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1. UVOD

Ukoliko izvrSimo podelu finansijskih trziSta prema formiranju cena, mozemo uociti da
postoje dva oblika. Neposredno formiranje teku¢ih cena finansijskih instrumenata,
odnosno neposredno saldiranje operacija po izvrsenoj trgovini, odnosno poslovanje na
teku¢em (spot market) trziStu, koje ne dozvoljava znaCajnija odstupanja cena od
realne traznje i formiranja visokog obima spekulativnog profita.

Druga podela daje finansijskom trzistu karakter terminskog trzista (forward market)
¢ije operacije ukljucuju odlozeno izvrSavanje obaveza prodavaca ili kupaca.

U ovom slucaju, ucesnici u trgovini se obavezuju na odredeno postupanje u
buduénosti, imaju¢i u vidu pretpostavljeni odnos ponude i traznje.

Ovim nacinom trgovine omogucava se u€esnicima da u svoje investicione odluke
ugrade oCekivanu razliku izmedu kretanja cena finansijskih instrumenata na teku¢em
trziStu i svojih oc¢ekivanja o budu¢em kretanju cena u terminskoj ceni, i da koristeci
razliku izmedu ove dve cene, zastite prihod ili ostvare profit/gubitak.

Terminsko trZiste derivata je segment finansijskog trzZista, koje poseduje i terminskim
ugovorima koji glase na isporuku robe u buducnosti. Na ovom trzi§tu se posluje
robnim i finansijskim derivatima putem terminskih ugovora. Cena terminskih ugovora
uslovljena je kretanjem cena robe i finansijskih instrumenata koji im se nalazi u
osnovi. Cena proizilazi — derivira iz cena robe i finansijskih instrumenata. Zato se
terminski instrumenti nazivaju derivati*.

Derivati su finansijski instrumenti, ¢ija je cena uslovljena kretanjem cena osnovne
robe i finansijskog instrumenta®.

Izvedene hartije od vrednosti ili finansijski derivati, su veoma znacajni instrumenti
finansijskih instrumenata koji su nastali bumom finansijskih inovacija u poslednjih 25
godina. Njihova pojava dala je berzanskom poslovanju novu dimenziju, dovodeé¢i do
krupnih promena na finansijskim trzi$tima razvijenih zemalja, ali i na medunarodnom
finansijskom trZistu. Kao $to je ve¢ spomenuto, izvedene hartije od vrednosti se
nazivaju tako Sto se njihova vrednost izvodi iz vrednosti neke druge osnovne aktive,
koja se nalazi u njihovoj osnovi. Ali za razliku od osnovnih hartija, finansijski derivati
ne odrzavaju niti jedan od dva osnovna odnosa: kreditni i vlasnicki.

One zapravo predstavljaju odredenu vrstu kontigentnih prava na druge oblike
finansijske aktive (akcije, npr. ili ostale osnovne hartije od vrednosti, kamatna stopa,
trziSni indeks, kurs)

Pravi razlog finansijskih derivata lezi u rastu obima i znacaja terminskih poslova na
finansijskim trzistima. Zadnjih 25 godina su doziveli pravu ekspanziju ali njihova

L G.Piti¢, G. Petkovié, D. Eri¢, D. Soski¢, M. Stimac (1996) “Berzanski pojmovnik”, Beogradska berza
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