj€

OIJIYKE he ce BPLIMTHU HUCILIAaTa U3 3AIITUTHUX (bOHﬂOBa.

L4 Bpe,I[HOCT OCHOBHOI' KallMTaJja,

HOBYAHUX OCIIO3MTA,

BHCHMHEC H MOJCIa

dbopmupama 3amTUTHUX (OHAOBA 3a PoOHY Oep3y M uiIaHOBe poOHEe Oep3e, oapenu Ha

OCHOBY HU3JIOKCHOCTHU PU3HUKY IMOCIIOBAhA.

e  VBene yOp3aHa u moceOHa mporeaypa cTeuaja 3a uiaHoBe poOHe Oep3e.

e Jla nemo3uTH KOjU Cy HOJOXKEHH Y 3alTuTHe (GoHAoBe He Oyay mHpeamer

OIope3rBambLA.

YyecHuM Ha CIOT TPHKULUTY
- IpaBHA JIMIA

Ognamhenn 6ep3aHcKH
CITY>KOCHUIH U
WHBECTUIIMOHA JAPYLITBA

Y4eCHHIM Ha CIIOT TPXKUIITY
- (hu3MuKa U IpaBHa JIMIA

WNuBecTunona Apymraa

3amTuTHA QOHI HA TPIKHIITY
CTaHIapu30BaHe pode, Koju ce
Boau y Onesberby 3a KIHPHHT 1
canaupame Ha TPKULITY
CTaHIapIU30BaHe Pode

e

VY4ecHUIM Ha TEPMUHCKOM
TPXKUIITY - pU3MUYKA U [IpaBHA
Jmna

HNuBecrunumona

JpyLITBa

\ 4

3amTuTHU (OHA Ha TPKUIITY
CTaHJapU30BaHUX TEPMUHCKHIX
YroBOpa, KOjH C€ BOJH Y
Onespemy 3a KIMPUHT U
CaJIIMPabe Ha TPXKHUIITY
CTaHAAPIM30BaHNX TEPMUHCKHX
yrosopa

Ulema op. 7: [Ipeonoe ¢hynxyuonucarba 3aumumnux poHo06a Ha cnom u

CManoapoOUu308aHOM MEPMUHCKOM MPAHCUUNTY

Uzsop: [poxaykraa 6ep3a Hosu Cax (Microsoft Word nokymeHT ca nomanuma npeyset: 21.3.2013. rox.).

[Ipema npemiory IlpoayktHe Gep3e HoBu Can xnujeHTH Ou monarand HOBYAHH

JIETIO3UT 32 TProBambe Ha CHOT TPXKHILUTY MPEKO MHBECTHIIMOHOT JPYIITBA WIH Y CIy4ajy
MpaBHUX JHIA, Koja TPryjy Mpeko oBnamheHux Oep3aHCKUX IOCPEIHUKA, JAUPEKTHO Y
3alTUTHU GOHA KOju ce Boau y Ojesbemy 3a KIMPUHT M CalIupame Ha TPXKUIITY
CTaHJapAu30BaHe pobe. Y mpakcu TO 3HA4M Jla OM YYECHUIM TProBamba Ha CIOT TPXKHILITY
MOIJIM Jia Jajy Hajore TproBama KOjU Cy JBajeceT INyTra BehW oa H3HOCAa TPEHYTHOT

ZIEMIO3UTA.
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HoByaHu nemo3uT Koju cy y 0o0aBe3u Aa MOJIaXKy YYSCHHIIH Yy TProBamy CIyXKe 3a
BaHCYACKO oOemTeheme cTpaHe y TproBamy Koja je Ha Oep3u mperprena mrery. OBakBU
(OHIOBU N1ajy CUTYPHOCT TpProBimMa Ha Oep3u na Hehe OUTH W3IOKEHH AYTHM PEIOBHUM
CYICKMM Tpoleaypama u na he ce cmop pemmrtu Op3o Ha camoj Oepsu. [Ipema mpemory
[MponyktHe Oep3e HoBu Can HOBYaHM JETMO3UT Yy CHTYPHOCHU (OHII Ha TPXKHUIITY
CTaHJapM30BaHUX TEPMUHCKHX YrOBOpPa HMHBECTHIMOHOT ApyInTBa (jeAMHU Oep3aHCKU
MMOCPEIHUIM HAa OBOM TPXKHINTY) OM 32 CBOj€ KJIHMjCHTE Tojlaraja y 3amTUTHU (QOoH/, Koju ce
Bomu y Onesbery 3a KIUPHUHT U CAITUPAKE HA TPKUINTY CTAHIAPIU30BAHUX TCPMUHCKUX
yroBopa. Y mpakcu TO 3Ha4¥ Jia OM YYECHUIU TProBamba Ha TEPMUHCKOM TPXKHILITY MOTIH Ja
Jajy Hajore Koju cy jaBaueceT myta Behu om m3Hoca TpeHyTHOr nemosurta. Mcruiata u3
3amTUTHUX (OHJIOBA OM CE BpIIMIA BAaHCYJICKUM IyTeM, HA OCHOBY OJIYKE apOUTPakKHOT
TeJa, MITO MPOLEAYPY YNHU e(UKACHOM M M30eraBajy ce Jyre peaoBHe cyacke npouenype. C
003MpPOM B@KHOCT 3AIUITHUTHUX (OHIOBA, aHAJIM3UPAH je CTAaB IMOTCHIUjAIHUX YYECHHUKA

pOOHO-OEp3aHCKOT TProBamba, METOJIOM aHKeTe (rpadukoH Op. 31).

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

YTuuano bu y 3HavajHoj YTuuano bu y manoj He bu yTMuano AoBo/bHa
Mepu Mepu MM je cagawrba pegoBsHa
cyAcKka npougaypa Kojom

ce pewagajy cnoposm

I'paghuxon op. 31 8. Ananusa 3Hauaja ysohera 3aumumHux ponooea pobHe bepse

* AHaJM3a 3aCHOBaHA Ha MUTalYy: YKOJIMKO OM MOCTOjasio BaHCY/ACKO oberiteheme y KpaTkoM pOKY, y Ciiy4ajy
HEHCIYHhEehe 00aBe3a CynpoTHE CTpaHe y Oep3aHCKOM IOCIOBamY, TO OM yTHIIAIO HAa MOjy OJUIYKY J1a TPTyjeM
Ha poOHOj 6ep3u: (1) Yumano 6u y 3HaTHO] MepH, (2) Ytunano 6u y majnoj mepH, (3) He O6u yrumano, 10BoJjbHa
MU je cajialliiha peJIOBHA CY/ICKa MPOLEAYypa KOjoM Ce peliaBajy CriopoBH.

[ToTenmnujanau yuyecHunm poOHUX Oep3u y BUCOKOM MPOIICHTY OJATOBOPHIIN Cy Ja Ou
noBehame CUTYPHOCTH M M30eraBame NYTUX M HeePUKACHHUX CYICKHUX MpPOIeAypa y 3HATHO]

MepH YTHUIAJIO Ha BbUXOBY OJIYKY Jla Ce OJUIyde 3a TproBame Ha poOHOj Oep3u.

1. . e . .
8 Mertonomnoruja mo kojoj je ypal)eHa aHKeTa H3JIOKEHA je y Tauku 3 ,,MeTononoruja neTpakuBama” y YBOILY
JycepTanyje.
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5. 3Hauyaj ycnmocTaB/bamkha CHCTEMA jaBHOT M3BELITABAaa 0 MapaMeTPUMa KOju yTHUY

HA lleHe NMO0/bONPUBPEIHUX IPOU3BOAA

3a pa3Boj pPOOHO-OEP3aHCKOT CHCTEMa HEONXOJHO je YCIOCTaBJbamke Qep u
MIPaBOBPEMEHOT cucTeMa HH(popMucama cBUX ydecHHKa. [Ipakca y ToToBO CBUM 3eMJbama ca
pa3BUjeHUM pOOHO-OEP3aHCKUM CHCTEMOM j€ J1a OBy (yHKIHjy o0aBJba HENPUCTPACHU
npxaBHH opran. Hajuemrhe oBakBe cucteme BoJie MUHUCTAPCTBA MOJbOTIPUBPEIE.

Nudopmarmje koje cy o 3Hadaja 3a ydeCHUKE poOHO-Oep3aHCKOT TProBama MOTY ce
MOJICITUTH Y JIBE TPYIIC:

e Onmry WHOUKATOpH, KOjU Jajy HH(OpMAanHMjy O OCHOBHHUM E€KOHOMCKHM
MoKa3arepuma.

e TloceOnu mHauKatopu (IleHE MOJHONPUBPEAHUX MPOU3BOAA, HpoleHe Oyayhnx
MPUHOCA, MPOLICHA TPAXKHE 33 MOJBONPUBPEIHUM TPOU3BOAMMA, HHPOPMAIIHje O LIeHaMa U
OynyhuM NpUHOCUMA Y CBETCKUM OKBHPHMA H CII).

VY Cpb6uju ce y okBupy MuHHCTapCTBa MOJBOIIPUBPENE, ITyMApCTBA U BOIOTIPUBPEIC
BOJIe /1Ba MH(OpMAIOHA CUCTEMA, KOjU MOTY OUTH O 3Hayaja 3a yuecHUKe poOHUX Oep3u, u
TO:

e Cucrem TpxulIHUX HH(popMalja nossonpuspene Cpouje — CTUIIC.

e  bunancu noJpONPUBPEIHUX MTPOU3BOJIA.

Cucmem mporcuminux ungpopmayuja nowonpuspeoe Cpouje — CTHIIC 3acHuBa ce
Ha MpUKYyIUbakby IIeHa of cTpaHe 18 mnosbompuBpenuux cranuna y CpOuju. Llene ce
NpUKYIUbajy ca 18 3emeHux mnujana, 5 KBaHTAIIKWX NMjana, u3 Beher Opoja kinaHuma u
MIIeKapa. YCIOCTaBJbEHE Cy JIBE TPYIE W3BEIITaja: HAIMOHAIHH, Y KOjUMa MOXe Ja Ce BUIH
camo mpeoBnahyjyha meHa W JeTaJbHM WU3BEUITajU, Y KOJUMa CTOJU M MHMHHUMaJHA U
MaKCHMMaJlHa IieHa 3a npousBo. [lopen 11eHOBHUX U3BelITaja, 00jaBibyjy ce U OUITEHH, U TO
3a Bohe u moBphe, )KUBY CTOKY, JKUTapHIIe U CTOYHY XpaHy, Y KOjuMa ce JIeTaJbHO aHaJIn3Hupa
CTamke Ha TPXKUIINTY y HaBeIeHUM OOJIaCTHMa Ha MecedHOM HHBOY. CHCTEM je yCIOCTaBIbEH
Ka0 HWHTEPHET-NIOPTaj, Tako Jla PernopTepd YHOCE H3BEITaje TUPEKTHO Ha WHTEpPHET
CTpaHHILy U TUME C€ He T'yOU BpeMe y AMCTPHOYIIMjU U3BEIITaja.

AHanmu3upaH je CTaB MOTEHIMjaJHUX YYECHHUKAa POOHO-OEp3aHCKOT TOCIIOBama Y

Cp6uju Bezano 3a kopuuthewe CTUIIC-a (rpadukon 6p. 32).
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CTHUNC-a CTUMC-om CTUNC-om CTUNC-om

I'paghuxon op. 32" Ananusa 3Hauaja uHgopmayuoHux cucmema 3a paseoj pooHo-

bep3anckoe nociosarba

* AHaITi3a 3aCHOBaHa Ha nuTamky: CHCTeM TPXKUIIHKUX HH(OpPMAaIHja KOji e BOAH y OKBUPY MHUHHCTapCTBA
MOJBOTIPUBPE/IC, IIIyMapcTBa U BogonpuBpene Penyonuke CpOuje mpyka My J0BOJEHO HH(pOpMaIHja 3a
Oep3aHcky TproBuHy: (1) Hucam ymosnar ca mocrojarsem CTIIIC-a, (2) V manoj mepu cam ynossar ca CTUIIC-
oM, (3) Cpemme cam ymosuar ca CTUIIC-om, (4) [Tormyro cam ymo3uar ca CTUTIC-om.

WHdopmalimoHn cuUCTeMH Koje BOJEe JAp)kaBHE HMHcTuTynuje, kakaB je u CTUIIC,
MIPEJICTaBIbajy OCHOBHHM M3BOp MH(MOpMHCama yYeCHHKA Ha poOHMM Oep3zama. O yKymHOT
Opoja mucrimranux, 41% wHuje yno3Har ca nocrojatbeMm CTUIIC-a, mox camo 16% kopuctu
cucreM. HeomxonHo je, ca jeaHe crpaHe, MH(OpMHUcCATH MOJBONpPHBpeAHa mpenyseha o
nocrojay CTUIIC-a, a ca npyre crpaHe, nmoauhu KBaJUTET M3BELITaja U YBECTH JO/aTHE
M3BEITAje KOjHU Cy HEOIXOAHH YUCCHHUIIMMA POOHO-0EP3aHCKOT TProBama.

Bunancu nomwonpuepedonux npouzeooa o00yXBaTajy TOTUIIHE W3BEINTAje O
MIPOU3BOJHH U TOTPOLIBY MOJBOIIPUBPEIHUX MTPOU3BO/IA.

bunancu mosbonpuBpeaHux mpousBona Bofe ce 3a: (1) mmenuny, (2) Kykypys, (3)
cojy U caumy, (4) cyHUOKpeT u yiba, (5) mehep, (6) jaGyke, (7) Bumme, (8) manune, (9)
kpommup, (10) roBena u rosehe meco u (11) cBUBE U CBUECKO MECO.

ITopen monaraka 3a MpeTXoAHE rofuHe, bunaHcu caip)ke W MOJAaTKe M M3BEILTaj O
MPOILIEHU pojia 3a TeKyhy roauny.

KBapranno ce 00jaBibyjy HU3BEHITajU y KOjUMa C€ AaHAIU3UPajJy CBH ACHEKTH
IIPOU3BOJHE M TProBamba 3a CBAKY O]l FOPE HABEAECHUX BPCTa MOJHOMPUBPEIHUX IPOU3BOAA Y

3eMJbHU U HUHOCTPAHCTBY.

188 Meromomnoruja 1o K0joj je ypaljeHa aHKeTa M3JIOKEHaA je y Tauku 3 ,,MeTo00rija ucTpaxuBama” y YBoay
JIUcepTanyje.
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AHanmu3upaH je CTaB MOTCHIMjaJHUX YYECHHUKAa POOHO-OEp3aHCKOT TOCIIOBama Y

Cp6uju Be3ano 3a xopunthemwe PooHux O6unanca (rpadukon 6p. 33).
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0%
Hucam ynosHat Y manoj mepu cam  Cpeghoe cam MotnyHo cam
Ca nocTojakbem yno3Hart ca yno3Har ca ynos3Har ca
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No/bONPUBPEAHNX NO/bOMPUBPELHUX MO/LONPUBPEAHNX MO/LONPUBPEAHUX
npousBoaa npous3Boaa npoussoaa npou3soaa

I'paghuxon 6p. 33 7. Ananusa 3Hauaja pobHux Ounanca 3a pazeoj pooHo-6ep3ancKoe

nociosarna

*AHanM3a 3acHOBaHAa Ha MUTalmy: DHJIAHCH TOJHONPHUBPEIHUX IIPOM3BOJA KOjU CE€ BOJE Y OKBUDPY
MuHKcTapcTBa TMOJBOIIPUBPENE, IIymMapcTBa W BojompuBpene PemyOmuke CpOuje mpykajy MU JOBOJHHO
uHpopmaigja 3a Oep3aHcky TproBuny: (1) Hwucam ymo3Har ca mocTojarbeM buiiaHca MOJBOMPUBPETHUX
npousBona, (2) Y majioj Mepu caMm ymo3Har ca bumancuma mosbompuBpenHux mnpoussona, (3) Cpenme cam
ymo3Hat ca bumancuma mospompuBpeaHMX mpoumsBoga, (4) Ilotmyno cam ymo3Har ca bBumancuma
MOJHONPUBPEIHUX TTPOU3BO/IA.

Ha ocHOBY aHKeTe MOKe ce 3aKJbYUUTH Jla oJbONpUBpeIHa npenyseha y Manoj mepu
KopucTte bumaHce NOJFONPUBPEAHUX TPOHM3BOAA. Y MHJBY pa3Boja pPOOHO-Oep3aHCKOT
MOCJIOBamka, Tpeba MOCBETUTH NaXKiby MHPOpPMHUCakhy MOTEHLH]aJHUX YYECHUKA Ha POOHUM
Oep3ama O MOCTOjakby HaBEACHOT MH(OPMAIMOHOI CHCTEMa, Kao M MOAM3alkYy KBaJIUTETa
MH(POPMALMOHOT CHCTEMA.

Tpotcumnu ungpopmayuonu cucmem 3a nowonpuspeone npouszeode EY 3acHupajy
ce Ha o0aBe3aMa CBUX 3eMasba wianuIia EY na mocraBspajy 11eHOBHE M3BEIITAj€ 32 TI0OjSIUHE
BpPCTE IOJBONPUBPENHUX IPOM3BOJAa Ha HeAesbHOM HHUBOY. Ilomarke kopuctu EBponcka
KOMHUCHja, KOja Ha OCHOBY MHX oxpelyje apkaBHe HMHTEPBEHLHUJE€ HA TPXKUILTY
nosponpuBpeqHux npoussonaa, kao ¥ EUROSTAT koju o00jaBibyje M aHamu3upa IMojaTKe u

MpaBU U3BEIITAje, KOJU c€ Takohe 00jaBIby]y.

187 . e . .
8 Mertonosoruja mo kojoj je ypal)eHa aHkeTa M3JIOKEHa je y Tauku 3 ,,MeTomonorija ucTpaxknBama” y YBOLY

JcepTanyje.
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Cpbuja he ymackom y EY mobutm oBy 00aBesy, crora je HEOmXomHO yBecTH EVY
CTaHJap/le KBaJIMTETa 3a MOjeIMHE BPCTE Mpou3Boaa y ckiaay ca EY npasumuma u CTUIIC
IIpUJIAroauTy 3axreBuma EV.

Tpyrcuwnu  ungpopmayuonu cucmem 3a nomwonpuepeone npouszeooe y CAJ
MPEACTaBJba jellaH Off CHCTEMa ca HajIy>KOM TPaauIlijoM. BaXHOCT mocrojama pa3BHjeHOT
TPKUIIHOT HWH(OPMAIIMOHOTI CHCTEMa MOXE C€ BHUJAETH U3 HCTpakuBamba MuUHHUCTapCTBa
nossonpuBpene CA/l, koje u3BemTaje y Be3u ca TProBambeM MOJbOIPUBPEIHUM IIPOU3BOIUMA
o0jaBibyje ox 1863. ronune.

W3Bemitaju 0 TPXKUIIHUM JelIaBalbuMa MOMaXxy MOJbOIPUBPEIHUM mpeayzehuma,
Jp>KaBHUM OpraHuMa U JPYyTUM Y4YeCHHIIMMa Ha poOHMM Oep3amMa IMpH JOHOIICHY OJUIyKa.
OcHOBHHM H3BEIITajU Ccajpke Hajuemhe: momaTke O CTamy TeKyher yceBa, TpPOTHO3Y
MOTPAXKIHE 32 MOJBOIPUBPEIHUM TPOU3BOIOM U TIOIATKE O CTalby 3aJMXa IMOJbONPUBPEIHOT
MIPOU3BOA.

Jeman on ocHoBHHMX wu3BemTaja MunuctapcTBa mosbonpuspene CAJl je World
Agricultural Suply and Demand Estimates (WASDE), koju ce 00jaBibyje y meproay ox 8. a0
12 cBakor Mecera pe oTBapama djydepc Tpxkumra y CAJL, ',

YTunaj TpxkuiHuX u3BemTaja Munucrapersa nosbonpuspene CAJl aHanusupas je y

nepuony oxa 1981. no 2010. u obyxsaruo je 350 WASDE usserraja (rpadukon op. 34).

% Bumerm Bmme: Michael A., "Quantifying the WASDE Announcement Effect", American Journal of
Agricultural Economics, Vol. 94, Issue 1, Washington, 2012, p. 238-256.
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WASDE — [IAMYK e [IIIEHHITA ===  COJA
I'pagpuxon 6p 34: Kpemarve yena namyka na Intercontinental Exchange (ICE), coje na

Chicago Mercantile Exchange (CME) u nuwenuya na Kansas City Board of Trade (KCBT) y

2002. 200unu

Hseop: Michael A., "Quantifying the WASDE Announcement Effect”, American Journal of Agricultural
Economics, Vol. 94, Issue 1, Washington, 2012, p 238-256.
*O3Ha4yeHN [ENOBU IIPEACTaBJbajy NETOAHEBHU IIEPUOA TproBama y OkBupy kora je WASDE wusBemiraj
o0jaBspuBan y 2002. roguHU.

N3 rpadurona Op. 34 m Ttabeme Op. 28 youaBa ce W3pakeH YTHUIA] H3BEIITAja

Munucrapcersa nossonpuspene CAJl Ha TproBame Ha poOHUM Oepzama y CAJl. C o00630pom
Ha BEJIHMKHU YTHIAj, TOCTOjU MOceOHa TMpoleaypa MO KOjoj ce€ Yy MOTIYHO H30JI0BaHO]
IPOCTOPHjH 0GjaBIbY]y MECEUHH H3BEIITAJH .

Tabena op. 28: Ymuyaj mporcuwinux usgewimaja Ha kpemarse yene Qjyuepca Ha NAMyx,

nwenuyy u cojy y nepuooy 1981-2010. zooune

IMamyxk Ha Coja na Chicago ré’;;ﬁ;;“éi?a
Intercontinental Mercantile Board of Trailje
Exchange (ICE) Exchange (CME), (KCBT)
[Ipoceuan ytunaj Ha LeHY
(hjydepc yroBopa y TOKY
Oep3aHCKOT J]aHa y KOME je 187 nmonapa 190 nmonapa 140 nomapa
00jaBJbeH WASDE
M3BEILTA]

Hseop: Michael A., "Quantifying the WASDE Announcement Effect”, American Journal of Agricultural
Economics, Vol. 94, Issue 1, Washington, p 238-256.

189 ezia o1 3anocineHnx MuHucrapersa nossonpuspene CAJl je majbemeM U raiiemheM CBEeTIIa ClIa0 CUTHAJe O
CaJp>KWHU M3BEITaja, TIa Ce O TaJia U3BEIITaju 00jaBJbyjy y MIpOCTOpHUju Oe3 mpo3opa.
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6. deduHucame JyropoyHe TmOJUTHKE [pPKAaBHUX WHTEPBEHIHja y Be3d ca

NOJ/bONPHUBPEAHUM MPOU3BOAMMA U HHITYTHUMA

Pobna Oep3a Huje u30I0BaH cucTeM, Beh je MOBe3aH ca YKYIHUM YCJIOBHMA!
MIPOU3BOIEbE, CKIQUIITEHAa IOJFONPUBPEIHUX IPOU3BONA, JIEBU3HUX KypceBa, IOPECKe
MIOJIUTHKE, OMIITE MPAaBHE CUTYPHOCTHU U CJI.

Y nuiby pasBoja poOHO-OEpP3aHCKOT TProBama, MOpPE] YCIIOCTaBJbakba came POOHE
Oep3e, TOTPeOHO je YCIOCTaBUTH U MPEIyClIOBE 3a pOOHO-0EP3aHCKO MOCIOBAKE, KOJU Cy Y
Be3W ca yHarpehemeM IMOCIOBHOT aMOHWjeHTa. JeaaH o]l HajBaKHHJUX HHCTUTYIHOHATHUX
mpeyciioBa 3a yHanpeheme MOCIOBHOT aMOHjeHTa je Tudepann3aliyja TPIKUIITA.

Moke ce M3BECTH 3aKJby4aK Jia YKOJIMKO C€ IIEHE MOJHONPUBPEIHHUX MPOU3BOIA
dbopMupajy Ha TPXKHUIIHAM MPUHIUNKMA, poOHEe Oep3e ce MOTy HEeCMETaHO pa3BUjaTH. Y
CYIPOTHOM CIIy4ajy, YKOJIMKO j€ TpPIXKHIITE KOHTPOJMCAHO M IICHE MOJHOIPUBPEIHUX
npou3Boaa ce GopMupajy Ha 06a3u aJIMUHUCTPATUBHUX OJUTYKA, MHTEPBEHIIM]ja U 3alITUTHUX
1eHa, poOHO-0EepP3aHCKO MOCIOBalke HeMa MOTyhHOCTH 3a MyH pa3Boj, IITO CE€ HAPOYUTO
OAHOCH Ha TPXKHINTE CTAaHAAPIU30BAHMX TEPMUHCKUX yroBopa. Ha KoHTpomucanum
TPXKUIITAMA CMambeHA j€ BOJIATHIHOCT II€HA TOJHONPUBPEIHHMX IPOU3BONA, CTOTra
noJeonpuBpeaHa npeayseha nmajy Mamy norpedy 3a KopumIhemeM WHCTpyMeHaTa 3allTHTEe
o]l TpoMeHe 1ieHa y Oynyhem nepuojy, ma ce 1 oOuM TproBama Ha poOHO] Oep3u cMamyje.

3a TpXKUIITE MOJHONPUBPEAHUX Tpou3Bona y CpOuju MOKe ce JaTh OIleHa Ja je y
BHUCOKOM CTENeHy JHOepaan30BaHO, HU3y3€B TPXKUIITA CTPATELIKUX IOJHOIPUBPEIHUX
MIPOM3BOJIA U3 TPYIIE )KUTAPHUIIA U YIbapHIIa.

Bnana Penybnuke CpOuje Tp:KHIlIHE MHTEPBEHLIMj€ U HAOAaBKy CTPATELIKUX PE3EPBU
MOjeAMHUX TOJHOIIPUBPEIHUX MPOM3BOAa 00aBiba Mpeko PemnyOnuuke mupekiuje 3a poOHE
pesepse. Moaenu no kojuma Jlupekiyja Kymyje uiu npojaje pody oMeTajy pa3Boj CHOT, Kao U
TPIKHUIITA CTAHJAPAM30BaHIX TEPMHUHCKHUX YTOBOPA.

VY mponenypu je IOHOIICHE HOBOT 3aKoHa, Koju he perymmcaru pan Jupexmwmje
cxonHo npasmwmma EY n CBeTcke TProBUHCKE OpraHu3aliyje.

Y EVY ce mojenuHauHe IpkaBe WIAHHIE TOjaBJbyjy Kao Kymai/IpojaBall y JBa
ciyuaja. [IpBo, kaga mojeanHauHe 3emibe wianule EY kymyjy moJbonpuBpeHe MPOU3BOIe
Kao CTpaTenike pe3epBe, KyMoBHHA ce 00aBJba TEHICPCKOM MPOIETypOM, Tako Jla ce He
peMeTH WK y Majioj MEpH ce yTHu4e Ha paa pooHux Oepsu. J[pyra BpcTa cy HHTEpBEHIIHUjE Ha
6a3u ofpehuBama MUHMMAJIHE IIEHE 110 KOjOj C€ OTKYIJbYyj€ CBa KOJIMYMHA MOJOIIPUBPEIHOT

MpPOM3BOAA, KOja ce MOHyIM y oapeheHoMm BpeMeHckoM mepuoay. OBakBe Mepe yTHUY
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HEeTaTUBHO Ha poOHa TPXKWINTA, ali C 0O03MPOM Ha TO J1a Cy TPAHCIAPEHTHE W yHArmpe[
MO3HATe CBUM YYECHHIIMMA, IMajy OTpaHHYCH HETaTUBHU e(eKar.

CwMmatpa ce ma je pa3ior maga mpomera Ha (jydepc TP KHIITY JKATapHIla Ha POOHOj
oepsu y Ilosbckoj, Mahapckoj U IpyruM TPaH3UIIMOHUM 3eMJbaMa, Koje Cy IMOocTaje YWIaHUIE
EY, ynpaBo oBakBa BpcTa HHTEPBEHIIH]a.

Ouekyje ce mpoMeHa 3ajeAHNYKe TOJbonpuBpeane nonutuke EY y obnactu monuruke
MHTEPBEHIIMja HA TPXKHUIITHMA MOJHONPUBPETHUX MPOU3BOAA, Koja he omoryhutu cnobomHo
dbopmupame 1iena. [lurama Bezana 3a 31111 neraspHUje cy aHANM3UpPaHA Y PBOM JIETTy OBOTa
pana.

Moske ce naru mpernopyka 3a MpoMeHy MOJUTHKE Ap>KaBHUX WHTepBeHIHja y CpOuju
Yy CMHUCITY 1A C€:

1) KymoBuHa W mpoJaja MOJONPUBPEAHUX TMPOU3BOAA KOJU C€ KOpPHCTE Kao
CTparTelKe pe3epBe BPIIX Ha TPKUITHOM IIPHHIIHITY, TEHIESPCKOM IPOILEAYPOM MU ayKIIHjOoM
XOJIaHJICKOT THIa, a HE OAJNyKoM Brase o OTKymHOj/mpojajHOj LEHH, KOja BPIO YECTO y
3HATHOj MEPH OJICTYIIA O] TPXKHUIIIHE LICHE.

2) KymoBuHe - mpojaje MOJbONPUBPEIHMX MNPOM3BOJAA HAjaBe 3a JYKH IEPUOJ
yHarper.

3) CucteMm TpXKHIIHUX HHTEPBEHIIM]ja KOHIMIHpa 1o EY Moneny MUHHMaTHUX IeHa,

KOj€ Cy YHAIpe]l CBUMa MO03HATe U MOTY CE PeaM30BaTH U IPeKo poOHe Oep3e.

7. Anaau3za moryhHocTu n edekara ykibyunama Cpouje y mehyHapoaHo Tp:kuiTe

CTAHJAPAM30BAHUX TEPMUHCKHX YTOBOPA Ha NO/bONPHUBPEAHE NPOU3BOJIE

[Torpeba 3a ycmocraBbameMm MelyyHapogHor ¢jydepc TpKULITa ca HCHOPYKOM
MIPOM3BOJAa Y BEIMKHUM JykaMa Ha LlpHOM MoOpy, mpoHucTHYe U3 YUH-CHULE /1a Cy TO JIyKe Y
KOjUMa CpIICKa M3BO3HA Mpeny3zeha yromapajy Hpojajy >KUTapulla M yJbapHlla Y BHCOKOM

HpoueHTylgo.

1 . . .

% OnruManHe XeUHHT CTpaTeruje ce 0CTBAPYjy YKOIHKO ce ped)epeHTHa IeHa 3a CaInpame MapriHa ¢jydepc
yroBopa Kpeupa ca TpXKHIUTA IZe Ce ¥ 3auCTa MpoJaje U UCTIOpYyUyje IOJbONPUBPEIHN POU3BOJ, IITO j€ OBIE
CiIy4aj.
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Tabena op. 29: Ynopeonu npeened bumnux eremeHama 3a yHKYUOHUCAbe

cmanoapouszosanoe mepmurckoz mpxcuwima y Cpouju, Pymynuju u byeapckoj

IIpouzBonma Crannapau
Cucrem Kimpunr
nmenune y | Lapuncke | kBamurera | Ilmardopma
. poOHHX | camgupame Ha
2012.y xub. | Oapujepe 3a 3a TProBamke
3ammca Oep3ama
TOHA MIICHUILY
Cpbuja 2921 He Paznvuntn Knacnyna PasBujen He
Byrapcka 4458 5™ He Pasmuuntn | Enextponcka | Pa3Bujen | YcmocraBibeH
) 190 Cnabo
Pymynuja 5215 He Paznuuutn | EnextpoHcka _ YcnocraBibeH
pa3BHjeH

Ananm3om Taberne Op. 29 monasu ce 10 3aKJbydKa Jla CBE TPH 3eMJbE MMajy JOBOJbaH
O0MM TIPOM3BOIIE 3a YCIOCTABJbAKE HABEJACHOT 3ajJ€HUYKOT TPXKHUIITA. Y TMPHIOT
dbopmupamy 3ajeqHUUYKOr (jydepc TpXKHINTAa WAC M TPAJUIIMOHAIHA TMOBE3aHOCT Kao U
OJICYCTBO LIapMHCKUX Oapujepa.

Pymyncke u Oyrapcke poOHe Oep3e Oenexxe BeoMa Majle I[IpOMETe Ha
CTaHJApAM30BaHOM DPOOHOM TEPMHUHCKOM TpKUIITY, A0K CpOHja Hema YCIOCTaBJBEHO
HaBEJICHO TPXKUIITE IITO MOXKE MPEICTaBJhaTH J0JaTaH MOTHUB Ka0 MOTyhy HAYMH MOAM3amba

3Haqaja OBC BPCTC TproBama y CBC TpU 3€MJbC.

350,00
300,00 A -
250,00 N\
200,00 VNN x}\\\#
150,00 __/// \\\ /
100,00 w

50,00

T oot s

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Q3

— Cpbuja PymyHKja Byrapcka

I'pagpuxon op. 35: Kpemarve yene nuwenuye y Cpouju, byeapcxoj u Pymynuju y nepuooy
2007-2012. y espuma

W3Bop: Cprcku donn 3a xuto (Microsoft Excell Tabena mpeysera: 22. 5. 2013. ronune).

191 N3Bop: Cpncku doux 3a xuto, (Microsoft Excell Tabena npeysera: 22. 5. 2013. roqune).

192 W3Bop: Cprcku doux 3a xuto, (Microsoft Excell Tabema npeysera: 22. 5. 2013. ronune).
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[Ipernenom rpadukona Op. 35 MoKe Ce YOUMTH BHCOKA MTOBE3aHOCT II€HA HA CBE TPH

pobHe Oep3e, MITO je jedaH oJ OCHOBHHUX IpeAycioBa 3a (GopmMupame 3ajeTHUYKOT POOHOT

TpKUIITA (jydepcuma.

3a ycmocTraBijbame 3ajeHUYKOr TPXKUINTA (jyuepca HEONXOMHO j€ CTAaTHUCTHYKH

OLICHUTH KOPEIUCAHOCT CIOT IIeHAa aKTHBE Ha KOjJy ce Kpeupa ¢jydepc yroBop 3a CBaKy

MojeIMHAYHY YJIAHUIlY 3ajeIHUYKOr TpkumTa. Y Tabenu Op. 30 u3BpiIeHa je HaBelcHa

KOpcCIallMOHa aHaJIn3a 3a CBC TPH 3CMJbEC.

Tabena 6p. 30"%°: Kopenayuona ananusa kpemarsa yena nuwenuye y Byeapckoj, Pymynuju u

Cpouju y nepuoody 2007-2012. cooune

Cpbuja Pymynuja Byrapcka

CpOuja Pearson Correlation 1 935 793

Sig. (2-tailed) .000 .000

N 24 24 24
PymyHuja Pearson Correlation 935 1 .893

Sig. (2-tailed) .000 .000

N 24 24 24
Byrapcka Pearson Correlation .793 .893 1

Sig. (2-tailed) .000 .0000

N 24 24 24

MakcumaliHa KOpeTuCcaHOCT IIeHa MOXe M3HOCHTH jefaH. AHamu3zom Tadene Op. 30,

MOXEC C€ KOHCTAroOBaTH 1da je HajH3pa>1<eHHja Kopenam/lja IIEHa Yy IOCMAaTpaHOM ICPUOAY

uzmel)y CpOuje u Pymynuje, mro ynyhyje na 6M XeUUHr cTpareruje mpuMemeHe Ha OBUM

TpXUIITHMA fane Hajoospu pesynrar. Kopemucanoct nena usmelhy CpOuje u byrapcke je

HemTo Hka v u3Hocu 0,793, mITo je join yBeK BUCOKa KOPEIUCAHOCT, KOja MOXKE JIaTH J100pe

pe3yiTare y UMIUIEMEHTALU]U XEUHT CTpaTeryja.

193 Kopenaruja na nusoy 3nauajuocts 0,01 HuBo (2-tailed).

191



260 1

y = 0.705x + 27.87
240 1 RZ=0.873

220 4
200 -

180 +

PymyHuja

160 o

140 -

120 +

100

100 150 200 250 300 350
Cpbuja
I'paghuxon 6p. 36: I paghuuxa npezenmayuja 3a8ucHocmu yeHe nuieHuye (espa/monu) y
Cpouju u Pymynuju ca oyerenom 1uneapHom pespecujom u Koeguyujenmom oemepmuHayuje.

TIlooayu cy keapmannu u oonoce ce na nepuoo oo 2007. oo 2012. cooune
350 =
y=1.193x + 1.178

R?=0.797
300 4

250 +

byrapcka

200 +

150 +

100

100 120 140 160 180 200 220 240

PymyHuja

I'pagpuxon 6p.317: I pagpuuxa npezenmayuja 3a8ucHocmu yeHe nuieHuye (espa/monu) y
Pymynuju u Byeapckoj ca oyerseHom auneapHom peepecujom u Koeguyujenmom

oemepmunayuje. Ilooayu cy keapmanuu u oonoce ce Ha nepuod 00 2007. oo 2012. ooune
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Byrapcka

300 +§

250 9

200 +

150 +

100

y=0.800x +42.21
R?=0.628 *

100 150 200 250
Cpbuja

300 350

I'paghuxon op. 38: I padhuura npezenmayuja 3a6ucnocmu yene nuieHuye (e6pa/mouu) y

Cpouju u Byeapckoj ca oyerbenom 1uHeapHoM pespecujom u KoeguyujeHmom

oemepmunayuje. Ilooayu cy keapmannu u ooHoce ce Ha nepuod o0 2007. oo 2012. 2o0une

[Ipernenom rpadukona 6p. 36, 37, u 38, MOKe ce MPATUTH KOPEIMCAHOCT IIEHa Ha

CTIOT TPXKHUINTY MIIeHuie, u3Mel)y tpu npxase. IlpeacraBibeHH TpEeHAOBH KpeTama IIEHA

JelaH cy ol OCHOBHMX MoOJieNia 3a IMpOjeKUujy U npensubhame Oyayhux 1eHa Koje KOpucTe

NoJbONpUBpEHa Mpeay3eha y npeasuhamy KpeTama [eHa MoJbONPUBPEIHOT TPOU3BOIA.

Tab6ena op. 31: Moeyhu enemenamu ¢jyuepc y2o8opa Ha nueHuyy 3ajeOHUUKoe mpICUUmMa

Cpouje, Pymynuje u byeapcke

CTaHz[apz[ KBaJIUTCTa

[ Imenuia

IIpumece Max. 2 %
Biara Max. 14 %
IXeKkTonurapcka Maca MuH 78 kr/XJI
Bpoj nanama 250 MuH.
Canpikaj yKYITHHUX TTPOTEHHA 11,5%

w 160 mun (IS/OICC)

Bennunna yrosopa

3 000 T (ToBap Gapixe)

MecTto ucnopyke

DOBb Koncranma

Llena

Y CAJl nonapuma
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Y 2002/2003. rommam, y3 mompmky USAID, mokymamo ce ca yCrnocTaBJbambeM
3ajeTHMYKOT TpkuiTa (jydepca 3a mmenuiy 3a Cpoujy, byrapcky, Typcky, Makenonujy u
Ipyre 3eMJbe. YCIOCTaBJbamke ¢)jydepc TPIKUILITA HUje YCIENO U ¢a IPOjeKTOM Ce CTaJIO.

Jeman on moryhux pasnora Heycmexa MpoOjeKTa MPOM3WIA3M W3 YHILCHHUIIEC Na je
HaBEJICHH CHCTEM KOMILUIMKOBAaH M Jla je TEHIKO Y UCTOM TPEHYTKY YKJbYYHBAaHE BEIHMKOT
Opoja 3emaspa. 3ajeHUYKO (Qjydepc TpXKHINTE 3axTeBa cioxeHy: (1) ympaBspauky W
KOHTPOJIHY CTPYKTypy, (2) yckmahene miarHe cucreme, (3) 3ajeJHHUYKY TProBayKy
wiargopmy, (4) 3ajeIHUUYKE cTaHIapae KBanuTeTa, (5) yKIamame HapuHCKuX Oapujepa, (6)
pa3BUjeH CHCTEM POOHMX 3amuca y CBUM 3emJbaMa U cil. CBU HaBEIICHH Pa3io3H YTHUIIATHU CY
JIa ce, U TOpe] H3paxeHe morpede MPUBPEAHUX cyOjekara 3a TEPMUHCKUM TPXKHILITEM,
HaBEJICHO TPXKUILTE HE YCIIOCTABH.

Ha oBom mecty Ouhe pazmorpeHa MOryhHOCT Ja ce yCIOCTaBH 3ajeJHIYKO TPIKHUIITE
Ha OWJIaTepalHOM WJIM TPUJIATEPaTHOM HUBOY, a Jia C€ OCTajie 3€MJbE I[PHOMOPCKOT CIIHBA
yKJbyde Ha Beh (QyHKIIMOHAIHO TPKHIITE.

Yumenuna na cy Pymynnja u byrapcka nocrane wnanune EY u CTO, ok je Cpbuja
noctaynia kKauauaar 3a EY u Ha myty ykipydewma y CTO, nmaje rapannmje na he tpkuimre
¢byHkumonucaru 0e3 3abpaHa u3B0o3a, kakBy je CpOuja HamerHyna y 2012. roquau. Haname,
MPETIOCTaBKy 3a (YHKIMOHHCAkE U YCIOCTaBJbaKkhe 3ajeHUYKOr TPXKHUINTA Jaje |
3ajeJHIYKO PETYIHCAbEe TPKUIITA KallUTalla U CTaHIapAN30BaHUX TEPMUHCKHUX yroBopa EY,
TaKo J1a Cy YCIIOCTaBJbEHU KPUTEPHjyMU KOjU Baxke 3a cBe 3emibe EVY, a koje he u Cpbuja
6UTH y 00aBe3H 1a IPUMEHH .

®jyuepc TpxkuITe U3Mel)y TpU 3eMIbe MOTJIH OU J1a AUPEKTHO KOPUCTE CBU YUECHHUIIU
u3 EY, ¢ o63upom Ha 1o na cy byrapcka u Pymynuja unanune. Jlok Ou mpeko cpricke oepse
HECMETaHO TPrOBaJIM YUECHUITM U3 OMBIIUX COBJETCKUX 3eMasba U wianuile [[EDTA.

3a ¢opMmupame 3ajeAHHYKOT TPXKHUINTA HEONMXOJHO je UCHymeme cheaehux
IpeaycIioBa:

e VcrmocTaBibamkhe 3ajeMHUYKOT CHUCTEMa VIpaBbakba M KOHTpole Qjyuepc
TPIKUIIITA.

e  VKiIamame [apUHCKHUX U BaHIIAPUHCKUX Oapujepa.

e  VYcmocTaBibame 3ajeHHYKOT CTaHAap/Aa 3a IMIISHUIy, ¢ 003UpOM Ha TO Ja ce

noctojehu crangapau He oaynapajy.

194 . . .
%y WY YKJbydera Ha 3ajeHHYKO (jydepc TPIKHINTE HEOIXOMHO je TMPETXOMHO MPUOABUTH CArIACHOCT

ESME Be3ano 3a yckiaeHOCT 3aKOHCKE peryiaTUBe Koja peryidile TocioBame poOHuX Oep3m ca EMIR
pErylaTHBOM.
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e VYcrmocTaBibamke CHCTEMa KOHTPOJIE KBATUTETA y aKpEeAUTOBAaHUM Jlaboparopujama
y CBE TpH 3eMJbeC.

e  VYcmocTaBibame 33jeIHUYKE EIEKTPOHCKE MIaT(opMe 3a TProBambe.

e VCroCTaBibame 3ajeHIYKOT CHCTEMA KITMPHHTA H Caipama’ >,

e VYcmocraBibamkbe CHCTEMa HCIOpPYKe pode 1o djyuepc yFOBopyl%, npenajomMm
pobHux 3amuca. Cpbuja u bByrapcka mMmajy ycrmocTaB/bEH CHCTEM POOHHUX 3ammca 3a Koje
MIOCTOj€ TapaHluje ApKaBHUX (HOHIA0BA. PyMyHH]ja HMa yCIIOCTaBJhEH CUCTEM POOHHUX 3aIruca
KOju HHCY 00e30eheHr ap>kaBHUM rapaHiidjama. ¥ OBOM CIIy4ajy, HEOIXOJHO j€ TMOIU3amhe
rapaHiiyje UCIopyke pode mo poOHOM 3anmucy u Ja ¢jydepc TPKUIITE HYIU UCTE TapaHIije
3a UCMOPYKY poOe KYIJbeHY Y OHMIIO KOjOj OJ 3eMJbaMa. YKOJHMKO TO HUje CIIydaj, yI4eCHUIU
TProBama MOpaJd OM UMATH YBUJ M3 KOje 3eMJbe he ce BpIIMTH UCTOpyKa, IITO HapylllaBa
,»,AyTOMaTH3aM" TProBamba U CMamYyje JTUKBUIHOCT TPKHUIIITA.

e  VYCmocTaBbamke 3ajCAHMYKOT MApKETUHT WH(POPMAIMOHOT CHUCTEMa, KOjH
omoryhaBa ¢ep u paBOBPEMEHO M3BEIITABAKE CBUX YUECHHKA y TproBamy. CBe TpH 3eMIbe
MMajy pa3BHjeHe MapKETUHT HH(OpMAIMOHE cucTeMe U Tpebano Ou 00e30eanTn 1a ce ’huMa
MOXE MPUCTYIHTH Ha EHIVIECKOM JE€3MKYy, Ka0 M Pa3BUTH MOcCe0aH CHUCTEM, KOju Ou
W3BEIITAaBa0 O IICHaMa, OOMMY TProBama U JPYruM OMTHUM WH(pOpMaIlMjamMa ca 3ajeTHUIKOT
TPXKHUIITA.

HeonxonHo je u3BpIIMTH aHAIM3y MOTpeda MOTECHIMjaTHUX YYECHUKA 3aj€JHUYKOT
(bjydepc TpKUILITA y HUIbY YTBphuBama norpeda NOTEHIMjaTHUX YUYECHUKA, KA0 U MPOLEHE
o0rMa TproBama Ha 3ajeIHUYKOM TPXKUINTY. MeTOIOM aHKeTe U3BPILECHA je aHaIn3a morpeda
noMahux TMOTEHIMjaTHUX YYEeCHHMKA BE3aHO 3a YCIOCTaBJbalkhe 3ajeIHUYKOr (jydepc

TpXKUIITA 32 TIeHuIty (rpadukon Op. 39).

195 IToTpe6HO je moBe3WBame KIMPUHIIKUX Kyha m3mely Oep3m W ycmocTaBibame MPOIeAypa 3a HETOBAE U
KOHTPOJTY U3JI0KEHOCTH PHU3HKY.

% Tlocroje u mpemmosu na ce He Bpmm mcrmopyka pobe Beh na djydepcn Oymy Ha 6asH HCKIBYYHBOT
(mHAHCH]CKOT TIOpaBHama. 3a MPEnopyKy Ou OMII0 ycmocTaBsbamke MOTyhHOCTH (U3WYKe UCTIOpYKe poode, jep
O0u ce Ha Taj HaYMH M30erM OpPOjHM MOTEHIIMjaTH! CTIOPOBH M OMOTYhWIIO yKJbyUeHme y TproBame mnpenyseha
Koja uMajy norpedy 3a pU3MIKOM HCIOPYKOM pole.
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0% .

He 61 mu Kopuctuno 6u mu Kopuctmnno 6u mu Buno 61 mu
Kopuctuio Yy Masiom 0bumy y cpearbem obnumy Beoma KOPUCHO

Tpaguron 6p. 39" Ananuza snauaja opeanuszosarsa 3ajednuuroe gjyuepc mparcuwma

nwenuye 3a Pymynujy, Cpoujy u Byeapcky

* AHam3a 3aCHOBaHA Ha MUTamy: YCIOCTaBJbame U yKJbyduBame CpOuje y mehyHapogHo TpxwumTe ¢jydepca
3a Kykypy3 u mmenuniry @Ob nyka Koncranma 3a 3emsbe npaomopcekor ciusa: (1) He 6u mu xopuctimio, (2)
Kopucrtmino 6u mu y maiom obumy, (3) Kopucrumno 6u Mu y cpenmem ooumy u (4) bruyio 61 Mu BeomMa KOpHCHO.

Amnanusom rpaduxona Op. 39 3akspyuyje ce ga Behuna yyecHuka - 32% cmarpa aa He
OM MMajy KOPHUCTU Off HaBEJCHOT TPXKHINTA, NOK 25% cmarpa ma Ou 3ajegHuuko (jydepc
TPKHIITE OWJIO OJ 3HAUYaja 3a KUXOBO MociioBame. C 003UpOM HA TO JIa C€ Paaul O TPIKHIITY
Ha KOME ce TpaHCIopT pobe Bpin Oapkama U Ja cy ¢jydepc YroBOpH Ha BEJIUKY KOJUYHUHY
pobe, pa3yMJbUBO j€ J1a Mamka U cpeliba MoJboNpUBpeHa npeayseha He Buae MoryhHOCT 3a
yuernthe Ha HaBeICHOM TP KUILTY.

Benmuku nponsBohaun u Tprosiy he 6utn y moryhuHocTr a kopucte ¢jydepc yropope
Ha 3ajelHUYKOM TPXKUINTY ¥ HA Taj HAYWH OCHUTYPAjy IEHY JKUTapuIla, To he HHIUPEKTHO
MO3UTUBHO YTUIATH Ha  JIpyra MOJbONpHUBpeAHa mpeay3eha koja HMajy yroBOpeHY
MIPOU3BO/IHbY WIIH Cy Ha IPYT'M HAYMH [TOBE3aHa ca BeJTMKUM npeny3ehuma.

Moryhe je yBecTH M 3ajeAHHYKO CIIOT TPXHILITE 3a MIIEHMIY, Iie Ou ce Ucropyka
o0aBJbajia HCKJbYYHBO POOHHUM 3amMCHMa.

VYBohemwe 3ajemHUUKOT (hopBap TPXKHINTA 3a MIIEHUIlY je Takohe moryhe. Y Tom
clly4yajy Hajor mpojaje Ou ce mpeaaBao MCK/bYYMBO y3 poOHH 3amuc, JOK Ou Kymai Ouo y

o0aBe3u MnoJsaramba MapruHa, CIMYHO Kao KOJ TProBUHE (¢jydepcuma.

17 Meroponoruja no kojoj je ypaljeHa aHkeTa U3JIOKeHa je y Tauku 3 ,,MeTo0noruja ucTpaxusama” y YBoay
JUcepTanyje.
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Ha ocHOBy cripoBeieHMX aHajm3a, KOHCTATyje ce Jia je KOPEIMCAHOCT IieHa TIIECHHUIIE
nu3Mel)y Tpu 3eMIbe JJ0BOJbHA, BOJIATHITHOCT IIEHA U3PAXKCHA, HEMa IIAPUHCKHUX Oapujepa, IITo
YMHA MOTYNMM OCHMBam-€ 3ajeTHUYKOr (jydepc TPIKUIITA 32 UCHOPYKY HIICHUIE Y JyKama
LpHor mopa.

Edextn ykmpydewa CpOuje y 3ajemauuko (jydepc TpKUITe OUIM OM BHUIIECTPYKO
no3uTUBHU. [IpBO, BEMKHM W3BO3HUIM O JOOMIM MOTYNHOCT Ja BpIIIE XCIMHT Ha TPXKHUIITY
Ha KOMe U u3Bo3e poOy. JIpyro, O4YEeKHBAaHU Cy BEJIMKH MPOMETH Ha 3aj€THUYKOM TPXKHUIITY U
Jeo TproBama OM ce oOaBibao mpeko podne Oep3e y Cpbuju. Tpehe, odekuBanu cy u
MO3UTHBHU €(EeKTH, KOjU MPOW3WIIa3e W3 PErHOHAIHUX TOBe3MBama. HakoH yBohema

¢jyudepca 3a nueHuIry, 6uno 6u moryhe yBohemwe u ¢jyuepca Ha KyKypy3.
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YETBPTHU AEO: MOI'YhHOCTH KOPUIIREIbA POBHO-BEP3AHCKHX
NHCTPYMEHATA TPI'OBAIbA Y IMJbY YIIPAB/bAIBA PU3NKOM
INOCJIOBAHA ITOJbOITPUBPE/THUX TPEAY3ERA Y CPBUJU

[TossonpuBpenna npeny3eha y Cpbuju y MoryhHOCTH Cy Ja KOPHUCTE CIOT pOOHO-
Oep3ancko TpxwumTe y okBupy [IpomyktHe Oep3e HoBu Cax. Yenmenm Hemocrarka momaher
TPKUINTA CTAHJAPIU30BAHMX TEPMUHCKHX YrOBOpa, BEIMKa MOJHONPHUBpEIHA Mpemy3eha
MOTY KOPUCTHTH CaMO MHOCTpaHe poOHe Oep3e y IUibY YIpaBibamba PU3UKOM IPOMEHE IIeHE
MOJBONPUBPETHOT TPOU3BONA/UHITYyTA. XEUUHT CTpaTerdje Ha HHOCTPAHUM TPXKHUIITHMA
4eCcTo J1ajy JIOIIUje pe3yaTare, ycies ciiadbe kopenaiuje u3mel)y cror mneHa nosbonpuBpeHor
pou3Boza Ha soMaheM 1 HHOCTPaHOM TPKHUIITY .

Oudekyje ce 3aKOHCKO peryiucame pajaa pooHux 0ep3u y CpOuju U peryinucame CroT
U YCIOCTaBJbakhe CTAHJAPU30BAHOI TEPMUHCKOT TPIXKHUINTA, Ca CBUM MEXaHHU3MHMAa

KapakTEepUCTUYHHM 3a pa3BHujeHe poOHe Oep3e.

1. Mopenn YiupaB/bamba pU3HMIIMMaA II0CJT0Balba KOpl/IIIIheH)eM HHCTPYMEHaATa CrorT

TPKUIITA pOOHUX Oep3u

TproBame Ha CHoT pOOHO-OEP3aHCKOM TPXKHINTY TOJHONPUBPETHUM Mpeay3ehnuma
oMoryhasa:

e Jla mo TpaHCHApEeHTHHM II€HaMa TPOAajy MOJbOTPUBPETHH TPOHU3BOA HIIH KYIIe
MOJLONIPUBPEIHU PENpOMaTepHjall.

e EduxacHy Kynonpoaajy pode y KpaTkoM poKy.

e Kymnompoaajy poOe y3 ymameH pu3uK Aa poba Hehe Outm miaheHa, OIHOCHO
KYIJbEHH perpoMaTepHjail HCTIOPYUEH.

e  OuHAHCHpPAKE YKOIHUKO MTOCTOJU TPXKUIITE PENO WHCTPYyMEHATA.

[Ipema rope HaBeneHuM (yHKIMjamMa, OJbOIPUBpEAHA Npeny3eha Ha cnoT poOHO -
0ep3aHCKOM TPIKHUIITY MOTY yIpaBJbaTH cielehuM BpcTama pu3uKa:

e  PusukoMm JMKBHUIHOCTH, ¢ 003MpOM Ha TO Ja poOHa Oep3a omoryhaBa ma ce Ha
CIOT TPXKUIITY Op30 MpoJajy ¥ HaIulaTe NOJbOIPUBPEIHH TPOU3BOIH.

e  PusukoM on HecTammIe MOJHOMPUBPEIHOT penpoMareprjaia. Ha croT TpxumTy

pobHe Oep3e Hyzae Hajuenthe BelMKe KOJIMYMHE pernpoMarepujaia, Tako J1a MOJbONPUBPEIHO

1% Bumerm Bume: Wisner R, Grain Price Hedging Basics, lowa State University, 2010.,

www.extension.iastate.edu/agdm (noctynno: 24. 06. 2013).
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npexyszehe Moxke yrpaBibaTy 3amuxama penpomMaTeprjaia Ha HaduH J1a OJpKaBa Mambu 00UM
3anmxa.

e PusukoM Hamiare MmpomaTor MOJHONPUBPEIHOT MPOU3BONA OIHOCHO HCIIOPYKE
KylubeHor wuHIyta (Mo neduHHIMjU poOHA Oep3a je HAjCUTypHHUjEe MECTO KYIOMpojaje
MIPOU3BO/IA).

[lopen HaBeneHWX AUPEKTHUX IMO3UTHBHUX YTHIAja HA YIPaB/hakbe PH3HUKOM
MOCIIOBaba TIOJHONPUBPEAHUX Tpeay3eha, mocToje W WHAMPEKTHU YTUIAJH KOjH Ce
WCIO0JhaBA]y KPO3 yTHUIIA] CIIOT TPXKUIITA poOHE Oep3e Ha: (1) yKymHYy CTaOMIHOCT MOCIOBHOT
OKpYKeHa TMOJbONPUBpPEAHOT Tipeny3eha, (2) crabwiu3anujy IeHa TOJHOIPUBPEIHUX
nmpousBoAa, (3) oTkpuBame 1eHa, (4) moBehama 00MMa KpeAUTHpama Yy MOJbOIPUBPEIHOM
CEKTOpY U CII.

Hamum pazBojem croT TpxkumTa y CpOUju odeKyje ce Mpeliazak Ha eJICKTPOHCKY
w1aTopMy 3a TProBambe, YCIIOCTaBJbakhe KIMPUHTA U CaJAupama, apOuTpaxe, 3alITHTHUX
donmosa, mro he momahum mosrompuBpenHuM npeny3ehnma o6e36enutn Behy edukacHocT,
CUTYPHOCT U 1y0Jbe poOHO-Oep3ancko Tpxkuinte. Ha Taj HaunH he nomaha nmosbompuBpenHa
npeny3eha OWTH y MPWIMLK 72 YIOpaBjbajy MOCIOBHUM PH3MKOM Ha HAuyMH KOjU je caja

nocTynas nossonpuspenaum npenysehuma y EY u CAJI.

2. Mogenu ynpaB/baka PpH3HIHMAa T1OCJH0Baka KopuinheweM HMHCTpyMeHaTa

HECTAHJAPAN30BAHOT TEPMUHCKOT TPKUIITA POOHHUX Oep3u

WHCTpyMEHTH KOjEMa ce€ Tpryje Ha HeCTaHIapAM30BAaHOM TEPMHHCKOM TPXKHIITY CY
¢dopBapau uinu 'y 1oMahoj mpakcu Mo3HaTHjU Kao YrOBOpH Ha 3eieHo. CIMYHO Kao U Ha CHOT
TP)KUIITY U OBJIE C€ HAKOH TProBama MPOM3BOJ UCHOPYUYYje, C TUM Ja je MepUoj HCIOpyKe
pobe nyxu ox net nana. Hajuenthu npoxasiu gopBapaa cy nosponpuBpenna npeayseha koja
Ha OB3] HAYMH (UHAHCHPAJy NOJHONPHUBPEIHY MPOU3BOMAKY, JOK CE Ha CTpaHW Kymnala
Hajuenrhe 1nojaBsbyjy npepahuBayKu KOMIUIEKCH U TPTOBIH MTOJbOIPUBPETHUM ITPOU3BOIOM.

TproBame Ha HeCTaHIApAM30BAHOM TEPMUHCKOM TPXKUIITY IOJHOINPUBPETHUM
npeny3ehrma omoryhasa:

e [lponajy mnospONpHUBpPEAHOr MPOU3BOJA [0 TPAHCHAPEHTHUM IieHaMa, Tj.
KYITOBHHY TIOJHONIPUBPEIHOT permpoMarepujajia 3a UCTIOPYKY y Oymyhem nepuoy.

e Kynomponajy y3 ymameH pu3uk jaa poda Hehe 6utu ninaheHa, 01HOCHO KyIUbeHU

pernpoMarepujat HCTIOpyUeH.
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e  Ocurypame 0 IMPOMEHE IIEHE MOJHOIPUBPEIHOT MPOU3BONA/UHITYTa Yy Oyayhem
TIEPUOTY.

[Ipema rope HaBeneHUM (yHKIMjaMa, TOJBOTIpUBpeaHA Mpeay3eha Ha cnor poOHO-
0ep3aHCKOM TPKHUIITY MOTY yIIpaBJbaTu cienehnM Bpcrama pu3uKa:

e  PusukoM npomeHe IeHe MOJbONPUBPEIHOT IPOU3BOIA/UHITYTA.

e  PusukoM Hectammiie NOJFONPUBPEIHOT perpoMarepujaa.

e PusukoM Hamimare mpoxaTror MOJHONPUBPEIHOT IMPOU3BONA, OJAHOCHO PU3HKOM
UCTIOPYKE KYIIJbCHOT UHITYTA.

TproBame QopBapauma craga y pel HajpU3MYHUJUX POOHO-OEP3aHCKHUX IOCIIOBA.
Pusuk onm omycrajama jemHe OJf CTpaHa Ol HW3BpIIeHma obaBese 1mo (opeapa yroBopy
MPOUCTHYE M3 MOT'YNHOCTH MPOMEHE LIEHE TPXKHIITHOT MaTepHjajia ¥ CaMHM THUM Ja CTpaHa
Koja TyOM NPOMEHOM IICHE OJYCTaHe O] M3BpIleHha Oep3aHckor mocia. Ha pas3BujeHuM
poOHMM Oep3aMa Ha KOjUMa TMOCTOjU KIMpUHIIKAa Kyha moryhe je ymameme pH3uKa Kpo3
obaBe3y mosarama rapaninmja ode crpaHe 3a H3BpIICHE YroBopHe obaBese. C 003upom 1a y
CpOuju He TIOCTOje 3aKOHCKH MPEYCIOBHU 3a YCIOCTaBbamkhe KIMPHUHIIKE Kyhe Ha Oep3u miu
HE3aBUCHE KIMPUHIIKE Kyhe, MOXKEJBbHO je JMYHO TMO3HaBamke m3Mel)y cTpaHa y TProBamy,

IOTO 34 mocjieAuny nMa aa c€ OBOM BpCTOM yroBopa Tpryje Hajqemhe BaH6Cp33HCKI/I.

3. Moaeau ynpaB/balkba PpH3MIHMA TOC/I0Bama KopuinheweM HHCTpyMeHaTa

CTAHJAPAM30BAHOT TEPMHHCKOI TP:KUINTA POOHHUX Oep3n

XeyuHr cTpaTeruje Cy 3acHOBaHe Ha KopHIIhemy CTaHIapIu30BaHUX TEPMHHCKHUX
YroBOpa W MPENCTaBJbajy jelaH oj Hajuyemhe KopuITheHUX MeXaHuW3ama KOHTPOJIE pPU3HKa
IIPOMEHE lleHa MNOJbONPUBPEIHMX Mpou3Boda. [losbompuBpennum mnpenyzehuMa croje Ha
pacrionaramy cienche xeynur crparernje’®:

e  XeywuHr crpareruje ca pjyaepc yropopuma.
e  XeyuHr cTpareruje ca OmifjCKUM YyroBOpUMa.
e KoMmOWHOBaHE XEIMHT CTpaTeruje.

XeyHMHI cTpareruje ca ¢jyyepc yropopuma 3acHHBAjy c€ Ha KyIOBUHH (OTBapame

Jyre XeUWHT TO3UIIH]je) WK Mpoaaju (0TBapame KpaTke XEUHT mo3uiirje) (jydepc yrosopa.

%9 Bunern Bume: Allgood C. et al, Introduction to Futures Hedging for Grain Producers, University of
Kentacky-Coleague of Agriculture, http://www2.ca.uky.edu/agc/pubs/aec/aec96/aec96.pdf, Lexington, 2010,
(mocrynHo: 11. 06. 2013).
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Ha oBaj naumn mnospompuBpenHa mnpemyzeha o00e30ehyjy I1eHy CBOT MOJbONPUBPEIHOT
MPOM3BO/IA KOjH je Hajuenhe Ha TOJbY Y TPEHYTKY TPTrOBamba.

YKONUKO je I1eHa Ha CIOT TPXKUINTY Y TPEHYTKY nocneha ¢jyuepca HuXka of 1ieHEe Ha
¢jydepcy, IianupaHa 1eHa ouhe KoMIeH30BaHa 100UTKOM Ha ¢jydepcy U OOpHYTO, YKOJIHUKO
je Bumia, ouhe ymameHna 3a ryourak Ha djydepcy. Tako ma je y oba ciydaja 1eHa koja je
JoroBopeHa Ha jydepcy ocrapena’™’.

Oncryname of IJIaHUpPaHEe LIEHE P XSIUHT CTpaTerhjama ce y IPakCH YecTo JeniaBa
yeien mpoMeHe Gasuca’’’, KOju IpeICTaBiba PasiMKy CIOT LEHE IO KOjoj MOJBOIPHBPEIHA
npeayzeha 3amcra mpomajy cBOj MPOM3BOA M IIEHE IO KOjOj ce oOpadyHaBa BpPEIHOCT
q)quepcazoz.

3a ycmocraBibamkbe (jydepc TPHKHINTA HEONMXOTHO j€ aHAIW3HPATH TOTCHIUjaTHE
YUECHUKE Ha TPXKHUIITY W eleMeHTe (jydepc YroBopa MpHIAroAuTd moTpedama
MOJBONPUBPEIHUX TIpeay3eha y Iuiby mpHMeEHe Xe[HMHI CTparerwja, Kao W mnorpebama
IHIMEeKyJIaHaTa KOju UMajy 3a IIiJb OCTBAPHBAE MPOQHUTA.

OuekuBanu yuecHu1u Qjyaepc tpxxumra y Cpouju cy:

e TlosmonpuBpenna npeayseha, Koja yuecTBYjy Ha (jydepc TPXKUIITY ca LUIJbEM
OCHTYpama IIeHe OJHONPUBPEIHHUX IIPOU3BO/IA WU HHITyTa y OyayheM mepuomy.

e [IpepahuBauka MHIyCTpHMja KOja Y4ecTBYjJy Ha (jydyepc TpXKMIUTY ca IHIbEM
OoCHUTypama IleHe CHPOBHHE y Oyzyhem mepuony.

e TproBuHCcKa mnpeny3eha koja HacToje Ja OCHUTYpajy II€HE TMOJHONPUBPETHUX
npou3Bojaa y oyayhem nepuomy.

e Kowmepruujarine OaHKe Koje TpH H3AaBamby KpPEIWTa, KOJU Kao 3alioTy HMajy
MOJLONIPUBPEIHU TTPOU3BOJI, OCUTYpaBajy ¢jydepcoM pU3UK MPOMEHE BPEIHOCTH KoJiaTepalia.

e  PoOHM MHBeCTULIMOHM (POHIOBH Kao HajBehu mImeKkynaHTu Ha (jydepc TP>KULITY.

Hajuemthu nmpumep xeyuHra y mpakcu je mpopaaja ¢jydepc yroBopa Ha ozapeheHu
MOJbOIPUBPETHU IPOU3BOJ], KOja CIY)KH Kao IpHUBpEMEHa 3aMeHa 3a CTBapHy Mponajy

. 2
MOJHONIPUBPETHOT IPON3BO/Ia Koja he ce gecutu y OynyhHOCTH Ha CIIOT TPKUILTY 03,

2% Bynern Bume: Symeonidis L. et al., Futures basis, inventory and commodity price volatility: An empirical
analysis, Economic Modelling, Vol. 29, No. 6, Elsevier, Amsterdam, 2012., p. 2651-2663,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1949097, (zocrynuo: 22.1.2013. roause).

21 Bynern ume: Garcia P. et al, Futures Market Failure?, http://ssrn.com/abstract=1950262, 2011, (goctymHo
24. 06. 2013).

22 Bynern sumre: Chen W. et al, Fair Value Accounting and Managers’ Hedging Decisions, Journal of
Accounting Research, Vol. 51, No.1, Chicago, 2013.

%% Bupmern sume: Kopauesnh B, 3Hauaj TpKumTa poOHMX (DHHAHCHjCKMX IePHBATA 3a MOJHONPHBPEIHA
npenyseha, Marucrapcku paa, EkoHomcku dakynrer - beorpan, beorpan, 2002, crp. 92-97.
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Ipumep: TlponsBohau Kykypy3a nmpouemyje na he pox kpajem oktoOpa OUTH HajMambe

20.000 Tona®®. Ykomnuko ce MPETIOCTAaBH J1a je IeHa Ha (jydepc TpKHUIITY y HOBeMOpy 32,5

JMHApa 10 KWJIorpaMy KyKypy3a IITO y MOTIIYHOCTH oAronapa npousBohady. 13 tor pasmora

KOHTAaKTHpa CBOT Opokepa W Aaje Hajor nga tepmuHcku mpoaa 20.000 ToHa KyKypysa 3a

HCIIOPYKY Y HOBeMOpYy (TepMHHCKa 3alITUTa OOMYHO C€ OTBapa 3a HAjONMIKy MECEuHy

MO3UIMjy TIOCIe MPeABU)EHOT pOKa 3a CTBapHY KYMOBHHY WJIHM MPOAAjy MOJHONPUBPEIHUX

MPOM3BOAA), MO IEeHHu of 32,5 nuHapa Mo Kuiorpamy. Y HOBEMOpY ce 3arBapa TEPMHHCKH

yroBop 1o 1eHu ox 32,0 auH/Kr a mpousBohad 3aucta npoaaje KyKypy3 Ha CIOT TPXKUIITY y

HOBEeMODY 3a 32 THUH/KT.

Tabena 32:. 3ay3umarbe Kpamke xeyune nouyuje (Hema npomene basuca)

Crot 11eHa Kykypysa

TepMuHCKa LIeHa

KyKypy3a

erTa}Le'

Oasuca

[Tnanupana nena 32,5 quH/KT

OtBapa kparky
MO3UITH]Y 32
HOBeMOap
(mpomaje) mo 32,5

JTUH/KT

3arBapa TO3UIIH]Y|

Ha
HoBeMmb0ap - 11eHa Ha crIOT | HOBEMOapCKOM /
TPXKUIITY 32 TUH/KT YroBOpy IO IIEHH|
on
32 guH/KT
Kpajmu pesyarar
- ’)KeJbeHa 1ieHa 32,5 TuH/Kr
Pesynrar Ha
PesynTar Ha coTt Tp>KUIITY: - OCTBapeHa I1eHa Ha CIIoT
TEPMUHCKOM
32,5-32 gua /kr = 0,5 TPXKUIITY 32 TUH/KT
TPKUIITY: /
JMH/KT Mambe O] MJIaHUpaHe - 7100MT Ha  TEPMHHCKOM
32,5-32=0,5 nuu
LIEHE Tpaumry 0,5 quH/Kr
/KT ipout
VYkynmHO ocTBapeHa 1ieHa 32,5
JIAH/KT
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[To mpaBwiTy, MOJBONIPHUBPETHH MPOM3BOhadM MpoAajy HA TEPMHHCKOM TPXKHINTY MUHUMAIHY HPOICHEHY
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CymtrHa OoTBapama KpaTKe XCUHHT MO3MIHje CacTOju Ce Y TOME Jia M aKko Johe 10
Majia IeHe Ha CIOT TPXHINTY Kao IITO je CIy4a] y HAaBEJACHOM IpUMEpy, TUIAaHHpaHa IeHa
(32,5 muu/kr) 3amruheHa je T0OMTKOM Ha TEPMUHCKOM YroBopy. [10jeqHOCTaBIHLEHO c& MOXKE
pehu na xonmko ron mpomsBolhau M3ryOM MajoM IeHa Of amnpuia 10 HOBeMOpa Ha CIIOT
TPKUIITY, TOJIMKO he JOOWTH Ha JPyroj CTpaHH MajoM [IeHA Ha TePMHUHCKOM TPIKHIITY.

Curyanuja npukazana y tabenu Op. 32 kajga ce 0a3uc He Memba y MPaKCH Ce Ha3HMBa
neppeKTHU XeuHT. Y Tadenu Op. 32 meHa KyKypy3a Ha CIIOT TPXKHUINTY Iaja je 32 UCTH U3HOC
(0,5 ouH/KT), Kao M LIleHa KyKypy3a Ha TEPMUHCKOM TP)KULITY, JOK OM y OOpPHYTOM ciyd4ajy
CKOKa IICHa Ha CIOT TPXHIITY U CKOKa I[eHa Ha TEPMHHCKOM TPXKHUIITY pe3yiTar Ouo HCTH
(jep ce 6a3uc HUje MPOMEHHO), C TOM PA3IMKOM IITO OM MOJHOIPUBPETHO Tpeay3ehe y oBom
Cllydajy J1a ce HHje YMyIITall0 y TPaHCAaKIje Ha TEPMHHCKOM TPXKHUIITY OCTBAPWIIO BHIIY
IIEHY 32 CBOj TIPOU3BO/I.

C o03upom Ha TO na je mepheKTHU XEUWHT pelak ciyyaj y MpakcH, Ha cienehum
npuMepuMa Ouhe mMpHKa3zaHO Kako ce IpoMmeHa Oa3uca pedrexTyje Ha Kpajibu edekar
MPUMEHE KPaTKe XEUMHT CTpaTeruje.

IIpumep: Tlossompuspenuo mnpemnysehe y ampmry oTBapa Kparky (mpomaje ¢jyuepc
yroBOp) XCIHMHI IMO3UIMjy 3a HOBEMOAap 1Mo meHu ox 32,5, JOK y HOBEMOPY HAaKOH KETBE
3aTBapa MO3WIM]Yy Ha TEPMUHCKOM TPXKHINTY MO LeHdu on 32,0 AMH/KT, AOK Yy HOBEMOpY
npojaje Kykypy3 Ha crot TpxumTy 1o 30,0 aun/kr. [Ipumena kpaTke XeIMHT CTpaTeruje nma

cienehu MoXke UMaTH pe3yJiTaTe mpuKazane y tadenu op. 33.

VY HaBeZeHOM IpUMEpy CHOT IIeHa je Maja BUIIE O TEPMHUHCKE U TO j€ YCIOBHIIO
cnabibeme 0Oa3uca, ma je MOJbONPUBPETHO Mpeny3ehe OCTBapHO JOWIMjU pE3yaTar of
npeasuhenor. M3 tabene Op. 33 BuaM ce ga je yma3ak y TpaHCAKIMje Ha TEPMUHCKOM
TPKUILTY Ja0 MO3UTUBAH pe3yaTaT, W3 pasjora mTo Ou mpousBohad 1a HUje UTpao Ha

TEPMUHCKOM TPKUIITY 10010 camo 30,0 quH/KT.
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Tabena 6p.33: 3ayzumaree Kpamke xeyune nozuyuje (cradbmerve basuca)

TepmuHcka nena | Kperamwe
Crnor neHna Kykypysa
KyKypy3a 6a3uca

OtBapa KpaTky

MTO3UITH]y 34|
[Inanupana wnena 32,5
HOBEeMOap /
JIUH/KT
(npomaje) mo 32,5

JIUH/KT

3arBapa  TO3HIIH]Y
Ha

Oxro0ap - mponaje HOBEMOapCKOM
Kykypy3s o 30,0 nus/kr  [yroBopy 1O IEHH
32,0

JINH/KT

Kpajwu pesyarar

-)KeJbeHa eHa 32,5
Pesynrar Ha
JIUH/KT
Pesynrar Ha CIIOT | TEPMHHCKOM
[Ipomena | -ocTBapeHa IieHa Ha CIIOT
TPIKHIITY: TPXKUIITY:
0a3uca: tpxkumry 30,0 AuH/Kr
32,5-30,0 guu /kr =2,5 oun | 32,5-
-2 TUH/KT | -JOOUT Ha TEPMHUHCKOM
Mame€ O] IUIaHUPaHE LIEHE 32,0=0,51un/xr
Tpxuuty 0,511H/Kr
npodura
VYKynmHO oOCTBapeHa IeHa

30,5 nuH/Kr

Ipumep: Edexar 3ay3umama KpaTke XeIMHT No3ulMje Kaaa O6asuc jadya. Jla 6u G6a3uc
jayao cmoT LeHa Tpeba Ja WIM Mame MajJHe WIM BHIIE pacTe O] TEepMHHCKE ILEHE.
[TossonpuBpenHo npenysehe y anpuity skenu 1a ocurypa npojajy Kykypysa mno 1esu ox 32,5
JMHAapa M0 KWIOrpaMy 3a HOBeMOap U J1aje HaJlor CBOME OpOKepy /1a OTBOPH KPAaTKy XELIUHT
MO3UIMjy Ha HOBEMOApCKU YroBOp IO TPEHYTHO] LIeHW of 32,5 nuHapa 1o Kuwiorpamy. ¥
HOBEMOpY Kaja mpojaje KyKypys3, IIeHa Ha CIOT TPXKHIUTY je 32 auHapa Mo KHJIorpamy, 10K
ce MO3MIMja Ha TEPMHHCKOM TpXHIUTY 3arBapa mo 31,1 nuHap mo kuiorpamy. Y OBOM

Clly4ajy IpHUMeHa KpaTKe Xe[IMHT CTpaTeruje MoXKe UMaTu pe3yiTare IMpHuKazaHe y Tabenu Op.

34.
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Tabena 6p. 34: 3ayzumarpe kpamke xepuHne nozuyuje (javarbe basuca)

Kperame
CroT TpKHIITe TepMHHCKO TPXKUIIITE
6a3uca
OtBapa KpaTky
[Inanupana 1[eHa| TTO3UIH]y
KyKypy3a 3a HOBeMOap, /
32,5 nuH/KT (mpomaje) mo 32,5
JIUH/KT
3arBapa MO3UIUjy Ha
HOBEMOAPCKOM
Hosembap niena 32 qun/kr 0,9 muu/kr
YTOBOPY
mo nenu 31,1 quu/Kr
Pesynrar Ha
Pesynrar Ha CIIOT [Ipomena
TEPMUHCKOM
TPIKHILTY: 6azuca:
TPIKHIITY:
32,5-32= 0,5 mmH /KT 0,9 mun/
32,5-31,1=1,4nun
Mame OJf IITaHUpPaHe TICHEe KT

/KT pouT

Kpajwu pesyarar
-)KeJbeHa 1ieHa 32,5 nuH/Kr
-OCTBApEeHa 1I€HA Ha CIIOT
TPXKUIITY 32 TUH/KT
-100UT Ha TEPMUHCKOM
TpxkuTy 1,4 nuH/Kr
VYKyNmHO OcCTBapeHa IIeHa

33,4 quH/KT

VY HaBeneHOM MpHUMEpY MOJBONPUBPETHO Mpeny3ehe ycmemno je He camo aa o6e30eau

&KeJbeHy LIeHy oA 32,5 nuHapa no kujorpamy, Beh u neny oz 33,4 quHapa 1o KUjiorpamy.

CyimTuHa 3ay3uMama KpaTke XE[UHT MO3UIHje je Aa C€ HOME MOCTHUXKE 3alITUTa O]

MpOMEHeE 1IeHa y OyayheM mepuofy, aiau ocTtaje pu3uK mpoMeHe 6asuca.

3ayzumare Oyze xeuune noszuyuje. IlospompuBpenHa mnpenyzeha kopucre Iyry

XCIIMHT 3allITUTY Kaaa KEJIC 1a CC ocm“ypajy o1 noBehama LCHC MMOJBONPUBPCAHUX UHITYTA.

Ilpumep: ®dapma 3a TOB jyHaJu KOPHUCTH COJUHY CauMy Yy TOBY Kao jeJaH OJf OCHOBHHX

uHyTa. Axo MeHayep dapme y janyapy odekyje na he y aBrycry outu norpedHo 20.000 Tona

COjUHE cauMe M JI0JJaTHO OouyeKyje mosehame IieHa, ocTaje My jequHa Moryha antepHaruBa -

TEPMUHCKH 10CA0. YKOJHMKO je y jaHyapy IieHa ¢jydepca 3a HUCHOPYKY COJHHE cauMe y

centemMOpy 32 MUH/KT, 1I€HA COJUHE CauMe Yy aBI'yCTy Ha CIOT TpKUIITY 31,4 1UH/KT, @ yroBOp
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ce 3arBapa y aBryCTy205 mo 1eHu ox 31,4 muH/KT. 3ay3uMameM Ayre XCe[UHT TO3UIHje
npenysehe je octBapuio cienehe edexre npukasane y rabenu Op. 35.

Tabena o6p. 35: 3ayzumarse dyee xeyune nouyuje (Hema npomere dazuca)

Kperame
Cnort Tpxuiire TepMHHCKO TP>KUIITE
6aszuca

OTBapa Iyry NO3HIIH]Y 3a
Janyap - nnaHupaHa 1eH; ‘
centemOap (kymyje) mo 32 /
32 IUH/KT
JIUH/KT

) 3arBapa Mo3uInjy Ha
ABrycT - Kymnyje Ha
cenTeMOapCKu yroBopy y
CIIOTY /

aBrycty mno ueHu 31,4
ITo 31,4 qun/xr

ITHH/KT
Kpajwu pesyarar
-)KeJbeHa  IeHa 32
JTUH/KT
Pesynrar Ha cmor
Pesynrar Ha TepMHHCKOM -11€Ha Ha CIOT TPKUIITY
TPXKUIITY:
TPXKULITY: 31,4 nun/xr
32-31,4  nun/xr=0,6 /
_ _ 32-31,4 gun/xr=0,6 nuH -ryouTax Ha
JTUH/KT JeTHUHH]E O]
/KT TyOUTaK TEPMHUHCKOM TP>KHILTY
KeJbEHE 1IeHe
0,6 muH/KT
VYKynHO OCTBapeHa
1eHa 32 1uH/Kr

C 063upom Ha TO Ja HUje JAOLLIO 10 MpoMeHe Oa3uca (IIeHe Ha CIOT TPXKUIITY Tajaie
Cy MapajeJHO ca IleHaMa Ha TEPMUHCKOM TPXKMILITY), MOJbONpPHUBpenHO mpeaysehe he
OCTBAapUTH IUIaHMpaHy leHy. [la mospompuBpenHo mpeny3ehe HUje NPUMEHHMIO XEUUHT
CTpaTerujy, COjUHy cauMmy O KynoBajio jeTuHHje y aBrycTy no 31,4 1uH/KT.

VY cympoTHOM citydajy, Kaja IeHe MOJbONPUBPEIHNX WHITyTa pacTy, a 06a3uc ocraje
HETIPOMEHEH, edeKar XeUUHT cTparerdje he OUTH MCTHU Kao W Ha MPETXOTHOM MPHUMEDY, Y3

KOHCTaTalyjy Ja je TMOJhONpUBpenHO mnpeay3ehe mo0po MPOLEHHIO KpeTame IeHa U

% Hyje HeomxomHO oOTBapame (jydepca Ha TEPMHH Kaja Ce 3amMCTa KyIlyje/lpofaje MOJbOMPHBPEIHH
HHITYT/TIPOU3BO. Y OBOM CIIy4ajy, IOJHOMIPUBPEAHO Mpemy3ehe je 3aTBopmwiio (jydepc Mo3UIujy mpe gocrneha
yroBOpa NpozaajoM Qjyuepca y aBrycry.
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WCIIPAaBHO TIOCTYMHWJIO OTBAapameM Jyre XEUHWHT TO3WIHje W Tako jepTHHUje HaOaBUIIO
MOJHONIPUBPETHE HHITYTE.

Ha cneneha nBa mpumepa he ce pasMoTpuTH Kako ce ciia0Jbemhe W jadame Oaszmca
peduiekTyjy Ha KpajibH eeKar Xe[IMHT CTpaTeryje MoJbOMPUBPEIHOT mpeay3eha.

Ilpumep: Tlpenyzehe y janyapy orBapa ¢jydepc YroBop 3a COJUHY cauMy 3a
centeMOap 3a kommmuuHy on 20.000 ToHa, 1o 1eHu o 32 MUH/KT. YKOJMKO j€ IIeHa Ha CIOT
TPXKUIUTY y aBrycTy 29 AMH/KT, a TIO3MLM]y 3aTBapa MO LeHH o 28 IUH/KT OHJA je Kpajibu
ucxon cienchu (rademna 6p. 36).

Tabena op. 36: 3ayzumaree dyee Xeyune nozuyuje (jauaroe bazuca)

Kperame
COot TpKUITe TepMUHCKO TP>KUILTE
6asuca
Janyap - mumanupana nena | OtBapa Ayry No3HIHjy 3a )
32 IUH/KT cenTemOap 1mo 32 quH/Kr
3arBapa Mo3uIyjy Ha
ABrycr - kymyje 1o 29 cenTeMOapcKu yTOBOPY Y /
JTUH/KT aBTYCTY
O LIEHU 28 MUH/KT
Kpajuu pesyarar
-)KeJbEHA IIeHa 32 OUH/KT
Pezynrar Ha CIIOT
-lIeHa Ha CIOT TPKHUILTY
TPKUILTY: Pezynrar Ha  TepmuHCKOoM | [Ipomena
29 nuH/KT
32-29 nuu/kr = 3 IUH/KT | TPXKUIITY: Oaszuca:
) ) -ryOMTaK Ha TEPMHHCKOM
jerunuje on 32-28 = 4 nuH /xT TyOUTaK 1 muH/KT
TPXKUIITY 4 AUH/KT
IUTaHUpaHE LECHEe
YKynHO OCTBapeHa LEeHa
33 nquH/KT

IIpernenom Tabene Op. 36 youaBa ce aa je 0azuc ojadao 3a 1 nTuHapa 1Mo KWJIorpamy
IITO C€ HETaTHMBHO OJpPa3Wj0 Ha YKYNHY IIeHYy 3a HHIIYT, Tako Ja je MOJbOTPUBPEIHO
npeny3ehe muaruno 33 AUH/KT COjUHY cauyMy yMecTO 29 IUH/KT KOJUKO OM M3HOCHWIIA IIeHa
OBOT MHITyTa J1a HUj€ IPUMEH-EHA XEIMHT CTpaTeryja.

Ilpumep: AHanu3upa ce Kako ce jadame Oa3uca ojpakaBa Ha Kpajibu edexar
MOJBONPUBPETHOT TIpeay3eha mpu 3ay3uMamy Jyre XeUUHT MOo3ullje. YKOIHKO dapma 3a TOB
JjyHamu xenmm aa o0e30emu y aBrycTy IEHY 3a COJUHY cauMmy of 32 IWUH/KT, OTBapa Iyry

XEUHUHT MO3UIUjy Ha CeNTeMOapCKu yroBop Mo 1eHu ox 32 aus/kr. LleHa y aBrycrty Ha croT
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TPXKUIITY 110 KOjOj mpou3Bohau 3ancra Kymyje caumy je 31,0 qun/Kr, 10K pon3Bohau 3arBapa
CBOjy TIO3UIIN]Y HA TEPMUHCKOM TPXKHILTY y aBI'YCTy 10 1IeHu on 34 aun/kr. Y Tabemu Op. 37
MPUKA3aH je Kpajibu OMIIaHC 3ay3UMarba Jyre XE[HHT MO3UIH]je MOJbOIPUBPEIHOT peay3eha.

Tabena o6p. 37: 3ayzumarse dyee xeyune nouyuje (crabmerve bazuca)

Kperame
Crot TpxuIITE TepMuHCKO TpKHIITE
Oasuca
Janyap - mnanupanaOTBapa qyry NO3ULHUJY 32
1IeHa centemOap (kymyje) mo 32 /
32 nuH/KT ITUH/KT
. 3arBapa MMO3UIINjy Ha
ABryctr - Kymyje Io 5
cenTeMOapcKu  yroBopy IO
31,0 /
LEHU
JlnH/xr
34 nuH/KT
Kpajuu pesyarar
-KeJbeHa  neHa 32
Pesynrar Ha ciot JIH/KT
TPXKULLTY: Pesynrar Ha TEpPMUHCKOM [Ipomena | -1eHa Ha CIIOT
32-31=-1 mun/kr TPXKULITY: Oasuca: tpxkuwty 31,0 quH/KT
jedTuHMje o 34-32=2aun/kr npodut -3 IUH/KT | -1OOUT Ha TEPMUHCKOM
IUTaHUPAHE 1IeHe TPKUIITY 2 JTUH/KT
YKynHo OCTBapeHa
neHa 29 nuH/Kr

[Topen Hmxe 1mieHe ox 1 JUH/KT, OJHOTPUBPEIHO Tpeny3ehe OcTBapuioO je JOIaTHy
100UT cnabibemeM 0azuca o 2 JUH/KL.
Ha ocHoBy HaBeneHor mpumepa, y tabenu Op. 38 cymupan je yrunaj O6asuca Ha

pPUMEHY OCHOBHHX XEIIMHT cTpareruja ca jydepcuma.
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Tabena 6p 38: Ymuyaj kpemarna 6asuca Ha eghekam npumene xeyune cmpamezuja ca gjyuepc

yeosopuma

Bpcra xeuuHr no3unuje

YTunaj jauame 6azuca Ha

NpUMEHY XeJHHT

YrTuuaj cnad/bema 06a3uca

HA NPUMEHY XeUHHT

cTpareruja cTpareruja
Kparka (mpomaja djydepc

[To3uTuBHO HeraruBno
YTrOBOpA)
Hyra (xynoBuHa ¢jydepc

HerarusHno [To3uTnBHO

yroBopa)

XeyuHr crpareruje ca onumjama. [lossonpuspenna npenyseha y Cpouju he HakoH
YCIIOCTaBJbakha TPHKHILTA ONIMOHUX YrOBOpa Ha MOJbOIPUBPEIHE TPOU3BOJIE U UHITYTE, OUTH
y NPWIKLM Ja UX KOpUCTE y IIMJbY 00e30eherma 1eHe NoJbONPUBPETHOT IPOU3BOAA/UHIYTA Y
Oynyhewm miepuony.

OdeknBaHM YYCCHHIIM HA ONMIIMOHOM TpkuiiTy y Cpouju cy:

e [losmonpuBpenna mpemyseha, ca IHJbeM OCHrypama IEHE IOJHOIPUBPEITHUX
IIPOU3BOJA UM HHIyTa Y Oynyhem nepuony.

e [IpepahuBauka nHAYCTpHja paan OCUTypama IIeHe CUPOBUHA y Oyayhem mepuomy.

e  TproBuHCcKa npemy3eha paay ocurypama 1eHe MoJbONPUBPEIHNX MTPOU3BOIA.

e KomepuujanHe OaHke Yy LMJbYy YIpaBJbakba PHU3UKOM IPOMEHE BPEIHOCTU
KoJIaTepaia MpH U3aBamy KPeInuTa KOjU Kao 3aJI0Ty UMajy TOJbOTIPUBPEIHHA TPOU3BO/L.

e  PoOHM mHBecTUIIMOHU (OHJIOBH, YECTO KOPHUCTE OILHU]Y Ha (jydyepce Koje umajy
y cBOM MOpT(OIHjy, y IHbY CMamemha U3JIKEHOCTH pu3uky. He Oum Tpebano 3aKOHCKH
nponucati obaBe3y kopuinhewma ommuja Ha (Qjydepce, y LUbY CMambemha H3JI0KEHOCTH
PHU3HUKY, ¢ 003MPOM Ha TO Ja Cy ONIMOHA TPXKHILITA BPJIO IUIUTKA, CA YeCTO BUCOKUM IIeHama
OMIIMja U MaJIOM TMOHYJIOM. YKOJHUKO jé poOHM MHBECTUIMOHM (HOHA y MOTYhHOCTH Aa MO
pa3yMHUM IIeHama KYITH OIIHje Ha ¢jydepce HaIJIeKHU KOHTPOJIHU OpPTraH CBakako Tpeda aa
y3Me y 003Mp MO3MIMje Ha ONIMOHUM YrOBOpHUMA IpPH TMPOLEHU HU3I0KEHOCTH PHU3HKY
POOGHOT MHBECTHIIMOHOT (hOHJIA.

Pasnukyjy ce nse Bpcre call omuja: moxkpusene (covered) u mHemokpusene (naked).
[Mponasar mokpusene call omuje uma nokpuhe y moJbONPUBPETHIUM MPOU3BOIUMA KOjH CE

Hasase y nojuio3u oniuje (mro 6u Tpedaso na Oyne y ciiydajy nNoJbONpUBpeTHUX Npeay3eha),
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JOK TIpoJiaBall HEMOKPHBEHE ONIMje HeMa IMOKpuhe y MOJbONPUBPEAHUM MPOU3BOAMMA U
oBakBy Bpcry call ommuja u3najy noOpu mo3HaBaoiy JiepuBaTtHe Oep3e Y LINEKYJIaTHBHE
CBpXE.

[MomonpuBpennum  npeny3ehuma cy Ha pacnonaramy cienehe crparerwje ca
oTIMjama:

e  Kymnosuna call ommuje.

e TIlIponaja call omwmje.

e KymoBuHa put ommuje.

e [Ipomaja put omuje.

Cmpamezuja Kynosune call onyuje npumemyje ce kKaja MoJpONPUBPEIHO Tpeay3ehe
odekyje aa he 1eHe MoJHONPHUBPETHUX MPOU3BOAA WIIM MOJBONPUBPEAHUX HHITYTA Ja PacTy.
Hawmepa nossonpuspensor mpeayseha je na kynu call onmujy u 1a je aktuBupa kaja eHa Ha
TPXKUIITY HAJMAaIIM CTPajK IeHy yBehany 3a m3Hoc npemuje. Ca apyre crpaHe, O4eKHBamba
nmponasia cy jaa 1o nosehama IEHE MOJHOIMPHUBPEIHOT MPOU3BOJA WIH TOJHONPUBPEIHOT
unnyrta Hehe nohu u na call onmuja Hehe OuTH akTHBHpaHa, Y KOM Cly4ajy MPOAABIly OCTaje
11€0 M3HOC IpeMuje’ "

IIpumep: Tlpenysehe koje ce 6aBu CTOYAPCKOM NPOU3BOAHOM OUEKYje MOpAcT IEHE
KyKypy3a U UMa JWIIEMY J1a JIK Ja Y jylIy KyIu KyKypy3 U J1a ra YCKJIaIuIITH 10 Maja kaja he
outu morpeban. Jpyro pememe 6u 6mito aa kpo3 kyrmosuny call omiuje Ha KyKypy3 HokKyia
na o0e30equ MOBOJbHHjY LieHY. M3 THX pasnora, mosbornpuBpenno mpeaysehe kymyje call
onuujy ca gocrneheM y majy cienehe ronuse u yrBpheHoM ctpajk rieHom on 300 nonapa mo
TOHM KyKypy3a, ruiaha npemujy 30 monmapa mo ToHu 3a yroBop BenumuuHe 100 ToHa. Y
3aBUCHOCTH O] KpeTama IleHe KyKypy3a Moryhe cy cienehe cuTyalyje npukaszane y tadeimu

op. 39.

2 Bunern umre: Back J. et al., Seasonality and the valuation of commodity options, Journal of Banking &
Finance, No 37, Elsevier, Amsterdam , 2013., p. 273-290.
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Tabena 6p 39. Cmpameeuja kynosune call onyuje — mozyhu ucxoou

Lena kykypy3a Ha | CtBapHa BpeIHOCT [Ipodut/rydurak VYkynau
CIIOTY J07apa/T OTIIHje I0JIapa/T Jonapa/T npodut/ryouTax
Jloyiapa/T
272 0 -30 -3.000
296 0 -30 -3.000
300 0 -30 -3.000
305 5 -25 -2.500
330 30 0 0
348 48 18 1.800

[Ipernenom Tabene Op. 39 3akipydyje ce 1a je mpeJoMHa Tauka MPH [CHH KYKypy3a o1l
330 nomapa mo tonu. Hamaspe, 3apaja Kymnma OmnmMje pacTe MapajeiHO ca PacToM IIEeHE
KyKypy3a. Mehytum, kynar onuuje he u y pacrnony uene kykypysa og 300 no 330 monapa no
TOHU HCKOPHCTUTH CBOj€ MPaBO Ja OM CMamHO T'yOWTaK 1O OCHOBY NpeMHje. AKTHBHpAE
ommuje Tpu meHu nmenune ucnox 300 momapa HeMa cMHCao, jep OM MPOW3BENO JOAATHU
ryoOHTaK.

Cmpamezuja npooaje call onuuje. Tlpu ymacky y mnpomajy call ommwmje
MOJBONPUBPETHO Tipeay3ehe ce pyKOBOAM MPOTHO30M Ja IIeHa TOJBOIPHBPEIHOT TPOU3BOAA
Hehe pacTu.

IIpumep: TlperniocTaB/beHa CUTYAIH]a je Aa IPOU3BOhay KyKypy3a y jyny nponaje call
omnuujy 3a Maj cienehe rogune ca crpajk neHoM 350 gomapa 1o TOHM KyKypysa U 3a To 100uje
pemMujy y u3Hocy of 35 monapa o Tonu 3a jioT o 100 tona. Moryhu pa3Boj norahaja moxe

ce mparutu y Tabenu 6p. 40.

211




Tabena op. 40. Cmpamezuja npooaje call onyuje — moeyhu ucxoou

VYkynan
o omume somapate | tonaparr | mpotmmryGax
aonap auje jponap AoIap nonapa/t
295 0 35 3500
310 0 35 3500
350 0 35 3500
358 8 27 2700
385 35 0 0
397 47 -12 -1200

Kynan call omiuje y oBom mpumepy he akTUBUpard OMIIMOHO MPaBO IPU IIEHU

KyKypy3a Buioj on 350 nonapa/tT. IIpenomua Tauka je npu e ox 385 monapa/t. ['yburak

MPOJIaBIIa OMIIMjE O] IPEIIOMHE TaYKe PacTe MapalielHO ca PACTOM IICHE KYKypy3a.

Cmpamezuja Kynosune put onyuje. llpomajHa omiyja 1aje TpaBoO BIACHHUKY JIa

IOJbOIIPUBPEAHN IIPOU3BOA KOjI/I je Yy HOMJIO3H OIINUOHOT CIIOpa3dyMa IIpoJa IO YHaIpea

yTBpheHO] LieHH. Y OBOM Cilydajy HOJbONPUBPENHO Ipeny3ehe paduyHa ca majoM ILEeHe

MOJBONIPUBPETHOT TMpom3BoAa. KymoBuHOM pUl OmIMje HACTOjU Ja OCHTypa BHINY IICHY

npou3Bojaa y oyayhHocru.

IIpumep: TlponsBohauy Kykypy3a y Majy Kylyje HOBeMOapcKy Put ommujy ca crpajk

1eHoM of] 224 nonapa/T, y3 miuaheny npemujy on 28 nomnapa/t, 3a ot og 100 T. YV tabenu Op.

41 moxe ce npaTuTH Moryhu pa3Boj cuTyaluje.

Tabena 6p. 41: Cmpamezuja kynosumne put onyuje — moeyhu ucxoou

[{ena mmennne Bpennoct [podut/ryourak | Yiynan npodur/ryoutay
nonapa/T OMIIHje JoJapa/T Jonapa/T nonapa/T
250 0 -28 -2.800
240 0 -28 -2.800
213 11 -17 -1.700
200 24 -4 -400
196 28 0 0
158 66 38 3.800

U3 tabene Op. 41 Moxe ce BUIETH JIa je MpEeIoMHa Tauka MpH IeHH KyKypy3a on 196

nonapa/T. Hamasee he mpodut xoju ocTBapyje Kymail put omnmuje pacTu mapajieiiHO ca 1MajioM
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IIEHEe KyKypy3a. Y CyNpOTHOM CIIyd4ajy, Kaja IeHa KyKypy3a pacte kymnail put ommuje nehe
MMaTu MHTEPEC Ja UCKOPHUCTH OMITMOHO MpaBo (mpu 1ieHu Behoj ox 252 momapa). YKOJIUKO je
I[eHa KyKypy3a y rpanunama m3mehy 252 nomapa/t u 224 nmonapa/t, kymar put ommuje he
aKTUBHPATH OIIMOHO MPABO J1a OW Ha Taj HAYMH CMambUO I'yOMTaK HacTao MO OCHOBY I1aheHe
npemMuje.

Y HecTaOWJIHUM I[IEHOBHUM TIpWJIMKaMa Ha JoMaheM TpXKHINTY MOJbONPHBPEIHUX
MIPOM3BOJA, CTpaTeruja KyrnoBuHe Put ommuje Omiia OM MPUXBATIHEUBO pELICHE jep OM ce Ha
OBaj HAYHMH YCJIOBU MOCTIOBaba MOJBOIPUBPEIHUX MTPOU3BOlada MOIIIN YUMHUTH U3BECHUJUM.

Cmpamezuja npooaje put onyuje. YKOIUKO C€ OMJIYYH Ha CTpaTerujy npoodaje put
omuuje, MOJbONpUBpeAHO Tmpeaysehe he mpemujy 3aapxkaru y clydajy Kajaa IleHa
MOJHONIPUBPETHUX MPOU3BOMIA KOJU CY Y MOMI03M omiuje pacre. JJoburak y ciydajy ma ce
MIPOTHO3€ MOJHOIPUBPETHOT Tpeay3eha Mokaxxy TauHUM j€ MaKCUMAaITHO II€0 M3HOC MpEeMHUje.
VY ciydajy ma ce MpOrHO3€ MOKaXy HETauHe, PEIMMO yCie] OOMIIHOT pola W Taja ICHe
MOJBOIIPUBPETHOT MPOU3BOJIA, MOJBONPUBPENHO Tpenay3ehe Moke 3a0eneKuTH MHOro Behwn
ryOHUTaK.

Ilpumep: TlossonpuBpenno mpenysehe, Bepyjyhw y CTaOWIIHOCT IIEHE IIIICHUIIE,
npozaje JPyroj CTpaHH IMpaBo Ja My JI0 UCTeKa ojapeheHor BpeMeHa mpoja MIIECHUILY IO
yHampes yTBpheHo] LieHH. YKOJIMKO je IIeHa Ha CHOT TPXUWTY y Majy 251 nomapa/T u
YroBOpeHa cTpajk 1eHa on 220 monapa/T 3a HUCIOPYKY y CEenTeMOpy, MOJbOIMPHUBPEIHO
npenysehe Hehe TpakuTH BUCOKY MPEeMH]y jep je omiuja ayooko “out of money”2°7, TaKo J1a
he npemuja Gutu 7 nonapa/t 3a 1ot ox 100 T. V Tabenu Op. 42 Moke ce MpaTUTHU LITA CE CBE
MOXe€ JIOTOJIUTH JI0 UCTEKa OILUje Y CenTeMOpy.

Tabena 6p. 42: Cmpamezuja npooaje put onyuje — mozyhu ucxoou

[lena nmenunne Bpennoct onuuje [Tpodut/rydurax VYkynaH npodut/ryourak
nonapa/t Jonapa/t nonapa/t Jonapa/t
250 0 7 700
240 0 7 700
213 -7 0 0
200 -20 -13 -1300
158 -62 -55 -5500

27 «Out of money* mogpasyMeBa CHTYyalMjy y Kojoj je CTpajK LieHa aKTHBE Ha KOjy j¢ KPeHpaH OIIHOHH yroBODP
HIDKA O] CIIOT I[eHEe aKTUBE 3a PUt OmIyjy, Tj. BHUIIA O] CIOT IieHe akTuse 3a call onuujy.
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[Ipenomua tauka je mpu nenm mmeHurie oxn 213 monapa/r. Hagasse he ryburax
MOJBONPUBPETHOT Tpeny3eha pacTu MPOMOPIMOHAIHO ca MaJ0M IIEHE MIICHHUIIE. YKOJIUKO
pon Oyae W3HAI OueKHMBama, a omrehema Ha yCeBy MINEHUIIE MHOTO Mama HEro IITO je
MIPOTHO3MPAHO, TMOJHONPUBPETHO Mpeny3ehe Moxke Johwm y CHTyalnHjy Ja OTKYIUbYje pOJ
MIIeHUIIe 1Mo 1eHn o 220 monapa/T v J1a je y HCTO BpeMe Iutacupa 1o 1neHu o 158 momapa/T.
VY oBoM ciydajy mpemuja o 7 mosiapa/T Owia 0u cimaba yrexa.

KomiuiexkcHe XelMHI cTpaTerwje IoJbONpuBpenHa mpeny3eha mory cnpoBoauTH
Ky[IOBUHOM WJIM TMPOJ3jOM BHIIE pA3IMYUTHX M3BEACHUX XapTHja O BPEOHOCTU. Y
3aBHCHOCTH O]l OUYEKHBakba MOJHONPUBPEIHHUX MTPOM3Bohada y moriieay cMepa U HHTEH3UTeTa
MIPOMEHE IIeHa y oape)eHOM BPEeMEHCKOM WHTEpBally, MOTY c€ IIPUMEHHTH cienehe ocHOBHE
KOMILICKCHE XEIHHT CTpaTeruje’ ;

1. Crpareruja kynoBune jydepca u put omiuje;

Crpareruja nponaje djyuepca u kynosuna call omuje;
Crpareruja kynoBuHe ¢jydepca u nmpoaaje ase call ommmje;
Crpareruja nmpoaaje put ommuje u KyrmoBuHe put ommwuje;
Crpareruja KyroBuHe put omnmuje u mposaje put ommwuje;
Crpareruja kynosute call omje u mponaje call ommje;
Crpareruja nponaje call omuje u kynosusne call ommuje;

Crpareruja npoxaaje call onmuje u mpomaje put ommmwje;

© 00 N o gk~ wDN

Crpareruja kynosuse call omije u kymoBune put ommuje; u

10. Crpareruja kynosuse call ormmje u nponaje ase call onmwje.

Cmpamezuja Kynosune ¢jyuepca u put onyuje. OBa cTpareruja IpuMemyje ce y
ClIy4ajy Kaja MoJbONpuBpeaHo npeaysehe ouekyje na he 1eHa mop0npuBpeIHOT MPOU3BOAA
pacTtu, aju HUje MOTIYHO CUTYPHO y MCIIPaBHOCT CBOje MPOTHO3e, Ma he ce 01l €BeHTYyaTHOT
Beher ry0uTKa ocUryparu KyrnoBMHOM put ommuje.

IIpumep: TlosponpuBpenno npenysehe kymyje y Majy oktobapcku ¢jydepc Ha 100
TOHa mueHutle no ueHu ox 240 nonapa/t. McroBpemeno, kymyje put onmujy Ha oKToOapcKy
ucriopyky 100 Tona mmieHure, ca crpajk neHom oxa 240 momapa/t u miaha npemujy ox 24

nonapa/kr. Tabena 6p. 43 u rpaduxon 6p. 40 npukaszyjy moryhu pa3Boj cuTyanuje.

%% Bumern sume: Kopauesnh B, 3Hauaj TpKumTa poOHHX (DHMHAHCHjCKHX JIepHBATA 33 IOJHONPHBPEIHA
npenyseha®, Marucrapcku pan, Exkonomcku dakynrer - beorpax, beorpan, 2002, crp. 103-119.
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Tabena op. 43: Cmpamezuja kynogumne jyuepca u put onyuje — moeyhu ucxoou

Ilena Bpennocr Bpennoct | Ilpemuja | [Ipodut/ryOuTax VYkynan
MIICHUILIC djyuepca OTIHje nonapa/T nonapa/T npodut/ryourax
Joyapa/T Joyapa/T Joyiapa/T Jonapa/T

230 -10 10 24 -24 -2400
245 5 0 24 -19 -1900
264 24 0 24 0 0

297 57 0 24 33 3300

[IpaheweMm pesyarara y Tabenu 43 MOXe ce 3aK/bYUUTH J1a IPEIOMHA Tayka HacTaje

IpH IeHU KyKypy3a of 264 monapa/T W3 pasjora IITO C€ IIEHa KOjy j€ MOJbOTPHUBPEIHO

npeny3ehe mmarmio 3a mpemujy on 24 moiiapa/T KOMIIGH3yje 3apajoM on 24 momapa/T,

OCTBApeHO] Ha TpaHcakuuju ca ¢jydepcoMm. Pact nene mnmenune mnpeko 264 momapa/t

nopelrhe 10 MapalieTHOr pacTa 3apajie MOJbOIPUBPETHOr Mpou3Bohaua. HapaBHo, na ce

npou3Bohad oATydro caMo Ha OTBapame Iyre Mo3ulidje Ha (jydepcy, 3abenexuno 61 npodur

Behu 3a U3HOC Mpemuje.

3500
3000

2500

2000

YKynaH 1500

noourax/
ryoutak y
Jonapuma

1000

500

-500

-1000

-1500

-2000

220

240

60

I I
280 300

I
320

IleHa nuieHuIe Ha CIIOT TPKUILTY Y

JoJapuMa

I'paguron op. 40: Cmpameeuja kynosune gjyuepca u put onyuje

VY cnydajy na nieHa mieHune nagane ucrnon 240 gonapa/t, moJbONpUBpeHO npenysehe

he GesexuTH ryOUTaK y HCTOBETHOM M3HOCY, ajdu he HCTOBpEeMEHO aKTHBHpameM put omiuje
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y TIOTITYHOCTH TTOKpUBaTH TyouTak Ha (jyuepcy. Ha oBaj HaumH, KOJMKO TON JIa Taja IieHa,
noJponpuBpeiHo npeny3ehe he 6enexxnutu ryoutak ox 24 nonapa/t (caMmo U3HOC IIpeMuje).

Cmpamezuja npooaje pjyuepca u kKynoseune call onuuje. OBy crTparerujy
MOJbONPUBPEIHO Tpeay3ehe he mpuMeHUTH y CiTydajy J1a O4eKyje maj| eHe MOJbONPUBPEIHOT
MIPOU3BOIA.

Ilpumep: TlpousBohau nponaje y Majy ¢jydepc yroBop 3a UCIOPYKY y HOBEeMOpPY IO
nenn ox 240 monapa/kr 3a ot ox 100 T mmenune. C 003upoM Ha TO Ja ce paau O JAyroMm
BPEMEHCKOM TEPHOAY, Y KOME yClel HHKUX MPUHOCA O OUYEKMBAHMX MOXeE JohH J10 pacrta
niena, npenaysehe kymyje call omujy Ha MCTH pOK M UCTYy KOJIMYHMHY MIICHHIE Ca CTPajK
ueHoM ox 240 nuu/T u twaha npemujy ox 24 nun/t. Moryhu pa3Boj cuTyalyje je npukasa y

Tabenu Op. 44.

Tabena op. 44: Cmpamezuja npooaje gjyuepca u Kynosure call onyuje — mocyhu ucxoou

Ilena Bpennoct | Bpemnoct | Ilpemuja | IIpodut/rydurax VYkynan
TIIICHUIIC dbjyuepca OTIIHje Joapa/T Jonapa/T npouT/ryouTaK
nonapa/T Jonapa/T Joapa/T Joapa/T

290 -50 50 24 -24 -2.400
245 -5 5 24 -24 -2.400
216 24 0 24 0 0
196 44 0 24 20 2.000
3500 T
3000 e
2500 T
2000 T
VYkynman 1500 N
nJobutax/ -+
ryouTak y 1000
JomapuMa  goQ T
0 \ | I I I
500 - 220 260 280 300 320
1000 |
-1500 n Ilena nmeHue Ha CIOT TPXKUILTY Yy
22000 T JloJ1apuMa
-2500 1
-3000 |
I'paghuxon op. 41: Cmpameeuja npooaje ¢ghjyuepca u kynosune call onyuje

216




[IpenomMHua Tauka je mpu 1eHH mineHuIle ox 216 gonapa/T U3 pasiora mro ce ryoutax
on 24 nonapa/t, HacTao TuiahameM npeMuje, KOMIIeH3yje JOOUTKOM of1 24 nojapa/T oCTBapeH
Ha Qjydepcy. MakcumanaHn ryOuTaKk KOju y OBOM Ciydajy mpemy3ehe moxke 3a0enexutu je
KOMITJIETAaH M3HOC MIPeMHje U TO O Omiia cuTyaluja mpu IeHu nmeHune ox 240 monapa/t u
BUIIIC.

Ca npyre crtpaHe, MOJbONPUBPETHO Tpeny3ehe Moxke JOOMTH MHOTO BUILE YKOJIUKO
[[eHA TIICHUIIC TMaja. YKOIWKO IIeHa MIIeHWIe magHe ucrnox 216 momapa/t, mpemysehe he
3a0eneXuTH MPoUT MPONOPLUOHATIaH 1ajkeM nany nene. Crparerujom npojaje djydepca u
kynoBunoMm call omuje mpenysehe hie ocTBapuTH NMPOGHUT YKOIMKO C€ OCTBApH IUIAHUPAHU
naJi [eHe MIICHHUIlE, TOK YKOJIMKO IieHa He Oyne majana Wid NajJHe HeIOBOJbHO, OCUTYPAJIOo
Ou 1a ryourtak He Moke npehu usHoc npemuje miahene 3a call ommmjy.

Cmpamezuja Kynosune ¢hjyuepca u npooaje 0ee Kynosene onyuje. [Ipumenom oBe
cTpareruje MOoJbONPUBpPENHO Tpeny3ehe he ce y ompeheHMM IIEeHOBHUM HMHTEpBaIMMa
3alITUTU O] TIPOMEHE IIeHa U OUTH y MpWIMIHM Ja octBapu npodut. OBa crpareruja ce He
Ipernopyvyje y yciaoBUMa BEJIHKE [IEHOBHE HECTAOMITHOCTH.

Ipumep: Tlpenysehe y Majy kymyje ¢jydepc yroBop Ha MIICHHINY IO 1eHu of 240
J01apa/T 3a HOBeMOAapCKU TepMUH, odekyjyhu na he meHa no Tajga mopactd, UCTOBPEMEHO
npoaaje ase call onmuje 3a HoBemOap ca cTpajk rieHoM of 240 gonapa/T u 1001ja IPeMujy o
24 nonapa/t mo jeaHoj onuuju Ha JoT ox 100 T. OBaj mpuMep MOXKEe HMMaTU CLEHApUO
npuKaszaH y tabenu 0p. 45.

Tabena op. 45: Cmpamezuja Kynosune gjyuepca u npooaje 08e Kynogre onyuje — mo2yhu

ucxoou
(Bpennoct
Ilena Bpennocr VYkynax
omnuuje (ITpemuja IIpodut/rydurax
nennie | jydepca npodut/ryouTax
Jonapa/t) X | ponapal/t) x 2 Jonapa/t
nonapa/t | gojapa/T ) nonapa/T
192 -48 0 48 0 0
240 0 0 48 48 4800
288 48 -96 48 48 0
297 57 114 48 -9 -900
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7000 -
6000 -
5000 —_
4000 —_

3000 -

VYkynan
nobutax/
rybutaky 1000 —
Jonapuma 0

2000 -
Ilena mmenwIe Ha COOT TP>KHLT

Jonapuma

I I I I I I
1000  — 200 220 240 260 280 300
2000

3000 —_
4000 -
5000 T

6000 T
7000 —

I'paghuxon 42. Cmpamezuja kynosuwne ¢jyuepca u npooaje 0ge Kynogre onyuje.

VY oBOM ciy4ajy MOCTOje JIB€ MpeIOMHE TadyKe M TO MpH LeHu on 192 momapa/t, kana
ce ryouTak Ha (jydepcy KOMIIEH3yje MpeMHjoM 100KjeHoM Ha uMme mpopaaje ase call ommuje.
Jlpyra mpeioMHa Tadka HacTaje MpU LeHU MiieHune ox 288 nojapa/T Uy OBOM ciydajy
ryoutak koju he HacTaTu axkTHBHpameM OIIIMOHOI IpaBa KOMIIEH3Yje ce J00HjeHOM
MpeMHjOM U JOOUTKOM Ha ¢jydepcy. CBaka MpoMeHa LieHe MIIEHHIIE HaBUILE WM HAHUKE O]
MpeJOMHUX Tadaka u3a3Bahe MpomopIyoHaNal TyOWTaK IOJBONPHUBpPENHOT Mpenxy3eha.
HajBumu npodur je npu nenu ox 240 gonapa/t, y KOM ciiydajy HeMa HOBYaHUX TOKOBA y BE3U
ca ¢jydepcom, amu call ommmje ocrajy HeakTHBUpaHe, IMPU YEMy je YHCT MPUXOA O JBE
no0OujeHe mpemuje.

Cmpamezuja npooaje put onyuje u Kynoeune put onyuje. Y curtyamujama Kajaa ce
odekyje Omaru pact ueHa moryhe je mpuMeHUTH OBy cTparerujy. KymoBuHa u mponaja put
omnuuje Ha oapeheHu MoJbONPUBPEIHH MPOU3BO/ BPIIM CE€ 32 UCTH TEPMHUH M UCTY KOIUYHHY
pobe, a pa3nuKa je y yTOBOPEHHM CTPajK IleHaMa U CaMUM THUM U TJaheHuM mpeMujama.

Ilpumep: Yxonuko npenysehe y Majy odexyje O6Jaru mopact 1eHa MIIeHUIIe, Ha JIOT Off
100 T mmieHune Kymyje put ommujy 3a HoBeMOap ca ctpajk reHoM o 320 momapa/T u riaha
npemujy 10 nonapa/r. UcroBpemeno Ha not ox 100 T mimeHune mpoiaje put ommujy 3a
HOBeMOap, anu ca cTpajk 1eHom ox 340 momapa/tT, ma he camum TUM U JA00HjeHA TIpeMHja
6utu Beha 20 nonapa/t. [IpumeHomM oBe cTpareruje nosbonpuBpeHo npeaysehe moxe nohu y

crnenehe cuTyanuje nprukasane y Tabenu 6p. 46.
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Tabena op. 46: Cmpamezuja npodaje put onyuje u Kynogute put onyuje — mo2yhu ucxoou

Bpennoct
[lena Bpennoct npojare Hero VYkynan
' . _ |lpodut/rydurak
MIIEHUIE | KyIJbEHE OMIUje | OmIuje npemMuja npodut/ryourax
Jonapa/T
nomapa/t | (320) gomapa/t (340) Jonapa/t Jonapa/t
noJnapa/T
300 20 -40 10 -10 -1000
320 0 -20 10 -10 -1000
330 0 -10 10 0 0
350 0 0 10 10 1000
3500 —_
3000 -
2500 -
2000 -
1500 -
Ykynan 1000 1
noburax/ 500 T
ryouTak y 0 I I I I I
AOTAPHME 500 - 280 300 340 360 380
-1000 lena nienune Ha CHOT TPXKHUIITY Y
4500 T JoapumMa
-2000 T
-2500 -
-3000 -
-3500 —

I'pagpuron bp. 43: Cmpamezuja npooaje put onyuje u Kynogune put onyuje

Ha ocHoBy npernena taGene 6p. 46 u rpadukona Op. 43 MOxe ce KOHCTaTOBaTH Jia

MpeJIOMHA TauyKa HAacTaje TIPH CTPajJK IIEHH KOja je yTOBOPEHa 3a MpoaTy Put omiujy yMameHy

3a U3HOC HETO MpEMHU]e.

Hajsehu ryOutak npenysehe Oenexu npu IIeHU MIIEHUIIE KOja je jelHaKa WU HHUXKa

o7 cTpajk 1eHe put omuje. To je y oBoM ciydajy 1ieHa niienuie oa 320 monapa/T wWivd HUAXKa

(pu Toj 1IeHn 00e put omruje he OUTH aKTUBUpaHE, ¢ TUM Ja he Ha OCHOBY KYIIJb€HE OIIIHje

Mohm aa mpoxaa nmenuiyy mo 320 momapa/t, a Ha OCHOBY mpojare put ommuje KymoBahe 1Mo

340 nomnapa/T).
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Makcumaiian npoduT MOJFOIPUBPEIHO Tpeay3ehe ocTBapyje TpH ICHU TMIICHHIIE
M3HaJ CTPajK IICHE KOja je yroBopeHa 3a npojary put ommwmjy. [lpu oBoj 11eHn mmeHure obde
omnuuje he ocTarn HeaKTUBHUpaHE M OCTaje pa3iiiKa y BUCHHHM IutaheHe U 100ujeHe mpemMuje.

Cmpamezuja Kynosune put onyuje u npooaje put onyuje. OBa XCMHT CTpaTeryja
CIIMYHA je TMPETXOJHOj, C TOM PA3JIMKOM Ja MOJbONPUBPETHO Tpeay3ehe mpumemyje OBy
cTparernjy Kazua ouekyje Aa he mamaru 1ieHa moJholpuBpeaHOr mpousBona. KymoBuna put
OIIIMj€ J1aje BJIACHUKY IMPaBO Ja MPOja MOJbONPHUBPEIHH MPOU3BOA MO yHAIpen yTBpheHoj
IIeHH, a Ja OM cMamWiIo TpoumikoBe Iutahama Mpemuje, NoJbonpuBpenaHo mpemysehe he
HUCTOBpPEMEHO Tpojatd put ommujy wucror poka jocneha W Ha HUCTY KOJIUYUHY
MOJHONIPUBPETHUX MPOM3BOJIA, aTM Ca HUXKOM CTpajK IeHOM, na he u mpemuja kojy nobuja
OWTH HUXKA.

Ilpumep: Tlomonpuspenno npenysehe y Majy odekyjyhw oOwiaH pom W maj LeHE
MIICHUIIE U KyITyje Put omiujy 3a HoBeMOap ca crpajk nenom 330 gonapa/T u miaha npemujy
on 15 nomapa/t 3a 100 T. CumynTaHo mpozaje put omiujy ca ucTuM pokom gocreha u Ha ucty
KOJIMYHMHY TIIICHHIIE, alli ca cTpajk neroMm 300 nonapa/t u go0uja mpeMujy o 3 Joiapa/T 3a
WCTY KOJIMYUHY MeHuIe. [ paduiku npuka3zanu pe3yiiraTa npeayseha o Maja 10 HoBeMOpa
Mory OuTu Kao y tabemnu 6p. 47.

Tabena op. 47: Cmpamezuja Kynosune put onyuje u npooaje put onyuje — mo2yhu ucxoou

[ena Bpennocr Bpennoct Hero [Ipodurt/ VYkynax
TMIIECHUIIE KYIUbEHE mpojare omniuje | npeMuja ryouTak npoguT/TyouTaK
nonapa/t | ommwmje (330) (300)momapa/t JTUH/T Jonapa/T nonapa/T

Jonapa/t
280 50 -20 -12 18 1.800
318 12 0 -12 0 0
330 0 0 -12 -12 -1.200
350 0 0 -12 -12 -1.200
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3500 —_
3000 T

2500

VYkynan —_
noburax/ 2000
ryOHTaKy g
JoJiapuma -
1000

— Ilena mieHMIE Ha CHOT TPKUILTY Y
500 Jojiapuma

I I I I I

0 - 280 300 3 340 360 380
-500

-1000 —

-1500 T

-2000

-2500

I'paghuxon 6p. 44: Cmpamezuja Kynogute put onyuje u npooaje put onyuje

VY HaBeIeHOM MpUMEPY, MPEIOMHA TadyKa je MpHU [eHU TiIeHule o1 318 nomapa mpu
KO0jOj ce 3apaja Ha Pul OmIMju KOMITEH3yje T'YOUTKOM Ha pa3jiMiM JBe Ipemuje (mpojaara
omiuja, ¢ 003UPOM Ha TO Ja UMa HUXKY CTPajK LEHY OCTaje HEeaKTHBHpaHA). YKOIHUKO je
IIPOTrHO3a ca MoYyeTKa MpuMepa O najay IieHe MIISHUIe HeTauHa M 1ieHa mopacte mnpeko 330
nonapa, obe onuuje he octaru HeaKTUBUpaHE U MOJbONPUBPENHO npenysehe he 3abenexxutu
ryOuTaK, ajiu MakCHMaJHO JI0 BUCHHE Pa3JIMKe JIBE TpemMuje. Y cilydajy Jia cy ce MPOrHO3e
ocTBapuje M IieHa MIIEHHIEe Maja, MoJbonpuBpeaHo mnpenysehe he mpoduruparu u TO
napajensHo ca najaoM uese ox 318 gomapa/t (mpenomua tauka) go 300 nonapa/t. [lagom nene
WCIOJ] OBOT HUBOA aKTUBHpA CE U MpoAaTa Omifja, Tako Ja ce JoOUTaK Ha KyIJbEHO) OMINjU
aHynypa ryOuTKOM Ha MpoJaro]j OILHUjH.

Moxe ce KoHcCTaroBaTH Ja mnpenyszehe Hajehu mpoduT ocTBapyje Ha HHBOY LIEHE
NIIEHUIE KOJU j€ jelHaK CTpajK LEeHH IpoAaTor OMIMOHOI yroBopa. Y ciydajy Ja je
MOJLONIPUBPEIHO TIpeny3ehe mpuMeHnIo 0a3uvHy XE[HHT CTPATeTrnjy KYIOBHHE CaMoO jeIHE
put ommuje, mpoduTHpaso OW MapajelHO ca MaJoM IIeHe, aiu Ou Takohe W OenexuIo
ryourax (jeqHaK BUCHHU IPEMH]j€) paCTOM LI€HE ITPEKO HUBOA CTPAJK LIEHE.

Cmpamezuja Kynoeune call onyuje u npooaje call onyuje. Ilonazna npernocraBka
MOJLONIPUBPEIHOT TIpeay3eha je na he meHne mospompuBpeIHOT Mpou3Boaa pactu. [Ipemysehe
kymyje call onmmjy u ucroBpemeno nponaje call omiujy, anu ca BuIIoM cTpajk 1EHOM U Ha

OCHOBY TOI'a 1 HUKOM HpeMI/IjOM.
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Ipumep: Tlpenysehe y majy xymyje call ommujy 3a konmuuuny ox 100 T 3a HoBemObap ca
ctpajk 1enom ox 201 momapa/t u mmaha npemujy oxn 20,10 gonapa/t. MictoBpemeHo, nponaje
call onujy 3a UCTH TEPMHH M Ha MCTY KOJIMYHMHY MIICHHIIE, AJIM ca CTPajK 1eHoM ox 250
nonapa/tr u npobuja mpemujy ox 5,27 nmomapa/r. Y HaBeNEHO] XEUWHT CTpaTeruju,
noJbonpuBpenHo npenyzehe he ocrBapuBaru cienehe pesynrare y 3aBHCHOCTH OJ KpeTamba
IIEHE MIIEHUIIE Kao IITO je IPUKa3aHo y Tabemu op. 48.

Tabena op. 48: Cmpamezuja kynosune call onyuje u npooaje call onyuje — mozyhu ucxoou

[lena Bpennoct Bpennoct Hero [Tpodut/ VYkynan
NIICHUIIC | KYIJbEHE OMIMje | Mpojare omiuje | mpemMuja | ryouTak npocur /
nonapa/t | (201) momapa/t (250) momapa/r | momapa/t | momapa/t ryouTax

Jonapa/T
200 0 0 -14,83 -14,83 -1.483
201 0 0 -14,83 -14,83 -1.483
215,83 14,83 0 -14,83 0 0
350 149 100 -14,83 34,17 3.417
3500 —
3000
VYkynan 2500 i
moburax/ 2000 T
ryouraky 1gqq €
AoJlapumMma
1000 -
500 1 HGHa Ha MHIICHUIEC HAa CIIOT TPKUIITY
y Joapuma
0 | | | | | |
500 180 200 220 240 260 280
-1000
-1500
-2000 T
-2500 T
-3000 T
-3500 —

I'pagpuxon op. 45: Cmpamezuja kynosune call onyuje u npooaje call onyuje

[Ipenomua Tauka je y OBOM IpuUMepy Mpu IeHu nienuie ox 215,83 nonapa, kana ce
3apajia OCTBapeHa Ha OMIMjU KOMIIEH3yje TYOMTKOM Ha pasziuiu y TutlaheHuMm mpemwujama.
Pactom nene mmenune mnpemysehe ocTBapyje 3apaay W TO CBE JI0 H3je/HayaBama IICHE

NIIEHUIE ca CTPajK LIEHOM IpojaTe OmIje Kaja je 3apajga makcuMmanHa. OJ oBOr HHMBOA
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Jajbyl pacT IieHa mimeHuie Hehe yrunaru Ha npodur, jep he OMTH akTHBUpaHa Mpojara
omiyja, Tako na he ce mpoduUT OCTBaApeH Ha KYIJbEHO] ONIMjU aHYIMpPATH T'YOUTKOM Ha
MIPOIATO] OTIIIH]H.

[Ipenysehe Genexkn MakcHMMajaH TyOWTaK MPH LIEHU MIIEHUIE j€IHAKO] CTPAjK LEHH
KYIUbCHE OMIMje Y U3HOCY pasiuke aBe npemuje. Jlasbu man neHa nmenuie Hehe moseharu
ryouTaK.

Cmpamezuja npooaje call onyuje u xynosumne call onyuje. llpumena oBe XeUHT
CTpaTeruje 3acCHMBA C€ Ha MPETIOCTAaBIM Ja he 1eHa MOJbONPUBPEIHOT MPOU3BOIA TA/ATH.
[MosponpuBpeano npeaysehe he mpomaru call omiujy, ¢ 003upoM Ha TO Ja HHje MOTIYHO
CUTYPHO y CBOjy mpolieHy kymuhe uctoBpemeno call ommujy, anu ca BHIIOM CTPajK [EHOM,
TaKo Ja je mpeMHuja Koja je miaheHa 3a oBy OIIUjy HUXKA O MIPETXOTHE.

Ipumep: Tlpenyzehe y majy npomaje call ommwmjy Ha mor ox 100 T mimeHuie ca
nocnehem y okToOpy mo nenu on 310 qonapa/t, 1 Ha OCHOBY Tora A00Hja MPEMH]y Y U3HOCY
on 31 momapa/t. icToBpeMeHO KyIlyje OIIMjy Ha JIOT MIICHHUIIE Ca UCTUM POKOM HCIIOPYKE
alu ca YroBOPEHOM cCTpajk meHoMm ox 340 momapa/t m no0uja mpeMujy y W3HOCY on 7
nonapa/t. Y mepuoay o jgocrneha omiuje mosponpuBpenHo mpemaysehe Moxke 3a0eeuTH
cienehe pesynrare npukaszane y Tadenu 6p. 49.

Tabena 6p. 49: Cmpamezuja npooaje call onyuje u kynosune call onyuje — mozyhu ucxoou

[ena Bpennoct Bpennocr Hero | Ilpodut/ryburak | Ilpodut/rydurax
HIIEHULE nponare KYyTlJbEHE npemMuja nonapa/t Jonapa/t
Jonapa/t ornuuje onuuje (340) | nomapa/t

(310) nonapa/T
nonapa/T
300 0 0 24 24 2.400
310 0 0 24 24 2.400
334 -24 0 24 0 0
350 -40 10 24 -6 -600
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3500 --—
3000 -
2500 -I=
2000 -
1500 —_
1000 —

lleHa nmreHue Ha CIIOT TPXKUILTY Y

yKyl'IaH 500 —_1 JoJrapuma

noGurak/ 0 I | | [ [ |
ryouTak y 500 -4 280 300 320 \340 360 380
JoapuMa

-1000 T

-1500

-2000 T
-2500

-3000
-3500 L

I'paguxon 6p. 46: Cmpamezuja npooaje call onyuje u kynosune call onyuje

[Ipernenom Tabene Op. 49 u rpadukona Op. 46 3akIpydyje ce Aa ce MpeIoMHa Tadyka y
OBOM MPUMEPY OCTBapyje MpH ICHH MIIeHHIe o 334 moiapa/T, U3 pasiiora ImTo ce ryouTak
HACTa0 aKTHUBUPAHKHEM OIIMOHOT IMpaBa HA IMPOJAATOj OMIMjA KOMIICH3Yje MCTHM TOJUKUM
JOOMTKOM TI0 OCHOBY HETO pasiiuke y mnpemujama. Ilamom nene mmeHunie ucrnox 334
nonapa/t, npenaysehe he octBapuTu npoduT U TO MaKCHUMaJIlaH TPHU LIeHH TieHune ox 310
nonapa/T kaga o0e OIluje 0CTajy HeaKTUBHpaHe M mpeayszehe ocTBapyje NpopUT y BUCUHU
M3HOCa pasivka HeTo npemuja. JlasbuM majoM LieHe MHIIeHHUIe NMPO(UT MOJbONPUBPEIHOT
npousBohaya Hehe ce moBehaparu.

Pacrom nene mmenune npexo 334 nmonapa/t mpemnysehe he Genexxutu ryouTak u TO
MakcuMaJlaH Tpu leHu mnmenune on 340 momapa/r, jep he ocTtBapuBatu TyOWTaK Ha
aKTUBHPAHO] OMIMJU KOJU j€ YMameH 3a U3HOC pasiuke y npemujama. JlabuM pacToM ILieHe
nmieHure Hehe Oenexutu Behu ryourak, jep he akTUBHpaTH CBOjy KYIUbEHY OMNIMjY U THME
KOMIICH30BaTH JjaJbU I'YOUTaK IO OCHOBY IPOAATE OMIIH]E.

Cmpamezuja npooaje call onyuje u npooaje put onyuje. Y HaBEICHO] CTpaTETH]H,
MOJLONPUBPEIHO Tpeay3ehe ouekyje ga he IMeHa MOJbONPHUBPEIHOT MPOW3BOAA OUTH
crabunHa. U3 Tor pasnora ce onydyje 3a OTBapame CYMPOTHHX MO3HIHM]ja, odekyjyhu na he
o06e onuje ucrehu HeuckopuurheHo.

Ilpumep: Yxonuko npemay3ehe y Majy mpozaje 3a oktodap put ommujy Ha 10T o 100 T
nmenurte mo 1nenn ox 330 monapa/t u fobuja npemujy ox 33 monapa/T, HICTOBPEMEHO Ha UCTY

KOJIMYMHY TieHule nponaje call onmujy 3a uctu TepMuH 1 UCTY CTPajK 1IEeHY U 100Hja ApYyry
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npemujy ox 33 pomapa/r. OBa cTparernja MOkKe UMaTu ciefehe clieHapuje, KOju ce MOTy
npaTuTH Ha rpadukony Op. 47 u Tadenu Op. 50.

Tabena 6p. 50: Cmpamezuja npodaje call onyuje u npooaje put onyuje — mo2yhu ucxoou

Bpennoct Bpennoct VYkynan
Llena Heto
npozare call npoaare put | Ipoput/ryoutak | mnpodur/
MIICHULIC . . npeMuja
ormuje (330) ormwje (330) Jonapa/T ryouTax
Jonapa/T nonapa/T
nonapa/T Jonapa/T Jonapa/T
250 0 -80 66 -14 -1400
264 0 -66 66 0 0
330 0 0 66 66 6.600
350 -20 0 66 46 4.600
396 -66 0 66 0 0
410 -80 0 66 -14 -1400
7000 -1
6000 -
5000 -
4000 N
3000 -IT-
2000 T
VYkynan
noburax/ 1000 T
ryoutaky o0 | | | | | |
AOMApUMA 1000  —— 280 300 320 340 360 380
-2000 - Ilena nmieHuIe Ha CIIOT TPXKUILTY Yy
-3000 b AoJapruma
-4000 -
-5000 -
-6000 -
-7000 —

I paghuxon op. 47: Cmpamezuja npooaje call onyuje u npooaje put onyuje
[Ipernenom rpadukoHa u Tabene MOXE €€ KOHCTAaTOBAaTH Ja HaBEICHAa XE[UHT
CTpaTervja uMma JBe npesjomMHe Tadke. [IpBa mpenoMHa Tauka je mpH LIEHU MiIeHuie ox 264
J01apa/T, Kajia je TyOuTak Ha akTHUBHpaHO] PUt OIMIMjH jeHAaK BUCHHU M3HOCA JIBE OOHMjeHe
npemuje. [[pyra mpenomHa Tauka je mpH IeHH mmieHuie o 396 momapa/t, kaga je Tyoutak
HacTao akTuBupameM Call omuje anynupan 100ujeHUM IpeMujama.
Cmpamezuja Kynoseumne call onyuje u Kynoeumne put onyuje. IlomompuBpenHa

npenyseha he oBy XeMHT cTparerujy NpuMEmhHBATH y CIy4ajy Jla O4eKy]y 3HaTHE IPOMEHe
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LIEHEe MOJHOIIPUBPEIHOr MPOU3BOJA, A HE MOTYy OUTH CUTYpHH y KoM cMmepy he ce Te

npomeHe kperatu. M3 tor pasnora, npenysehe xenu aa ocurypa MoryhHoct na y Oyayhem

MePHOAY MPOAa MOJEONPUBPEIHN TIPOU3BO MO ofpeheHo] 1eHu, anu ¢ 003UpoM Ha TO Ja

MOke Johu W 10 mojedpTumerma MOJHOIPUBPEIHOT TPOHM3BOIAA, KyIyje Put omiujy, koja

oMoryhasa 51a y ciydajy maja LeHe MOJbOINPUBPETHOr MPOU3BOAA MOXKE HCTHU MPOJATU T10

yHarpes yroBOpeHo] LIeHH.

IIpumep: Yxonuko npeaysehe odekyje Hariie MpoMeHe [eHE MIIEHHIIE, Y Majy KyILyje

call onmujy Ha ot ox 100 T miIeHUIE ca MCIIOPYKOM y OKTOOpY ca cTpajk 1eHom o 330

noJyapa/T u nmpemujoM oxa 33 monapa/T. UcroBpemeHo, Kymyje u put omniujy 3a UCTH TEPMHH U

HCTOM CTpajK IeHoM M miaha npemujy on 33 momnapa/t. Moryhu pa3Boj gorahaja 1o ucrteka

OIIIIMja MOKE CE MPaTUTH Ha rpadukony O6p. 48 u Tabemu Op. 51.

Tabena op. 51: Kynosuna call onyuje u kynosuna put onyuje — mo2yhu ucxoou

Ilena Bpennocr Bpennoct Herto [Tpodut/rydurax VYkynan
MIICHAIIE | KYIJbCHE KyIubeHe put | mpemuja Jonapa/T npouT/ryouTaK
nonapa/t | call onuuje | ommumje (330) | momapa/t noJyapa/T

(330) Jonapa/T
Jonapa/T
250 0 80 -66 14 1400
264 0 66 -66 0 0
330 0 0 -66 -66 -6.600
396 66 0 -66 0 0
410 80 0 -66 14 1400
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7000
6000 T
5000 —_

Yeyman 4909 L
noburax/

ryouTak y 3000 —_

oJlapuMa
Aonap 2000 -

Ilena nureHune Ha CIIOT TPXKUIITY Y
Jonapuma

0 | | | | | |
-1000 —_

1000 -

-2000 -
-3000 -
-4000 -

-5000 T
-6000 —_
-7000

I'paghuxon 6p.48: Kynosuna call onyuje u kynosuna put onyuje

Kao u y nperxogHoM mpuMepy, U y CIIydajy OBE XEUHUHI CTpaTerje jaBjbajy ce JIBE
nperaoMHe Tauke. IIpBa mpesnoMHa Tauka je Ipu LIEHU MIIeHULEe o 264 nonapa/t, kaaa he
MOJbONPUBPEHO Npeay3ehe akTUBUpaATH PUt oMKjy U aHYIUpPATH I'yOMTaK HacTao rahameM
nBe npemuje. Jpyra mpeiroMHa Tadyka je Opu LeHW mmeHune on 396 nomapa/t, kaga he
aktuBupana call omimja nmokputu ryoutak Hactao miahamem mnpemuje. JasbuM mamoM Wiu
pacToM 1ieHe mienule npenysehe he octBaput mpour.

Xeyunr crparerujy kymouHe call ommmje u kymoBuHe put ommuje Hajuernhe
MPUMEBY]y UCKYCHM YYECHULM Ha POOHHM JepuBaTHUM Oep3ama, jep ce paau o ,,CKymNoj”
cTpareruju (tutahajy ce aBe mpemuje).

Cmpamezuja Kynoseune call onyuje u npooaje oge call onyuje. Hapeneny xeyuHr
CTpaTerujy MOJBONPHUBPEAHO Mpeny3ehe NpuMemyjy YKOIUKO OYeKYjy CTaOWJIHY ILEeHY
MOJBOTPUBPETHOT ITPOU3BOIA.

Ipumep: Tlowonpuspeano npeaysehe y mMajy kymyje call onmumjy 3a HoBembap 3a 1ot
on 100 T mmenune ca crpajk neHoMm 290 nomapa/r u tuiaha npemujy ox 29 monapa/t.
HcroBpemeno, nponaje ase call onmmje 3a MCTH TEPMUH U MCTY KOJMYHMHY Ca CTPajK IIEHOM
on 310 momapa/r m nmobwja nBe mpemuje ox mo 16 momapa/r. Pa3Boj cutyaruje mMoxe ce

paTtuTu Ha rpaduxony Op. 49 u Tabenu 6p. 52.
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Tabena op. 52: Cmpamezuja kynosune call onyuje u npooaje ose call onyuje — mozyhu

ucxoou
Bpennoct Bpennoct
Ilena Hero [Tpodut/ VYkynan
Kymbene call mponare call .
TMIIICHUIIE . . npemuja ryouTak npodut/
omiuje (290) ontwyje (310)
Jonapa/T nonapa/T nonapa/T ryouTax
nonapa/t nonapa/t X 2
250 0 0 3 3 300
290 0 0 3 3 300
310 20 0 3 23 2.300
333 43 -46 3 0 0
340 50 -60 3 -7 -700
350 60 -80 3 -17 -1.700
6000 e
5000 e
4000 T
VYkynan 3000 -
noburax/ 2000 |
ryouTak y
noimapuma 1000 -
500 — CHa MIICHUIIC Ha CIIOT TPXKUIITY y
JoapuMa
0 | | | | | |
-1000 -1 280 300 320 340 360 380
-2000 -
-3000 e
-4000 T
-5000 T
-6000 e
7000 —

I'pagpuxon 6p.49: Cmpameeuja kynogune call onyuje u npooaje ose call onyuje.

VYKOJIMKO je IleHa TePMHUHCKOT yroBopa Ha mimieHuiy ucron 290 momapa/t, HUjeqHA
omiyja Hehe OMTH aKTUBHpPAHA, TAKO JIa MOJFONMPHUBPEIHOM MPOM3BOhauy ocTaje H3HOC HETO
npemuje. [Tpu nenu mmenune ox 310 qonapa mo TOHU, MOJBONPUBPEAHO Tpeay3ehe Oenexu
MaKCHMaJaH MpO(HT M3 pas3jiora mTO OCTBapyje 3apany Ha KymbeHoj call ommmju u Heto

U3HOCY IpeMHuje (IIpu OBOj LIeHU npojare onuuje Hehe 6utu aktuBupane). [IpenomHa Tauka
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je npu ueHu mieHuie ox 333 monapa/T kama je 3apaxa Ha call ommujum u HeTO TpemujH
aHynupaHa aktuBupameM jaBe call ommmje. Jlasbu pact neHe mpoy3pokoBahe mnapasienaH
IryOUTaK.

Be3zane xepumnr crparermje (Cross hedging) moapasymeBajy TexHHKe H3BOhCHa
XEUHUHT CTpaTeryja Ha MOJbOIPUBPEIHE IIPOU3BOJIC HA KOje HICY KPEUpaHu POOHH JICpUBATH.
VY cBpxy u3Bohera BE3aHHMX XEUHMHI CTPATerHja MOTY C€ KOPUCTHTH (hjydepc W OINIHUOHU
yroopu (omnuuje npyxajy Behy ¢uiekcHOMIHOCT anu je 3a BUX MOTPEOHO IUIATUTH M3HOC
npemuje). HaBenene crpareruje Mory OMTH 0J] BAKHOCTH Ha POOHHM TP)KUIITHMA KaKBO je

CpIICKO, yciien Mayior Opoja poba Ha koje he OuTH KperpaHu TEPMUHCKH yFOBopI/IZOQ.

TexHHKa H3BOheba BE3aHIX XSUHHT CTpaTerija obyxara cienche kopake?™:

e U300p poOHOTr JepuBara Ha MOJLONPUBPEIHU POU3BO Ha KOju he ce oTBOpHUTH
no3uiyja (caBeryje ce ga To Oyne MpOU3BOA KOjH Y YIOTPeOW MOXKE 3aMEHUTH TPOM3BOJ 32
KOJH C€ BPIIIM XEUHUHT).

e  Hakon u300pa moJbONpUBPEIHOT TPOU3BO/IA 32 BE3UBAKE, IIOTPEOHO j& OPEIUTH
Opoj (hjydepc WM ONMIIMOHUX YyroBOpa 3a IITa je MOTpeOHO ofpehuBame XEUUHT palrja, Koju
MpeJCcTaBlba OMHOC W3Mel)y KoNM4MHE MOJONPUBPEIHOT MPOU3BO/A HAa KOJjU C€ OTBapa
YrOBOp H €KBUBAJICHTHE KONMYHMHE I0JbONPHBPEIHOT IPOM3BO/A 3 KOjU CE BPLIM XCLHHI .,

bpoj TepmuHCKMX yroBopa KOju C€ OTBapajy Hu3padyHaBa ce mpema cienehoj
bopmynu:

P1= (C1+Co+Cn)/(F1+F,+Fn)

P1 - XeyuHr pamnuo

C - mpocedna MecedHa CIOT IIeHa MPOU3BO/IA 32 KOjU CE BPILU XEIIHHI,

F - mpoceuna MeceuHa 1ieHa (jydepca 3a IpoOU3BOI Ha KOjU ce€ OTBapa (Qjyuepc
yroBop,

Hakon oxapehuBama XenHWHr paija, MOXe Cce Hu3pauyyHaTH Opoj yroBopa Koju je

notpedaH Ha OCHOBY pelnalyje:

29 Bynern sumre: Zhao J. and Goodwin B., Dynamic Cross-Hedge Ratios: An Application of Copula Models,
Department of Agricultural and Pesource Economics North Carolina State University, Selected Paper prepared
for presentation at the Agricultural & Applied Economics Association’s 2012 AAEA Annual Meeting,
Washington, 2012,

http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/124610/2/AAEA%202012%20Dynamic%20Cross-
Hedge%?20Patios,%20Zhao,%201.pdf (moctynHo: 12.04.2013.).

1 Bynern sume: Kopauesnh B, 3Hauaj TpKumTa poOHMX (DHHAHCHjCKMX IEPHBATA 3a MOJHONPHUBPEIHA
npeny3eha, Marucrapcrku pan, Exonomcku ¢akynrer - beorpan, beorpaz, 2002, crp. 119-121.

2 Bynern Bumre: Boerger R. et al, Cross-Commodity Analysis and Applications to Risk Management, Journal
of Futures Markets, Vol. 29, No. 3, 2007.
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Ky = Kx*P;

TJe cy:

Ky - KonuunHa mosp0lpuBpeIHOT MPOU3BO/Ia Ha KOjU ce 0TBapa (hjydepc yroBop

Kx - Konn4nHa nosp0onpuBpeAHOT IPOU3BOAA 33 KOjU CE BPIIX XEIHHT

Tpehu kopak oOyxBara onpehuBame HUBOA pU3UKA. Y Ty CBPXY KOpHCTe ce cienehu
WHKaTOPHU:

P-kBanmpar (r-square) mokasyje ogHOC W3Mel)y CHOT IieHe MPOM3BOAA 32 KOjH Ce
BpIIM XEUHWHT U IeHe (jydepca. YKOIMKO TOKa3arelb p-KBaapaT uMa BPEIHOCT OmMmky 1,
YyTOJIIMKO je Kopenamuja u3Mmel)y Kperama IieHa JBa MNOJbOIPHUBpEIHA Ipous3BoAa Beha
(BpenHocT 1 mpencTaBiba UacaNHY KOpEIaujy).

[TossonpuBpenHa npeayseha y pa3sBujeHHM 3eMJbaMa MOTY JTOOMTH OBE MHIMKATOPE
myTeM WH(POPMAIIMOHUX CHCTEMa M HHXOBU MPOPAUYyHH Cy Y CKJIOMY CBHX CO(TBEPCKHX
MaKkeTa HaMeHhEeHUX TOAPIIIH U3BOheHmhY Cross XEMHT CTpaTeruja.

Cross xeyuHr cTparerdjama He yIpaBjba C€ KOMIUIETHUM IICHOBHMM PH3UKOM U3
pasyiora mTo MpPEeocTaje pU3MK INpoMeHe 0a3uca Kao M PU3MK XCHHT paluja, KOju ce MOry
KpETaTH y CMEpY Pa3IHIUuTOM O]l TIOUYETHE MPOICHE OJHONPUBPEIHUX Mpeay3eha.

MoryhHocT nmpuMeHe XeJHMHI CTPaTeruja CpICcKUX MO/bONPUBPEIHUX npeny3eha
HAa MHOCTPaHMM poOHUM Oep3aMa je jearHa MOT'YhHOCT 3a IPUMEHY XEIMHT CTpareruja, ¢
003MpOM Ha TO J1a HE TIOCTOJU YCIIOCTaBJ/LEHO TPKUIITE (jyuepca u onuuja 'y Cpouju.

Hajuemnrthe kopumhene poOue 6ep3se cy:

e bBymumnemrancka 6ep3a — BSE,

e  Yukamka pobHa 6epza — CME u

e Dbep3sa y ITapuzy — Matif.

Jla 6u xeyuHr crtpareruje aomahux MOJBONPHUBPENHUX Mpeay3eha Ha MHOCTpaHUM
poOHMM Oep3ama Ousie ycreliHe, HeOmX0IHO je 1a Oyy 3aJ0BoJheHa JIBa MPEyCIOBa:

1) Jla cy meHe Ha CIIOT MHOCTPAHOM TPXKHUIITY BHUCOKO KopenucaHe ca joMahum
criot nenama’? u

2) Jla moctoju MoryhHocT TpaHcdepa HOBIA, Ka0 U IPYTUX yciaoBa Koje qomahum

MOJLONIPUBPEIHUM Tpeny3ehnma omoryhaBajy yruiaty cpeicTaBa 3a WHUIIMjAIHE MapruHE,

Kao U yIU1aTy CpCACTaBa 3a OApiKaBakbC MapruHa.

12 Oppie je mpeTOCTAaBIBEHO Ja TOJBOMPUBPEHO Tpeyselie mpojaje MoJONPHBPEIHH POU3BO Ha goMalieM
TpXUITY. Y choydajy ga aomahe MOJHONPUBpPENHO Mpemy3ehe mponaje 3amucra poOy Ha TOM HHOCTPAHOM
TP>KHIITY, OH/IA OBaj YCJIOB HE IMOCTOjH, Beh caMo Tpeba BOANTH padyHa O KpeTamwy Oasuca.
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Mineapolis grain exchange

I'pagpuxon 6p. 50: Kpemarve yena nuwenuye na I[lpooyxmnoj 6epsu Hosu Cao, Budapest

Stock Exchange u Mineapolis Grain Exchange, yene y eepuma

U3Bop: [IponykrHa 6ep3a Hosu Cazx (Microsoft Excell Tabena npey3era: 22. 2. 2013. roquse).

[Ipernenom rpadukona Op. 50 Moke ce KOHCTATOBATH BHCOKA KOPEIUCAHOCT IeHa

nenunie Ha Oep3ama y Muneanonucy, bymumnemtu u HoBom Cany. Ilopen Bucoke

KOPCJIMCAHOCTH, OACTYyIlakba HCHA Cy ,,HpCI[BI/II[J'bI/IBa“ n HaCTajy IIpc CBCra M3 pasjora

HEjeHaKuX CTaHAapja KBAJIWTETa IMIICHUIE KOja je TpeAMEeT TProBama Ha Pa3IHuUuTHM

Oep3ama.

Tabena op. 53213 Kopenayuja yena nwenuye na 6epzama y byoumnewmu, Muneanonucy u

Hoeom Cady y nepuody oo 2007-2012. zooune

Bep3ay [MponykTHa PoOHa Oep3a y
Byaummnentu 6e3a HC Muneanonucy
Bepsa y | Pearson Correlation 1 .902 912
bynmumnewtu Sig. (2-tailed) .000 .000
N 72 72 72
IMponyktHa 6e3a | Pearson Correlation .902 1 914
Hosu Can Sig. (2-tailed) .000 .000
N 72 72 72
Po6ua Gep3a y | Pearson Correlation 912 914 1
MuHearonucy Sig. (2-tailed) .000 .0000
N 72 72 72

3 Kopenauuja ua uuBoy 3uauajroctu 0,01 muso (2-tailed).
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y=0.876x + 27.79 .
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ByavmnewTa

I'paghuxon 6p. 51: I paghuuxa npezenmayuja 3a6UcHOCmMuU Yyere nuieHuye (espa/monu) na
bepsama y Byoumnewmu u Hosom Cady ca oyer»eHoM TuHeapHom pecpecujom u
Koeghuyujenmom oemepmunayuje. [looayu cy Ha meceuHom HUB0Y U 0OHOCe ce HA NepUoo 00
2007. 0o 2012. 2o0une

Ha ocHOBy kopenanuoHe aHajan3e, MOXKE ce KOHCTATOBaTH Ja Cy LIEHE Ha CBE TPH

nocmarpate 6ep3e y BUCOKO] Mel)ycoOHOj 3aBHCHOCTH, Tj. KOpEJIallMOHU KOe(UIIMjEHT je Y

o6a ciydaja npeko 0,9.

340 -
y=0.783x +22.12

R?=0.835

290 4

240 +

MwuHeanonuc

190 A

140 o

90 140 190 240 290 340

Hoewn Cap

I'paghuxon 6p. 52: Ipaghuuxa npesenmayuja 3a8ucnocmu yene nuienuye (egpa/monu) na bepzama y
Hogom Cady u Muneanonucy, ca oyerbeHoMm JUHeapHOM pezpecujom u Koe@uyujeHmom
demepmunayuje. Ilooayu cy meceunu u oonoce ce na nepuod 00 2007. oo 2012. 2ooune
Ha OCHOBY HAaBCIACHUX PpEC3yJiTaTd, MOXC CC€C KOHCTATOBATU Oa CY MOFYhe XCIIMHT

cTparervje JoMahux noJbonpuBpeaHUX Mpeay3eha Ha oOe HaBeZeHe HHOCTpaHe Oep3e.
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Ha rpaduxonuma 6p. 50, 51 u 52 Moxe ce mpaTUTH KOpenanuja KpeTama IeHa Ha
Oep3zama y Muneanonucy u bynummenntu y kopenanuju ca nienama y Hopom Cany. HaBenene
CTaTUCTUYKE aHAJIM3€ MOTYy KOPUCTUTH MOJhONpHUBpeaHa npeayseha 3a npensuhame Oynyhux
IIeHa Ha OCHOBY TPEHJIa KpeTama IieHa.

[IpBu yciioB HEONXONaH 3a YCIEIIHE XEIMHI CTpareruje JoMahuX MOJbOIPUBPEIHUX
npeny3eha Ha HaBeleHWM HWHOCTpaHUM Oep3ama je 3amoBosbeH. OcTaje na ce 3aJ0BOJBH
JpYyTH YCJOB, Tj. yCIOCTaBJbame nopecke nonutuke u nomutrke HBC, koje he omoryhuru
HecMeTaH TpaHchep HOBIIA M TIOPECKHM PEKHUM KOjU HE omnrepehyje TpaHCakiuje Ha
WHOCTpaHUM JepuBaTHUM TpxkuintuMma. Jlo yBohemwa momaher ¢jyuepca, mHOCTpaHe poOHE
Oep3e Tpykajy jeaAumHy MOTyhHOCT 3a MPUMEHY XEUHHT CTpaTeruja TOJbOIPHUBPEIHUM

npeny3ehnma y Cpouju.
4.  EdexTtu pa3Boja pooHux 0ep3u Ha NOCJI0BHU aMOujeHT y arpocexkTopy Cpouje

Pa3Boj pobOHux Oep3u omoryhmo Ou moseonpuBpennuM mnpemysehuma y CpOuju na
CMalke WIN HEeyTpalIULly TPXKHUIIHU PU3UK (PU3MK O]l MpOMeHe lieHa) u omoryhe Oosby
aJloKalMjy pecypca. YBoheme HHCTHTyLHje poOHe Oep3e y BeIMKO] MEpH eJIMMUHHILIE
MOTyhHOCT OTKyIUbMBaua Ja 3J10ylnoTrpede TP KHIIHY CUTyalHjy (HeIocTarak CKJIaJWLIHOT
MPOCTOPa U CE30HCKOT KpeTama 1eHa). EnuMuHucame TpKUITHUX aHoMalinja oMoryhusino 6u
MOJbONPUBPETHUM Tpeay3ehnmMa 1a ocCTBapeHM NpOQUT PEUHBECTHPA]y Y COICTBEHY
nponsBoamy -,

[TosutuBan edexar pa3BHUjeHOr POOHO-OEP3aHCKOT IOCIOBaKka Ha arpoceKTop Y
Cp0uju ucrnospana ce:

®  JIUPEKTHUM YTHIQ]eM U

®  UHAMPEKTHUM YTHUIIAQjEeM.

[Tog pAupekTHHM yTHIIajeM ToApa3yMeBa C€ MO3WTHBaH e(ekar KOju Ce HCIOoJhaBa
Kpo3 MOryhHOCTH ymIpaBibamka pa3IMuYUTHM BpCcTaMa pH3UKa, KOPUIINEHEM  CIIOT,

CTAaHAApAU30BaAHOI TCPMHUHCKOT U HCCTAHAAPAW30BAHOT TCPMUHCKOM TPIKUIITA. ITocnoBHM

2 Bupern Bume: 3axuh B., Bacuwmesuh 3., VemocraBmame TpxkwmmTa poOHHX aepuBata y (yHKIHjH

yHanpelhema arpocexropa y Cpouju, Exonomcku Bunnny, Boi. 18, 6p 1, crp. 49-61, beorpax, 2013.
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cy0ojektnn 'y arpocektopy Cpbuje mobmwnm Oum moryhHocT ma Op30, CHUTYpHO U TIO
TpaHCIIAPEHTHIM LIEHAMa H3BpILIE IOTPEGHY KyIO-TIpoaajy> .

Ha ctpanu nHmupekTHHuX edekara Koje poOHe Oep3e uMmajy Ha MOCIOBHE CyOjeKTe y
arpoceKkTopy, MOT'Y € HaBECTH:

e JaBHO oO0jaB/pMBam-€ II€HAa W JPYyruxX HHQPOpMAIMja Be3aHUX 3a OEp3aHCKO
Tproeame’™’, Koje Cy Ol 3Hauaja 3a PA3NMUYMTE MOCIOBHE (YHKIHMjE MOJBOIPUBPEIHIX
npenyseha. [lpousBohauku KOMIUIEKC KOPHCTH OEp3aHCKe IMoJaTke 3a U3pajy IIaHa
MIPOU3BOJ-¢ Kpo3 npaheme IEHOBHUX M3BEIITaja M3 MPEeTXOAHuX TroauHa. IIpepahuBauka
MHAYCTpHja KOPUCTH IMOJATKE O KPEeTamy ILIeHa M3 MPETXOAHOT Nepuoja 3a IulaH HabaBke
CHPOBHHE U CJI.

e PoOHe Oep3e wMajy W3paKeH TMO3UTHBAH e(deKkaT Ha CTAOWIHOCT IICHA
I0JHOIPUBPEAHIX IPOU3BOLA U UHITyTa

e Pa3BujeHO poOHO-OEP3aHCKO MOCIOBAKE YTUYE HA YKYITHY MPUBPENY U CMambyje
WHQIATOPHU TIPUTHCAK KPO3 CMameHke IICHOBHUX (IIyKTaluja OCHOBHHUX JKHBOTHHX
HaAMHPHHUIIA.

e [lo3utuBaH edekar poOHUX Oep3u ce HcrosbaBa M y Ciiydajy morpeda 3a Behom
KOJIMYMHOM MPOU3BOJIA, KOj€ N3BO3HUIIU MOTY 710 UCTUX Johu Ha poOHO] Oep3u.

e [loBehame oOumma KpeauTa KOMEpLHUjaTHUX OaHaka HAMEHEHUX arpOCEKTOpY.
Po6Gne 6ep3e y oBom momieny yruuy Ha Tpu HaunHa: (1) OTKpUBamEM IeHEe MTOJbOIPUBPEIHOT
Mpou3Bo/a Koja je OaHkama 3HavajHa y clydajy Kopuinhema pobe kao 3ajore u
oMoryhaBameM ofjpehuBama BpeAHOCTH Kojarepaia, (2) y ciydajy a KpeauT Huje BpaheH,
0aHKe HMajy OpPraHM30BaHO TPXKUINTE IJ€ MOry MmpojaTtd mnpou3Boq u (3) y ciydajy
kopuiihema pobe kao 3anore, OaHke MMajy MOTYhHOCT Ja u3BpIIe Mpoaajy djydepca 3a
MepUo]] Kaja JI0CTIeBa KPEAUT U Ha Taj HAUMH Ce OCHUTYPAjy O] HETIOBOJHHOT KpeTama IIeHa U
ryOuTKa BpEIHOCTH KoylaTepasia, mTo omMoryhyje OaHkama BHUILYy MpPOLEHY BpEIHOCTU

KOJIaT€palia U U31aBameC Beher uznoca erI[PITaZlB.

25 Bugern ume: Borensztein E., Macro-hedging for commodity exporters, The SED 2010 annual meeting,
2013., p. 105-116., http://www.econ2.jhu.edu/people/Jeanne/HedgingPaper.pdf  (moctymuo: 22.4.2013.
TOJIUHE).

218 Bunern Bumre: Dash M, A study on commodity market behaviour, price discovery and its factors, 2012.,
http://ssrn.com/abstract=1988812 (noctymno: 05. 07. 2013).

2" Bunern Bume: Kannapiran C, Commodity price stabilisation: Macroeconomic impacts and policy options,
Agricultural Economics 23, Elsevier, Amsterdam, 2000, p 17-33.

2% Bynern Bume: Zaki¢ V. and Kovadevi¢ V., (2012): Importance of commodity derivatives for Serbian
agricultural enterprises risk management, Proceedings, International Scientific Meeting - Sustainable agriculture
and rural development in terms of the republic of Serbia strategic goals realization within the Danube region,
Tara 6-8 December 2012, Institute of Agricultural Economics, Belgrade, 2012., p. 907-924.
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e [lo3uTHBaH yTHUIIA] UCTOJbABA CE U HA MOOOJBIIAKE U3BO3HOT Cajjia, U3 pasiora
mTo cy naomahum cyOjeKTH y arpocekTopy y MOTyhHOCTHM Ja IIEHY CBOjHX IPOH3BOJA
ocurypajy kopumrhemeM jgomahe Oepse, Tako Ja cpeicTBa He W3naze u3 3emibe. Ca npyre
CTpaHe, IPUBPEAHU CYOjEeKTH y arpOCEKTOpY, IIpe CBera 3eMajba y PErHoHY, ¢ 003MpOM Ha TO
71a je [eHa TOJbOIPUBPEIHIX TPOU3BO/Ia BUCOKO KopenrcaHa ca nenom y Cpouju, mohu he na
kopucte pobne 6ep3e y Cpbuju 1 Ha Taj HaYMH he ce ocTBapUTH AeBU3HM NPUIUB Yy Cpowujy.

CBHU HaBeICHU MO3UTHBHU €(DEKTH 3aBHCE OJI CTEIICHA Pa3BHjEHOCTH POOHHMX Oep3H y
CpOuju, ma je ouyekuBano na he poOue Oepze mpuByhu Behu Opoj momahux M cTpaHHX
YU4EeCHHKAa M CAMHM THM HMMATH W3PAXKCHUJH MO3UTHUBAaH e(eKaT Ha YKYIHO MOCIIOBAKE y
arpoceKkTopy, yKOJIMKO UMajy: HUCKY Oep3aHCKY MPOBU3HU]Y, OPTraHU30BaH CHCTEM CaJIUpamba
Y KJIMPHUHTA, BAHCYJIICKY 3aIITHTY YY€CHUKA, €(PUKACHY €IEKTPOHCKY TProBauKy ruiarGopmy u

OINITUMAJIHC CTAHAAPAC KBAJIUTCTA 6€p3aHCKI/IX MOJBOIIPUBPCAHUX ITPOMU3BOIA.
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3AK/bYYAK

[TossonpuBpenuu cekrop y CpOuju ce Iyrd HU3 TOIMHA Pa3BHja0 y OKBHPY TaKBOT
MIPUBPEIHOT CHCTEMa y KOME je OUJI0 JJ0cTa eleMeHara IIaHCKe MOJbOIPUBPEIE, TTe Cy IICHE
MOJHONIPUBPETHUX MPOHU3BOJA OHIIE YECTO aIMUHUCTPATUBHO ojapehuBaHe. Y HaBeaecHOM
MePUOJIy HUCY C€ MHTEH3MBHO pa3BHjasie TPXKHIIHE MHCTUTYIH]je, Tako na y Cpouju mocroju
morpeda 3a YCHNOCTaB/baKEM TPXKHUIMHUX WHCTHTYIH]ja Koje Ou mparuwie mnorpede
arpoceKTopa.

[TosbonpuBpeIHU CEKTOP M3JIOKEH je YTHIA]y KIMMAarcKuX (akropa y MPOU3BOIIHHU
Kao U CBHM JIPYTHUM BpcTama pU3UKa KOjUMa Cy U3JI0KEHU U MPUBPEIHU Cy0jeKTU U3 JPYTUX
NpuUBpeNHUX TpaHa. M3paxeHe (uykranmje IeHa TMOJFONPHUBPEAHUX MPOU3BOJA/MHITYTA
JI0BeNa je 10 MpeTrnocTaBke na he ycmocraBbame poOHUMX Oep3u ca MHCTPYMEHTHUMa KOjH
oMoryhaBajy ymnpaBibamke pa3NIUYUTUM BpCcTaMa PU3WKa MO3UTUBHO YTUIATH Ha MOCIOBAHE
MIPUBPETHUX CyOjeKaTra y arpoceKTopy.

JenqHa ox OCHOBHMX CHCTEMCKHX Tipemnpeka moBehama oOuMa TpPOU3BONBE Y
noJbonpuBpesHOM cektopy CpOmje je HemoBOJbHA CTPYKTypa Moceqa W TO Malia MPOCEYHa
BEJIMYMHA M YCHUTHEHOCT Mapueia. Y Huby noBehama MPOCeYHE BEJIUYUHE 3EMIBUIIHOT
nocena M yKpymmaBama IM0jeIMHauHuX Tapiiena, morpedHa je: (1) mpumeHna mepa mopecke
MOJINTUKE KOj€ MOTY JIOBECTH 10 VYKpyIbhaBama Iocena, (2) peryiaucama €BUJICHIIN]E
3eMJBHINTA, IITO OW CTBOPUIIO MOTYNHOCT MOAM3amka KPeAuTa 3a KYIMOBHHY 3eMJbHINTA, (3)
CBE Mepe Komacallyje, Tj. 3aMeHe 3eMJbUINTA y IIJbY YKPYIhaBamka 3eMJBUIIHUX Tapiiena,
(4) perynucame 3aapy:KHe UMOBHHE KOja HeMa BlacHuKke. [lopen HaBeneHUX Mepa, Koje UMajy
3a Mociequiy yBehame NMpoCeYHHX MOBPIIMHA Yy BIACHHUIITBY jEAHOT (PU3UYKOT JIUIA WIIN
MPUBPEAHOT CyOjeKTa, MOTPEeOHO je TMOJACTUIIATH YAPYKUBAE MOJHONMPUBPEIHUKA Y ITUIBY
MOCTH3aba €KOHOMHUje 00MMa y MPOU3BO/IBY U IUTACMaHy POU3BO/IA.

OcHOBHHM TPEAYCIIOB 3a yCIOCTaBJbakbe PoOHE Oep3e je 1a uMa JOBOJHHO pode Koja je
yjeTHaYCHOT KBAIUTETA Y TIOHYAN Ha TPXKUIITY. AHAIN30M TPOU3BOAE Y TMTOJHOITPHBPEITHOM
CEKTOpY [I0Jla3u Ce 10 3aKJbydyKka Jla y TOMIeAy MPOU3BOAIE JKUTapHIla W yJbapuiia 3a
YCIIOCTaBJbathe POOHO-OEp3aHCKOT TProBamka HMa JIOBOJBHUX KOJMMYMHA MPOHM3BOAA:
KYKypy3a, MIIeHHUIIE, COje.

Kom cBux OW/bHHX TIOJPONPUBPEIHUX TMpPOM3BOAa mpumehyje ce wu3paxeHa
¢dnykTanuja y o0MMy MpOU3BOH-E, KOja je Ipe CBera MocieAniia MajuX MOBPIIMHA KOje ce

HaBOAWABAjy, o yeMy je CpbOuja Ha mocienmeM Mecty y EBponu. HeomxonHo je miaHckw,
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MepaMa Jp)KaBHE MOJUTHKE YHAIPEIUTH CHUCTEM HABOIMABamkba, Ka0 M IMPHUMEHY APYTruX
CaBpPEMEHHX arpoTeXHHYKUX Mepa.

On mpousBona u3 rpyne Boha u mospha, Ha poOHuUM Oep3ama Hajuemrhe ce Hanasze:
CMp3HYyTa MaJliHa, KpOMIHp M jaOyke. AHanM3a MPOM3BOJHHUX W CKIIQAMIIHHUX KaraluTeTa
nokazyje ga y CpOuju moCTOju JOBOJbHA KOJIMYMHA HABEACHUX IPOM3BONA 3a OEp3aHCKY
Tprouny. [lorpeOHO je yBoheme HOBUX cTaHAapla KBaJWTETa 3a CBE HaBEIICHE IPOM3BOJIC
M3y3eB MAIMHE Y IJbY 00e30ehema eukacHe Oep3aHCcKe TProBUHE.

Kox crowyapcke mpou3BOAm-E MOCTOjU JTOBOJbHA KOJMYMHA TPOU3BOJAA y MOHYAM Ha
TPXKHUINTY Y CEKTOPY TOBEAApCTBa M CBHIbapcTBa. HaBeneHe BpcTe mpon3Boja ce yoOu4ajeHo
HaJla3e Ha CBETCKUM Oep3ama M BUXoBa Oep3aHcka TproBuHa je moryha. [Iparehun monarke o
pOM3BOAKH cToKe y CpOuju, MOXKE Ce BUACTH M3pakeHa (IyKTammja o0uMa MpOU3BOIILE,
ITO je TOoCTenuIia 4YecTHX INpoMeHa arpapHe nonutuke y CpOuju. Y OBOM MOMEHTY
Oep3aHCcKa TProBUHA CBUICKUM M ToBehum mecom y CpOuju He O6u Oumna moryha u mopen
JOBOJBHOT 0OMMa TPOU3BO/IEGE, YCIIE MOTITYHOT OJICYCTBA CTaHAap/ia KBaJIMTETa 3a HABEJCHE
npousBoze. HeomxonHo je yBoheme EY cranmapaa kBamuTeTa, Kao U yHanpeheme KIaHnIHE
WHIYCTpH]je, MHCIIEKIN]jCKe CITy0e 1 KOHTPOIHUX Kyha u maboparopuja.

[TosponpuBpena je jenHa off PETKUX IMPHUBPEJAHUX TpaHa Koja Oeyiexkd KOHCTaHTaH
CyQHUIMT y CIOJBHO-TPrOBUHCKO] pa3MeHH. BakaH M NO3UTHMBaH YTHIA] Y CIOJBHO-
TPrOBUHCKOM IIOCJIOBalY MPUBPEAHUX cyOjekara y arpocektopy CpOuje umajy peruoHaaIHu
u Ounarepannu yrosopu: LIEDTA, cniopasym ca EVY, cnopasym ca Pyckom ®Penepaunjom u
zp.

PoGHe Oep3e MOry MO3WTHBHO YTHUIIATH Ha CHOJbHOTPrOBHUHCKM OMIIAHC, KpO3
oMoryhasamwe nomahuMm npuBpenHUM cyOjekTuMma Aa Bpuie xeyuHr y CpOuju, ymecto Ha
CTpaHUM poOHUM Oep3ama. YjeqHo, CTBapa ce€ MOTYhHOCT NpUBpPEAHUM CcyOjeKTHMa Y
pErMoHaIHX 3eMajba J]a KopucTe MoryhHocTH TepMUHCKOT TpxkumTa y CpOuju, ¢ 063upoM Ha
TO Jla HEMajy CBOja TP>KUILTA U TUMe OU ce 06e30enno neBu3HH mpuiauBs 3a Cpoujy.

Ha ocHOBy aHanm3a W HCTpaKMBama KOje Cy CHpOBEleHE Yy OKBHPY TUCEpTalHje,
MOXKE€ C€ KOHCTaroBaTu jAa je morBpheHa Xunomesa 1: Y CpOuju mocroje mpemyciioBH 3a
YCIIOCTaBIbakhe PA3BH]EHOT POOHO-0EP3aHCKOT CUCTEMA, KOjU C€ OJHOCE Ha OOMM U KBAJIUTET
MOJbONPUBPETHUX MPOU3BOJIA, KOJHUUHY TPXKHMIITHUX BHUIIKOBA MPOU3BO/A, OOUM TPaXmbe 3a
MOJHONIPUBPETHAM TPOU3BOIMMA W HWHIYTHMa, Ka0 W HEONMXOAHY WHQPPACTPYKTYPY
(TpaHCTIOpTHA MpeXa, KamalMTeTH CKIAJUIITA TOJFONPUBPEIHNAX MMPOU3BOJA U WHITYTHMA U

cI).
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AHanmM30M JIp)KaBHUX WHTEPBEHIIM]A, MOXE C€ 3aKJbyuydTH Jla CYOBEHIH]E Y
arpocektop CpOuje mmajy nBe ocHOBHe Kapakrtepuctuke: (1) Hucy ycknahene ca EVY
CHCTEMOM MOJIpIIKE MMOJBONPUBPEaN U ca npaBwinMa CBETCKE TPrOBUHCKE OpraHH3aluje u
(2) HMCY KOHIIMITUPAHE AYTOPOUYHO.

Yrunaj 3ajeqanuke nossonpuBpease noautuke EY (CAP) xoju ce mcmospaBa Kpo3
Mepe MOJpIIKEe, CTAOMIN30BaAkE U CMambemhe (IIyKTallrja [eHa MOJbOIPUBPEIHUX MPOU3BOIA
Y MHIyTa MMa TIO3UTHBHO JIEjCTBO Ha YKYITHO MOCIOBamke y arpocekTopy y EY. Ananuzupano
u3 yra pasBoja pobnux Oepsu y EY, yrumnaj 3ajemHuuke MOJbONPHUBpPEIHE TONUTHKE je€
HEraTuBaH, IWITO j€ IMOCIequlla KOHTPOJE TPXKUIITA M CMamema QIyKTaluje IeHa
MOJHONIPUBPETHUX MPOU3BOJA, IITO JOBOIHU 0 CMambEemha HHTEpeca MPUBPEIHUX CyOjeKara 3a
KopuIIhemeM HHCTpyMeHaTa poOHUX Oep3u 3a KOHTPONy pH3uKa HpoMeHe reHa. Ooum
mpomMeTa Ha poOHUM Oep3ama TPaH3MIMOHUX 3eMajba ce cMamno yinackoM y EY. Ouekyje ce
MpOMEHAa 3ajeJHUYKE TMOJbONPUBPEAHE TMONUTUKE Yy HApEeIHUM TOAMHAMA U CMambeHe
KOHTPOJIE IIeHa MOJONIPUBPETHUX MIPOU3BOA, IITO OU Tpedano CTUMYIATUBHO J1a Jellyje U Ha
noBehame 3Ha4aja poOHUX Oep3u y 3emibama EY.

AHam30M KpeTama IeHa JKUTapula U yJhbapHhila MOXKE C€ 3aKJbYYHTH I j€ CPIICKO
TPKHILTE TUOEpaNIn30BaHO, C 003UpoM Ja aomahe 1leHe Yy BUCOKOM CTEINEHY MpaTe CBETCKE
LIEHE.

AHamm3oMm Kperama IieHa Boha W moBpha MOXKe ce TNPUMETHTH CE30HAIHOCT Yy
KpEeTamky HABEIACHUX IICHA. Y3POK HAaIMX IMPOMEHA IIeHa BaH CE30HE IPOW3BOMIBE je Y
HEJOCTaTKy CaBpEMEHUX CKIAIHIIHUX KalaluTeTa Koju OM MOTIU MPOU3BOI 00e30eauTH 3a
TPKHILITE Yy TY>KEM BPEMEHCKOM POKY, Ka0 M y HENOCTarKy KamaluTeTa 3a BaHCE30HCKY
MPOU3BOHY MOBpha, Kao MITO Cy MIIACTEHUIN U CTAKJICHHIIH.

[lene mpom3Boma M3 CTOYApPCTBA MMAjy M3pakeHy (UIYKTaIHjy, Koja je MmoBe3aHa ca
00MMOM MPOU3BOAKE y 0BOj IpaHu. Pa3nos3u cy, npe cBera HEKOH3UCTEHTHOCT Mepa JIp>KaBHE
MOJIUTUKE TJE C€ MOJUTUKA TOJAPIIKE OBOM CEKTOpY Mema U3 TOAUHE y TOAUHY, Mepe
[IApUHCKE 3allTHTe Koje cy mominokHe ad hoc mpoMeHama, mTo CBE yTHYe Ha OOMM
MPOU3BOI-¢ M IleHe. CBe HABEACHO MMa BEIMKE IMOCIEANIe Ha OOMM MPOU3BOIBE U IICHE
MOJHONIPUBPETHUX MPOU3BO/A, C 003UPOM Ha Ayradak [MUKIYC MPOU3BOAKE U AYT BPEMEHCKHU
NEPUOJ] HEOIXO/IaH J1a Ce CTOYHHU (OH OOHOBH.

[TocToju BHIIEe BpcTa puU3MKa ca KOjuMa C€ CyodaBajy MOJbONpUBpeAHa mpenyseha y
Cp6uju. Ilpou3BOogHUM PHU3UKOM C€ y HajBehOo] MEpH MOXE YIpaBJbaTH YCIIOCTABJhAEM
CaBpPEeMEHHX arpOTEeXHUYKUX Mepa, Kao IITO CYy HaBOAKAaBamke, MPOTUBTPAIHE MPEXKE U 1. Y

W3BECHO] MepH NPOM3BOAHMM pu3ukoM y CpOuju ymnpaBjba c€ U KyHNOBHHOM IIOJIUCA
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ocurypama. [IpuBpennu cyOjektm y CpOuju y Majao] MEepu MOTY YIPaBJbaTH PHU3UKOM
MIPOMEHE IIeHa M Ty j€ Haj3aCTYIUbCHHjJH MOJEJ BEPTHKAJIHE WHTErpalja MpPOU3BOAKE U
npepane. XEUUHT CTparervje 3a yIpaBJbamkbe PU3UKOM NPOMEHE II€HA IMOJHOIPUBPETHUX
MIPOM3BOA HUCY JOCTYITHE MPUBPEIHUM cyOjekTuma y Cpouju.

[Tpen Hamne:xxaum opranuma y CpOuju je 0OMMaH 1Mocao yCIoCcTaBJbamba 3aKOHCKOT
WHCTHTYIIMOHAJIHOT OKBUpPa 3a Pa3BOj pPOOHO-OEp3aHCKOT TpProBama. YKOJIUKO Ce€ 3a
KpUTEpHUjyM pa3BUjeHOCTH poOHE Oep3e y3Mme ,,HMBO yciyra®“ koje poOHa Oep3a mpyxka,
e(UKaCHOCT M CUTYPHOCT KOje HYIM YYECHHIIMMa TProBama, OHAA ce POOHO-Oep3aHCKU
cucreM y CpOuju MoXe OlEHUTH Kao HepasBHjeH. [lopen HepocTarka OCHOBHUX Oep3aHCKHX
uHCTHTYyTa, Y CpOMjH HHUCY YCIOCTaBJbEHH HH TPEAYCIOBH ONINTET MOCIOBHOI aMOHWjeHTa,
KOjH YTHUYYy Ha CHTYPHOCT CKJIQJUINTeHa W mnpomMera poode. [losrompuBpenna mnpemyseha y
pa3BUjeHNM 3eMJbaMa y TPWINAIU Cy Ja KOPUCTE Pa3IMYUTe MHCTPYMEHTE 3a KOHTPOIY
pH3HUKa, KOJU CY Yy MaJloj MEpU JOCTYIIHU MOJbONIpUBpeiHUM npeny3ehuma y Cpouju.

KommaparuBHOM aHanmm30M CBETCKUX POOHUX Oep3u u jemauHe poOHe depse y Cpouju -
[TponyktHe G6ep3e Hosu Can, monasu ce 10 3aKJbydKa Jia CPIICKH pOOHO-O0EpP3aHCKH CHCTEM
3a0cTaje 3a pOOHO-OEp3aHCKMM CHUCTEMHMa pa3BHUjEHUX 3eMajba, Il W 3a CHCTEMHMA
Tako3BaHOT Tpeher cBera.

Paznuke y pa3BujeHOCTH cUCTEMa TPOUCTUYY U3 YHILEHHIIE J]a TOTOBO CBE 3eMJbE KOje
Cy aHaJM3MpaHe MMajy TeJIO KOje JHUIEHIUpa U KOHTpoiuile poOHe Oep3e, KIMpUHIIKY Kyhy
y OKBHpY Oep3e WiIH KIMPHHT KOjU BPIIM HE3aBHUCHA KIIMPHHIIKA Kyha, YCIIOCTaB/beH CUCTEM
apOuTpaxke Ha Oep3H, YCIOCTaB/bEHE MEXaHM3ME 3a T'apaHTOBaWkE M3BpLIEHA Oep3aHCKOT
mocna, JUIEHIMpaHa JHla Koja paae Ha Oep3u, Opokepcko/munepcke kyhe u poOHe
WHBECTHUIIMOHE (POHIOBE KOja MMajy JUIICHIIE 3a paJl Ha poOHUM Oep3ama | CII.

OCHOBHH ,, TPXKUIIHU MaTepHjalin’ KojuMa ce Tpryje Ha poOHuM Oep3ama cy: poOa Ha
CIOT TPXKUILUTY, (hOpBapIu, PErno MHCTPYMEHTU U CTaHJapAM30BaHU TEPMHHCKH YTOBOPH.
AHanuze U UCTpaXKHBama y OKBUPY pajia Cy MOKa3aJld Jia ce HaBeIEeHU MHCTPYMEHTH MOTY
yYBECTH Y poOHO-0ep3aHCKo TTocioBame y Cpouju.

PoOHe Gep3e ce pasnukyjy y OJHOCY Ha TpXKHUIITA KalnuTaja Ha KOjUMa CE€ Tpryje
JieMaTepujain3oBaHUM (UHAHCHJCKMM XapTHjamMa Of BpEIHOCTH, U3 pas3jiora IITO ce
Oep3aHCKM MOCAa0 HE 3aBplllaBa ynapuBambeM Oep3aHCKUX Hajora, Beh ce poba (usmuku
Hajuemthe Mopa u wucnopydyutd. Mcmopyka poGe, mTO je U HAJpU3UUYHUJU J€0 POOHO-
Oep3aHCKOT 1oca, 3aBUCH O] YCIIOCTAaBJbEHOI CHCTEMA CKIIAIMIITEHA, Tj. O]l pOOHUX 3amuca
3a KOje y Cllydajy HeHUCIopyurBama pode mocroje Ap)KaBHU (OHIOBH M BAHCYICKA 3aIlITUTA.

VY uuspy paszBoja poOHO-Oep3aHCKOT CHCTeMa HEOomxofaHa je mpumeHa cienehux mepa: (1)
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YerocTaBibame €NEKTPOHCKOT POOHOT 3ammca, yuMe OM ce CMamHO PH3UK Off HECaBECHOT
MOCIIOBakha JaBHUX CKIIAJMINTA. YBOhEHEM €IEKTPOHCKOT CHCTEMa CMakmbyjy C€ TPOIIKOBH 32
yuecHuke y cucremy. [loBehaBa ce Opoj Oanaka y cuCTeMy M CHUKaBajy Ce KaMaTHE CTOIIE 32
KpeAWTe KOJH KAao 3aJioTy HMMajy pPOOHH 3ammc yClie[ CMamema pPHU3WKa W OJAKIIaHOT
n3naBama kpeauta. OnakinaBajy ce W yjeJHO CHIDKABajy TPOILIKOBU OEp3aHCKOT TProBamba
poOHuM 3anmucuma. PoOHe OGep3e mobuiie Ou TupeKTaH MPHUCTYI €IEKTPOHCKO] 0a3u poOHOr
3ammca, cTora u3ocraje morpeda 3a (pU3MIKOM JTOCTAaBOM POOHOT 3ammca Mpe Tpropama. (2)
CyOBEHITMOHHCAKE CKIIATUIITCHA Y JaBHUM CKJIQIUIITAMA HA HAYHMH J1a Ce 32 HajOOJhe KiIace
npou3BoJa OCTBapu W HajBehu wu3HOC CcyOBeHIMjEe TONPHHOCH JIOJAaTHOM HWHTEPECY
npousBohaya J1a mpou3Boje poOy O0JbEr KBAJIUTETa, YUME Ou ce 00e30e110 101aTHH HHTEPEC
YYECHUIIMMA 3a Jajbe YKIbyueme y cucTeM. (3) CyOBeHIIMOHUCAEM OITpeMe 3a OpP30 Mepeme
nporenHa oMoryhaBa ce CKJIQIMINTY Ja pa3BpCcTa MIIEHUIy Mo kiacama. (4) Perynucame
YCIYXKHOT CKJIaIUIITEHha MOJbOIPUBPEIHUX TIPOM3BO/IA 3a Tpeha uua.

Ouekyje ce na ce pas3BojeM poOHHMX Oep3u mojaBe cieaehu yd4ecHHIM: XellepH,
TProBUHM, IINEKYIAHTH, OEp3aHCKH IMOCPEAHUIM W POOHM HHBECTUIMOHH (oHmoBH. On
BEJIMKE j& BAXHOCTH J1a poOHe Oep3e y CpOuju MpUBYKY M yYECHHKE U3 MHOCTPAHCTBA, TIpe
CBera M3 PErMoHa, KOjU OW KYIOBaJH IMOJHONPUBPEIHE IMPOU3BOJEC HA CIIOT TPXKHUIITY U
KOPUCTWIM TPXMIUTE CTaHIApAM30BAaHUX TEPMUHCKUX YTOBOpa Yy LMJbY INMEKYIHCamba WIN
xeguHra. Jla OM TOTEHIMjaJlHM YYECHHIIM W3 WHOCTPAHUX 3€Majba MOIJIM Jla CIPOBOJIEC
yCHElIHE XEUHHI CTparerdje Ha CpICKUM poOHUM Oep3ama, II€Ha MOJbOIPUBPEIHHUX
NPOU3BOJAa Ha CIOT TPXKHMIUITHMa 00€ 3eMJbe MOpa OUTH BHCOKO KOpelucaHa. AHanu3a
Kopenaluje 1eHa y 3eMmjbama y peruony u CpOuju je mokasana BUCOKY MTOBE3aHOCT, Tako Ja
OCTaje Ha TMOJIMTHIM JPXKAaBHUX OpraHa Jia OJAaKIIajy W MOjeJHOCTABE JCBU3HH MPOMET U
TUMe 00e30eze yuenthe pernoHaTHUX MPUBpPETHUX cyOjexara. On moceOHe je BaXKHOCTHU Ja
3aKOH KOJU peryiuile paj poOHHX Oep3u Kao U u3MeHe 3aKOHa O TPXKHUINTY KamurTaja, Oymy
ycknahene ca EVY perynaruBoM n3 oBe 00JacTy U 1a c€ Ha OCHOBY Tora o0e30e11 O3UTUBHO
munuberbe ESMA o yckimal)eHocTH HaBeleHUX peryiaruBa, mTo ou omoryhwio nmpuctyn EY
y4eCHHMKa Ha poOHOM U TpKUIITY Kanutana y CpOuju u 3HauajHO nosehano oOuM mpomera
Ha OBUM TP)KHUIITHMA.

HHCTUTYLIMOHATIHUM NIpeyciIoBUMa 3a (pyHKIMOHHCame poOHUX Oep3u mocsehena je
y paay moceOHa Maxmwa, ¢ 003MPOM Ha TO J]a C€ y OBOM TPEHYTKY paiu Ha jaeduHUCAY
3aKOHCKOT' OKBHpa 3a pajJl pooHux o6ep3u 'y Cpouju.

VY noreny Tena Koje BPILM JULEHIMpambe U HaA30p poOHUX Oep3u, 6uio 6 3Ha4ajHO

na Komucuja 3a xapTuje of BpeIHOCTH M (pUHAHCHjCKA TPXKUILTA MpPEy3Me OBY YIIOTY, YMMeE
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O0u ce n30ero OCHUBaWKE HOBE KOHTpONHE MHcTUTyIHMje. Ca apyre cTpaHe, Ha OBaj HAYMH
ob0jenuHuna 6u ce yHKIMja JUIECHIIMpamka U KOHTpoJie poOHUX U e(EeKTHUX Oep3u, MITO je
npakca u 'y EY. Umajyhu y Bumy Mamu oOuM mpomera Ha aomaheM poOOHOM TpPIKHIITY,
KOMITJTUKOBAHU]Y CUCTEMH KaKaB je HEMa4yKH, ca CHCTEMOM KoMecapa Ha poOHUM Oep3ama, He
Ou 0o onTHMalIaH 3a jomahe ycioBe.

Bnacanuka ctpykrypa pooHe 6ep3e Mmopa ce neduHucati, ¢ 003upoM Ha TO Ja poOHa
Oep3a MMa ONINTH 3HAYaj, HE CME C€ JO3BOJMTH MOHOIOJICKA TO3MIHMja M OIITY4YHBAIHE
nojenuHna wim rpyme. Ilpenopydyje ce, Ha OCHOBY M JoMahMX M CTpaHUX HCKYCTaBa, /a
Oep3a Oyzie nmpoduTHA OpraHu3alja y MpuBaTHOM BIIACHUIIITBY.

JaBHOCT paja u 00jaBJbHBama MoJaTaka O TProBamy Cy OCHOBHE MPETIOCTABKE pajia
cBake poOHe Oep3e. [IpoaykrHa 6ep3a Hou Can mma pa3BujeH cucTeM WHPOpMUCamha, KOjH
je mpeMa aHajM3ama y paHTy pa3BUjeHUX poOHUX Oep3u.

Mexanuzam apOutpaxke OuTaH je enemeHar edukacHOCTH Oepse, jep omoryhasa
BaHCYJICKO pellaBame cropoBa Ha Oep3u. ApOuTpakHu opraH Tpeba ga uMma (QYHKIH]Y
JIOHOIIEHa apOUTPAKHE OJTYKE U JIaBarha HAJIOTa 33 UCIUIATy IITETE U3 3aIUTUTHUX (POHIOBA.

Y CpOuju He TIOCTOjU ENEeKTpPOHCKa IutardopMa 3a TpProBame poOoM. buino Owm
3HA4YajHO J1a ce OBakBa IulaTdopma yCHOCTaBH, MITO Ou moBehaso epUKacHOCT, CHU3WIO
TPOIIKOBE TProBamka U MoBehajao CUTYPHOCT TProBamA.

YcnocTaBibame CUTYPHOCHUX (POHJIOBA, KOJU MMAjy 3a ITuJb olermTeheme yuecHuKa y
TproBamy y cllydyajy HacTaHKa IITETHOT jorahaja Ha Gep3u, O/l BEJIUKE BaXKHOCTH Cy 32 poOHE
oepze y CpoOuju. Heeduxacna pemoBHa cyacka mpakca y CpOuju moBehaBa BakHOCT
yclocTaBlbatha HaBeAeHHX ¢GoHmoBa. DoHmOBE Tpeba YCHMOCTaBUTH Ha 0a3u JCMO3WTA,
oce0HO 3a CIIOT U TPrOBamkhe CTaHIaPIN30BaHUM TEPMUHCKUM YTOBOPHMA.

3a yHkIHOHNCamE POOHUX OEp3W BaXKHO j€ TOCTOjame MH(POPMAIIMOHUX CHUCTEMA,
KOJU CBUM Yy4YeCHHIIMMAa THpyXkajy mnofjenHake uHpopmanuje. CHcTeM TpPKHUIIHUX
uH(popMaIja Koju Bogu MUHUCTApCTBO MOJBONPUBpPENE Tpeda Ja ce mpuiaroau norpedbama
pOOHO-Oep3aHCKOT TTOCTIOBamka | JIa Ce YBEAY JIOJATHU U3BEIITAjH ca OMIITAM HHINKATOpuMa
BE3aHMM 3a OIILITE €KOHOMCKE IOoKa3aTresbe U ca MOCEOHMM MHIUKATOpHMa KOjU MpPYXajy
uHpopMalje y Be3M ca MapaMeTpuMa Be3aHHM 3a (OpMHUpAmE IeHa MOJHONPUBPETHUX
npousBoAa. HeomxonHo je na ce cucteMm OWIaHCa MOJLONPUBPEIHUX MPOU3BOAA KOjU BOIU
MuHHCTapCTBO MOJLOTIPUBPEIE, AaJbE Pa3BHje U MPUIATOAM MOoTpedamMa yueCHHKa Ha POOHOM
TPIKHUIIITY.

TpokuiTe cTaHIapIM30BaHUX TEPMUHCKHX YrOBOpa HE OM MOTIO OUTH yCIIOCTaBIHEHO

OpU  cajallllbeM MOJETYy JApXKAaBHUX HWHTEPBEHIIMja HA TPXKUIUTY IOJHOIPUBPEIHUX
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npou3Boma. Moryhe pememe je 1a ce ycBoju Mojen uHTepBeHIja EY, rie ce HabaBke
CTpaTeNIKUX Pe3epBH MOJONPUBPEIHUX MTPOU3BOJIA BPIIIE ITyTEM TEHAEPA WIIH ayKIIHje.

AHanmu3e y OKBHpPY OBOT pajia Tokaszaie Cy jaa je moryhe ¢gopmupame 3ajeTHUYKOT
¢bjyuepc TpxumTa 3a mmenuny 3a Cp6ujy, Byrapcky m Pymynujy. HaBemeHo Tpikuiire
oMoryhuito Ou CpIICKMM W3BO3HUIIMMA YKUTAPHIIA XCUUHT U3BO3HUX MTOCIIOBA HA TPXKUIITY Ha
KOME | YyroBapajy mpoajy.

Ha ocHOBy crpoBeseHuX aHalM3a W UCTPaXKMBamba KOHCTATyje ce Ja je JoKa3zaHa
Xunomesa 2: Pa3Boj poOHO-Oep3aHCKOr mocioBamba y CpOHju yCIOBIbEH j€ HUCIYHhaBambeM
OAroBapajyhnux MHCTUTYIIMOHATHHUX MPEITYCIIOBa.

YTBpheH je mo3uTuBaH yTuIlaj poOHUX Oep3M Ha MOCIOBAKE Y arpOCEKTOpY, TaKo Ja
ce KOHCTaryje Jia je nokazana u Xunome3za 3. Pa3BujeHo poOHO-OEp3aHCKO MOCIOBAkHE MMa
MO3UTUBAH HWHIUPEKTaH yTUIA] HAa TOJBONPHBpeaHa mpemy3eha, kpo3 edekre Ha
MaKPOEKOHOMCKY CTa0HMITHOCT, U TO MOCEOHO Ha CTAOWIIHUJU OJHOC MOHYAC U TPAKILE, MAbU
WHQIATOPHU TPUTUCAK, Mame OCIWIAlMje IieHa, Behu OO0MM KpeauTHpama, CMambCHe
CTOJFHO-TPTOBUHCKOT A€(PHUIINTA U CII.

VYTBpheH je mo3uTHBaH yTuIaj poOHUX Oep3H Ha MOCIIOBAKE y arpOCEKTOpY, KOjU ce
oriena y IWPEKTHUM TO3MTUBHUM e(eKTUMa Ha TpPHUBPEIHE CYOjeKTe W3 arpoCeKTopa.
Kopumhewem onrosapajyhux uHCTpymMeHara, poOHe Oep3e MOry YIpaBJbaTH PHU3HKOM
MOCJIOBama, TAKO J1a C€ KOHCTaTyje Ja je noka3aHa Xunomesa 4: Ilossonpuspenana npemyseha
MOTY 3HATHO YHAIPEOUTH TMPOLEC YIpaBhakha PHU3UIMMA IIOCIOBakba KOpHUIIhemeM
MHCTpPYMEHAaTa CIIOT, HECTAHAApAM30BaHOT M CTaHAApM30BaHOT TEPMHUHCKOT TProBama Ha
pobHUM Oep3ama.

PoGHe Oep3e Mory uMary W HeraTHBaH yTHUIIA] KPO3 MaHUMYNAlje Ha poOHO] Oep3u
Koje moBome 10 (opmupama IleHa Ha HETPKUIIHUM NPUHIMIKAMA, Kao W MoryhHoCT
u3a3uBama rnopemehaja TpXKHILITa, TAKO Ja ce KOHCTaTyje Ja je Joka3aHa u Xunomesa 5.
PoOHe Oep3e Mory MMard HEraTMBHM YTHIQ] Ha IOJBOIIPHUBpENHa mpenay3eha M yciose
MOCIIOBamha y arpOCEKTOPY YCIIE MM0jaBe HEA03BOJFEHHUX CIIEKYJIATUBHUX PATHH HA TPXKUIITY
CTaHJIApAN30BaHUX TEPMHHCKHX YTOBODA.

[Ipen np>kaBHUM OpraHMMa, CTPYYHOM jaBHOIINY M MOTEHIMjAJIHUM YYECHHUIIMMA Ha
pobHuM Gep3ama y CpOuju, Haa3u ce oOMMaH ocao U3rpaame poOHO-O0ep3aHCKOT CUCTEMA.
HeomnxoaHo je mpuMeHnTH cB€OOYXBaTHU MPUCTYII, LITO 3HAYHU Ja MOpe]l JOHOIIEeHa 3aKoHa O
poOHUM Oep3ama, Tpeda yHAIPEIUTH | OIIITH aMOHjEHT TIOCJIOBaba Y BE3U Ca PEryIicameM

I1UTama CKIAQAUINTCHA IMOJbOIPUBPECAHUX IIPOU3BOAA 3a Tpeha Jiania, IMOJHUTHUKY HBC,
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MOPECKY TOJHUTHKY, Ka0 W TOJUTHKY JpKaBHUX HWHTEPBCHIMja HAa TPXKHUIITY
MOJBONPUBPETHUX TPOU3BO/IA.

AHanu3e U UCTpaKuBamba y OKBUPY OBOT pajia Cy MOKa3aJix Jia MOCTOjH MOTEHIHjal 3a
yCIIOCTaBJbalkhe U Pa3Boj pPoOHO-Oep3aHckor mocioBama y CpOuju. Pesynraru oBor pana
MMajy 3a IIuJb J1a IOMPHUHECY YCIOCTaBJbamby poOHO-0ep3aHckor cuctema y CpOuju u na najy

MOJICTUIIA] TaJbUM HCTPAKHUBAamHHMa y OBOj OOJIACTH.
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IMPUJIOT



Hajuemrhe kopumhenu mojMoBu y poOH0-0ep3aHCKOM MOCT0BAY

e ApoOuTpaka y Oep3aHcKoM TproBamy (arbitrage) mcroBpeMmeHa KylnoBHHA M Ipojaja
HCTOT TPXKHUIIHOT MHCTPYMCHTA HA DPA3IMYUTHM TPXKHUIITAMA, Y MY OCTBApPHBamba
npodura KopuiiNemeM [EHOBHE pa3jidKe KCTOI MHCTPYMEHTAa Ha Pa3IHuYUTHM
TPXKHUILITHMA.

e ApoOuTpaxkuu opran (arbitrational body) Temo Ha Oep3u HamICKHO 3a pelIaBambE
CIIOpOBa Ha Oep3H.

e basuc (basis) pasmuka y cmoT ImeHH MOJHONPHBPEIHOr MMpou3Boma M (jydepca 3a
HAajOJIMKH TEPMUH UCTIOPYKE TOT MOJHOIPUBPEIHOT TPOU3BO/IA.

e bep3ancka npoBusuja (brokerage commission) HakHaga kiujeHTa Oep3e Oep3aHCKO]
Kyhu 3a yciyry Oep3aHCKOT TProBama.

e Dbep3anckn Hamor ca Jumutapanom menom (limit order) Geps3ancku Hamor ca
MaKCHMAJTHOM IICHOM TI0 KOjOj C€ MOXE KYITUTH TPXKHUIITHA Marepujai Ha Oep3u y CIIy4ajy
KYIIOBHHE, OTHOCHO OepP3aHCKH HAJIOT ca MUHMUMAJIHOM I[EHOM I10 KOjOj C& MOJKE MPOJIaTh
TPI)KHUILTHA MaTepujall.

e bep3anckn Hajor cBe wiaum Humra (all-or-nothing) mamor mo xome ce OGep3aHCKO
TProBambe MOXE PeajM30BaTH CaMO y IEJIOCTH, Tj. KYMHUTH HIH TPOJAATH IEIOKYITHA
KOJIMYMHA TPXKUIIHOT MaTepujaia Koja je Ha3Ha4ueH Ha Oep3aHCKOM HAJIOTY.

e bBep3ancku Tp:xxumHu Hasor (market order) Hanor koju Hema neUHHCAHY MUHHMAITHY
LIeHY IO KOjoj Cce Mpojaje, OHOCHO KYIlyje TPXKHUIIHU Marepujai Beh ce Hajor peanusyje
10 HajTIOBOJHHU]Oj O€pP3aHCKO] TIOHYIH.

e bBunapua ommja (binary option) ommuja mo kojoj ce raha GpukCHU U3HOC Y Cily4ajy na
ce HeKku jorahaj Aoroau WM HE JOoroau (HMOp. y Ciaydajy JIOCTH3ama CTPajK IICHE
¢jyuepca Ha KOjU je KpenpaHa OIlyja U Ci).

e bpokepcko apymro (brokerage firm) mpaBro nuiie koje je omnmamrheHo 3a Oep3aHCKO
TProBarke y MM U 32 PauyyH KIIHjCHTA.

e BanoOep3ancko opranuszoBano TtproBame - OTIL] Ttpxkumra (over-the-counter)
TProBambe TPXKUIIHUM MarepujaioMm mpeko wiaHoBa OTL] TpkumiTa Koje MMa HIKH

CTCIICH OPT: aHI/I3aI_II/IjC on 6Cp3aHCKOF TPIXKHUIITA.



JupexkTuBa o TpxRUITY puHancujckux mHcrpymenara EY (MiFID) ypehyje yciose
3a OCHUBambE W (PYHKIIMOHHCAHkE TPXKUIITA KalMTajda M TPXKUIITA CTaHAAPIU30BAHHUX
TEPMUHCKHUX yroBOpa.

3arBapame (jyuepc mosunuje (close out) kymosuna/mpomaaja ¢jyuepc yroBopa Koja je
CYIpPOTHA MPETXOIHO M3BPIICHO] TPAHCAKIM]H 3a UCTH (pjydepc YyroBop, UMMe yYECHHK
TProBama 3aTBapa CBOjy MPETXOTHO OTBOPEHY (¢jydepc MO3UIIH]Y.

JaBuo ckmaaumre (public warehouse) ckiamuinre Koje je 3a CBOj paj J00MIO T03BOJIY
3a paj jaBHOT CKJIAJUINTA OJ HAIJIEKHOT OpraHa W MPYXHIo (UHAHCHU]CKE WU JIpyre
rapaHigje 3a CBOj pajl.

Kmupunmka kyha (clearinghouse) uacTuTymja 3amyxeHa 3a rapaHTOBambe U3BPILICHA
Oep3aHCKUX TProBama, Kao U 3a CBE HOBYAHE TpaHCaKIje u3Mel)y yuecHuka Ha Oep3u.
Kynosna onmuja (call option) yrosop koju gaje Kyrmity mpaBo, ajqu He U obaBe3y jaa 0
onpeheHor qaryma Kyrnu akTUBY Koja je y MOJJI03H OMIHje Mo yHanpes oapelheHoj 1eHH.
Jlor (lot) muHuManan Opoj jeNUHHIIA/KOJUYMHE TPXKUIIHOT Marepujajia Kojuma je
JI03BOJEEHO TPrOBAHE.

Mapruna (margin) aemo3uT KOju ce 3axTeBa Kao YCIIOB 3a KYIMOBHHY WU TPOJIAjy
¢jyuepca, Tj. 3a IpoIajy OMIHje.

Mecen ucnopyke (delivery month) mecerr y koMe TEpMHHCKH YroBOp [IOCIEBa 3a
UCTIOPYKY.

Hosuyano mnopaBHame (Cash settment) ucmymaBame o0aBe3e MO OCHOBY (jyduepc
yroBOpa, IZi€ C€ YMECTO HUCIHOpyKe poOe BpIIM HOBYaHA HCIJIaTa y 3aBUCHOCTH O]
KpeTama IIeHE MOJIOTe Ha KOjy j€ KpeHpaH TEPMUHCKH YTOBOD.

Ooum  TtproBama (volume) ykymHa  KOJMYMHA/BPEAHOCT pobe WIH  Opoj
YTOBOPa/BPEMHOCT KOjUMa ce Ha Oep3u TProBayio y oapeheHOM MepHoTy.

Onuuja (option) BUCOKO CTaHAApAM30BaHM YroBOp KOjJU Jaje KyIMIly IpaBo, ald He U
o0aBe3y /1a Kynmu/Impoja akTUBY Ha KOjy je KperpaHa OIluja Mo yHanpen oapehenoj nenu.
3a TproBame OIIMOHMM YTrOBOPOM IOTPEOHO je Jia MapruHy IOJIOKH caMO MpoJaBall
OILMOHOT YrOBOpA.

Onmuja Ha no6utky (option in the money) curyanmja y k0joj je IieHa akTHBE Ha KOjy je
KpEeHpaH OINIMOHU YroBOP BHILIA OJ CTPajK IIEHE Ha OIIHMOHOM YrOBOPY 3a KYyIOBHY
OTIIHjy, OMTHOCHO, CUTYallfja y KOjO] j€ IIeHa aKTHBE Ha KOjO] j€ KPEHpPaH OIMIIMOHU YTOBOD

HIDKa O] CTPAjK [IEHE OMIIMOHOT YyTOBOpa 3a MPOJIajHY OIIIIH]Y.



Omnmuja Ha ryourky (out of the money) curyanuja y kojoj je IieHa aKTHBE Ha KOjy je
KperpaH OIIMOHM YrOBOP HW)Ka OJI CTPAjK IIEHE HAa OMIIMOHOM YTOBOPY 3a KYIOBHY
OTIIIHjy, OTHOCHO CHTYaIlH]ja y KOjOj j€ IIleHa aKTHUBE Ha KOjOj j& KpeupaH ONIIMOHU YTOBOP
HUXa O] CTPAjK IICHE OMIIMOHOT YTOBOPa 32 MPOJajHy OIIIH]Y

Onuuja na ceome (option at the maoney) curyanmja y k0joj je 1eHa akTHBE Ha KOjy je
KpPEHpPaH OMIIMOHU YTOBOD jelHaKa CTPajK LIEHH Ha OMIIMOHOM YTOBOPY.

IMpemuja (premium) meHa KoIITama OMIIMOHOT YTOBOPA.

Iponajua onmmja (put option) yroeop Koju Jaje Kymily IpaBo, ajld He U 00aBe3y Ja 10
onpeheHor naHa mpoja MoJbONPUBPEIHH ITPOU3BOJ 110 YHATIPE Opel)eHo] IeHH.
Pazauxa npu ucnopyuu (differential) ogcryname ox moroBopene 1eHe Ha TEPMUHCKOM
YrOBOPY, y 3aBUCHOCTH JIa JI j€ KBAIUTET POOE BHIIM MM HIKH Ol JOTOBOPEHOT, Tj. J1a
JIM je JIoOKaIyja 3a UCTIOpPyKy pobe Oivka WU Jajba y OJHOCY Ha CTaHAAp/IHY JIOKAIUjy
UCTIOPYKE.

Pa3iuka y noHyau 3a KynoBuHY/mponajy tp:xkuimHor uncrpymenta (bid-ask spread)
TPeHyTHa pa3iuka u3Mel)y HajBHIlle IIEHE 1O KOjOj C€ HYIW KYyINOBUHA TPXKUIIHOT
WHCTPYMEHTA U HAaJHUXKE IICHE 10 KOjOj C€ HYIHU MPOojiaja UCTOT TPXKUIITHOT HHCTPYMEHTA.
Peno uncTpymenTu (repo instruments) yroBop mo kome ce mpoaasail ob6ase3ao 1a he o
KyIllla OTKYIMUTH POOHM 3aIlluC WM JAPYTYy poOHY XapTHjy oIl BpeaHOCTH 10 oxapeheHor
Jatyma 1o 1ieHu yBehaHoj 3a TpoIlKOBe Kamare.

Po6Ha 6ep3a (commodity exchange) opraHu30BaHO TPKHUINTE, HA KOME C€ MOJKE TProBaTH
CTaH/apAU30BaHUM TPXKUIIHUM MaTepHujajioM, KOju Moxxe Outu: poba, popBapa yroBopu
U CTaHJap/AM30BaHN TEPMUHCKH yroBOpU Ha poOy. YuecHUIMMa Ha poOHOj Oep3u mpyxka
ce MOryhHOCT KyNOBMHE CTaHIapAW30BAHOT TP)KUIIHOT MarepHjaja 0e3 MpeTXOIHOT
nperiena pode win norpeda 3a HHGOPMHUCAHEM O KYIIITY/TIPOJIABILY.

Pooun nepuBarm (commodity derivatives) cranmapan3oBaHH yroBOpH uHja LiEHA CE
W3BOAM U3 HEKE Jpyre BpPCTE aKTHUBE, Hajuelhe CroT LeHe pode Ha KOjy Cy KpeupaHu WiIn
y cilydajy omiuje Ha jyuepce mneHe ¢jydepca.

Po6uu 3anuc (warehouse receipt) morspaa o octaBu poOe y jaBHOM CKJIQIHIIITY.

Po6oun muBecTunmonn gougoBu (commodity pools) nuBecTHIIMOHM (OHIOBU UYHUjU Ce

nopT(HoJIMO CcacTOju MPETEKHO O pode U CTaHAAPAM3OBAHUX TEPMHUHCKUX YroBOpa Ha

poOy.



Canmmpame (Settlement) msBpmeme obGaBe3a m3Mel)y ydecHHKa OEp3aHCKOT TProBarba
OZIHOCH C€ Ha MPEHOC TEPMUHCKUX YroBOpa, OJHOCHO poOe M HOBYAHUX CPEICTaBa IO
OCHOBY IIOCJIOBA Ca TS PMHUHCKHM YTOBOPUMA, OJJHOCHO POOOM.

CeonoBu (Swaps) yroBop y KOMe YroBOpHE CTpaHE [ajy CariaCHOCT 3a pPa3MEHY
onpehene akture y Oymyhem nepuony.

Cnot TpxumTe (Spot market) TpykuiiTe Ha KOMe ce MCIOpyKa KyIlJbeHe pode BpIiu 0e3
ojyIarama, Hajuenthe y poky He Ty)eM O] IeT JIaHa.

Crpajk uena omnmmuje (Strike price) ymampen oxmpehena ieHa akTHBE Ha OIIIMOHOM
YrOBOpY, M0 KOjOj KyIar MOXe 3aXTeBaTH KyIIOBUHY/TIPO/Iajy aKTHBE.

Tepmuncko Tp:xkumre (terminal market) Tpxxuiite Ha KOMe ce UCOpyka pobde BpIIH y
Oynyhewm mepuoay Koju je Jy»H OJf MeT JIaHa.

®jyuepc yrosopu (futures) Bucoko craHmapM30BaHH TEPMHHCKHA YrOBOPH, 4Hja II€HA
3aBHCH Off KpeTama [IeHe aKTHUBE Ha Kojy cy KpenpaHu. O0aBe3HO je mojarame MapriuHa u
3a KyIIlla ¥ TPOoJIaBIla YroBOpa, KOje ce THEBHO yCKial)yjy y 3aBUCHOCTH OJ] KpeTamba IIeHe
aKTHBE Ha KOjy CY KPEUPaHH.

®opsapau (forwards) Hecrangapau30BaHK TEPMUHCKH YTOBOPH, KOJ KOJUX CE HUCIIOpYyKa
po0e Bpiu y 6yayhem nepuony.

Xepunr crpareruje (hedging strategies) kymoBuHa/mpomaja CTaHIAPAM30BaHUX
TEPMUHCKHX YTOBOpa, KpEeUpaHuX Ha poOy KOjy BIAacHUK poOe mocenyje wiu he
nocefoBaru y OyayheMm mepuony y nMiby yopaBJbalkba PU3MKOM IPOMEHE IieHe pobe y
Oynyhem niepuony.

Hukayc tepmunckor yrosopa (life of contract) mepuon onm mgaHa modeTka TproBarba

YTOBOpPOM, I1a 10 JaHa UCTCKa YyroBopa.



BUOI'PA®UIA

Bnano KopaueBuh pohen je 6. aBrycra 1971. ronune y beorpany, rae je 3aBpmmo
OCHOBHY # cpeamy mkony (l11. Oeorpamcka rumHasuja). Jumiaomupao je Ha
[MomonpuBpennom dakynrery YHuBep3utera y beorpany 1997. ronuae Ha cmepy Parapctso
ca MpOCEYHOM OIIEHOM 8,53.

[Tocnenumiomcke crynuje Ha ExoHomckom dakynrery YHuBepi3utera y beorpany
ymucao je mroscke 1998/1999, na cmepy Menagment y arpoousnucy. Maructpupao je 2002.
roIMHE Ha TeMy ,,3Haya] TPXKHIITa POOHMX (MHAHCHJCKUX AEpHBaTa 3a MOJHOTIPHUBPEIHA
npemyseha®.

VY okrobpy 1997. rogune nobuo je cruneHaujy MuHHCTapcTBa 3a HayKy M
texHonornjy PemybOnumke CpOuje y OKBHUPY KOje je YYECTBOBAO Ha BHIIE IMpojeKara Jo
centemOpa 2001. ronune. [Tomoxuo je 2001. romuHe CTPYYHU UCIIUT 3a JIUIEHITY Opokepa Ha
¢uHancHjckoM TpkumTy - CaBe3Ha KOMHCHja 3a XapTHje O BPEIHOCTH W (MHAHCH]CKO
tpkumte. Ox 2002. go 2003. ronuHe paauo je Ha MOcIoBHMMa Opokepa Ha (PUHAHCH]CKOM
TpkuIITy y mpenysehy «Onut Opokep». Y 2005. rogunu moxahao je TpoMmMeceduHU Kypc
,IpKuIITe CcBexXer Boha u moBpha y Jyroucrounoj Esponu®, OOuxupo, Jaman vy
opranuzanuju JICA.

Y MunucTapcTBy NOJbONPUBpENE, IIyMapcTBa U Bojompuspene Penybnuke CpOuje
noyeo je na paau centem6pa 2003. rogrHe Ha paJHOM MECTY caBeTHHKAa MUHHUCTpa. [locioBu
cy oOyxBaranu paJ Ha YCIOCTaBjbakby MapKETUHT HMHMOPMAIMOHOT CHCTEMA Yy
nossonpuBpenu P. Cpouje (CTUIIC) xao u pag Ha u3paau 3akoHA O JaBHUM CKJIQTUINTHMA.
On oxtob6pa 2006. ronune 10 okToOpa 2008. ronuHe paauo je Ha MOCIOBMMA aHAJIUTHYApa
¢dunancujckor u podHor TpxkuinTa y TD Waterhouse, Enmonton, Kanana.

On okroOpa 2008. rogune o jyHa 2009. rogunHe 3amocieH je y MuUHHCTapCTBY
MOJLONIPHUBPENIC, TPrOBUHE, IIyMapcTBa W BojomnpuBpene PemyOmuke CpOuje Ha pagHOM
MECTY CaBeTHMKa MMUHUCTpa. O0aBibao je MOCIOBE KOjU Cy BE3aHU 3a pajJl Ha YCIOCTaBIbaby
cHUCTeMa jJaBHMX CKJIAQUINTa M Ja’ber pa3Boja MapKEeTHHI HH(POPMAIMOHOT CHCTEeMa Y
nossonpuBpenu Cpouje.

Opn jyna 2009. roguHe 10 manac 3arnociieH je y Kommnenzammonom douay Pemyonuke

CpOuje Ha MocIOBMMa YCIIOCTaBJbakha M pa3Boja CUCTEMA JaBHUX CKIIAJHIITA. YYECTBOBAO je



y u3pagu 3akoHa O JaBHUM CKJIQIUINTHUMa, 3aKoHAa O poOHMM Oep3ama kKao W 3akoHa O

MIPEHKETBEHOM (PHHAHCHUPAbY.



Hpmaor 1.

H3jasa 0 ayTopeTBy

[Tormucanu-a Bnajo Kosaucsuh

bpoj uusiexea win npujase fokropeke ancepraunje 1324/1

sjaBmyjem

J1 j& JIOKTOPCKA JICEpTAIja MOjl HACIOBOM:

Pa3soi pobuux Gepsn y (yHKUH]H YIPaB/LAILA PHIUKOM TMOCTORAILA N0LONPHBPEAHHX

npesyaeha v Cpbujn

®  PE3VITAT CONCTBEHON HCTPAKHBAYKOL PALIA,

® Jld IPCUIOKCHA JIOKTOPCKA AMCEPTAIN]A ¥ ICTHHN HI Y JICJI0BHMA Hitje O
npeioKena 3a Aobujarie G110 Koje IMM/IOME NPeMa CTYIICKIM [IPOrpamMiMa
JPYIHX BHCOKOWIKO/ICKHX YCTAHOBA,

® JIA CY Pe3y/ITATH KOPEKTHO HABEACHH I
712 HACAM KPUINO/IA AYTOPCKA LIPABA i KOPHCTHOLIA MHTC/ICKTYAIHY CBOjHHY

JAPYIHX JIHIA.

HoTme goxropania 4

Y beorpaxy, 18.03.2014. - ‘ 7 J
P/&M‘ d /{ 5(7-:0 i é’u,

/
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Hpuaor 2.

M3japa O HETOBETHOCTH LITAMNAHE H €JIEKTPOHCKE
Bep3Hje JOKTOPCKe HCepTalje

Mme u npeznme ayropa Baago Kosauenuh

bpoj mnzexea win npujase nokropeke aucepranuje 1324/1

Cryamjcku mporpam
Hacnos slokropexe uicepraunje Pazsoj poGuix Gepsn v hyHKIUMIH YIPABbaha PHIHKOM

TIOC/10Bak whonprepeanx npeayvieha v Cponju

Metrrop gouent ap. Braaumup 3akuh

[ornucann/a Baajo Konauesnh

M3jan/byjeM /1 je ITaMnana Bep3uja Moje JOKTOPCKE IHcepTatije HCToBeTHA
CIEKTPOHCKO] BEP3HjH KOjy cam npejao/ia 3a o0jarkupaike Ha noprany Aurnraanor
penozuTopujyma Yuusepsurera y beorpany.

Jloamomsananm J1a ¢ 00jaBe MOJH JIMYHH TIOJIAIH Be3anN 3a A00H)ahe aKAIEMCKOI 3Raia
AOKTOPA HAYKA, KA0 WITO Y HME H Npe3iMe. Tona u MecTo pofjciba i aatym odpate
paja.

ORH YN N0A1H MOTY €& 00JaBHTH Ha MPEXKIHM CTPaHNIaMa JuInTaiHe dudanorexe,

¥ eeKTPOHCKOM Karazory u y nybamkaunjama Yuusepautera y beorpay.

Mornue joxropania

\’\n ’~if‘\f5' KU‘JL«, 'Zf.é’uv /:

V Beorpany, 18.03.2014.




Mpuaor 3.
H3sjasa o kopumhemy

Oernawhyjem Yuupepawrercky Onbnmorexy ., Coetozap Mapkosah™ ga y Jurwramm
penosHTopH]yM Y uneepanteta v beorpagy yuece Mojy J0KTOpCKY AHCEpTAlM]Y N0
HACOBOM:

Pasno] pofnmx Gepi v vHEIH [H YINENEA LS PHIHEOM [0CI0RIHsL

noLonpHepeanns  npeayieha y Cpbiju

KOja je MOje ayTOpCKD Aeo.

JIHCepTalny ca cBHM NPIIOINMA NPEa0/Ta caM ¥ eeKTPoHCKoM hopuaTty noroguon
F TPAJHO APXHRHPAE.

Mojy aoKTopeKY JHCEpTAIH]Y noxpaieny ¥ JMrHTATH penosTopujyM Y HsepanTera
¥ Beorpagy mory ja KopucTe CRH KOji nowTyjy oapeade caapiane ¥ ogabpaHoM THITY

mmnenue Kpearsne sajeninne (Creative Commons) 3a Kojy cam ce 0L1y4H0/1a.

1. Ayroperso
2. AYTOPCTBO - HEKOMCPLUH]AIHO
@Ay-mpu’mn ~ HEKOMEpLHjano — bes npepaje
4. AYTOPCTBO — HEKOMEPIMJANHO ~ JIR/IHTH 110/l HCTHM YCIOBHMA
3. Ayroperso — Oe3 npepane
f. AYTOPCTRO = ACIMTH N0/} HCTHM YCIIOBAMA

(MonuMo 13 3a0KpYAHTE CAMO je/IHY 0 WecT NoHYHeHX NHILEHIH, KPATAK OITHC
HLIEHLH 4T je Ha Kpajy).
[MoTnme goxTopania
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V Bearpazy, 18.03.2014.




