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Cazkerak: TepMHUHCKO TPXKHUINTE OepuBaTa je CETMEHT (PMHAHCH]CKOT TpXKumTa. Ha oBom
TPXKUIITY C€ MOCITyje poOHUM M (MHAHCHjCKUM JACpPHBATHMAa IIyTEM TEPMHHCKHX yTOBODA.
Hacranak ¢uHaHCH]CKHX AepHBaTa JEKH y pacTy oOMMa U 3Ha4daja TEPMHUHCKUX ITOCIIOBA Ha
¢unaHCcHjckuM TpxkumTUMa. Onnuje cy crennpryHr YyroBOPH KOjU BIACHHUKY Jajy IPaBo,
anu He U 00aBe3y, KyIOBUHE WK Mpojaje oApeljeHe KoaudrnHe UMOBHHE y oapeljeHo Bpeme
y OynyhHOCTH 1O LleHM YroBOpEeHO] yHampend. Tp)KuIuTe onnujamMa HajIuHAMHYHUJU je
CErMEHT HOHAKO AMHAMUYHOT TPKHIITA XapTHja oJ] BpenrHocTy. Onmujama ce Tpryje Ha UCTH
HAYMH Ka0 U TEPMHUHCKUM YroBopuma — (hjydepcrmMa OCHM IITO je pasjivKa y HEOIIXOJIHOM
o6e3behemy. Kynan onmmje nimaha ogmax myHHM W3HOC mpemuje mpozasity onmuje. OH He
ronake HUKakBo 00e30eherme HUTH je moIokaH OMII0 KaKBOM TI03HMBY KIMpHUHIIKE Kyhe 1a
npyxu 00e3z0eheme.

KibyuHe peuu: omiyje, IpeMuja, TProOBamke ONIrjama
JEL knacudpuxanuja: G000, G15

Options trade

Abstract: Forward derivative market is a segment of financial market. The business on this
market is done by means of financial and commaodity derivatives through forward contracts.
Financial derivatives depend on the growth of scale and the importance of forward
operations on financial markets. Options as specific contracts give the holder the right,
without obliging him, to buy or sell a certain amount of assets at a specified time in future at
a previously agreed price. Options market is the most dynamic segment of the already
dynamic securities market. Options are traded in the same way as futures; the only difference
is the necessary security. The option buyer pays immediately the full amount of the premium
to the option seller. He does not claim any benefit nor is the subject to any call of a clearing
house to provide security.
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1.¥YBoxa

VYKoIMKO ce M3BpIIU Mojeia (PHHAHCH]CKHX TPXKUINTA MMpeMa (GopMupamy IICHa, MOXE ce
YOUHTH Ja TOCToje aBa obOmuka. IlpBu je HemocpeaHo Gopmupame Tekyhux IicHa
(hMHAHCHjCKUX MHCTpyMEHaTa, OJHOCHO HEMOCPEIHO Calqupame olepalnja Mo U3BPIICHO]
TProBUHHM, OJJHOCHO TOCJOBakbe Ha TekyheMm (COT MapKeT) TPHKHUINTY, KOje HE J03BOJhaBa
3HaYajHUja OJICTyNama I[eHa O]l peajHe Tpaxme U QopMmupama BHCOKOT 00OMMa
crekynatuBHOr mpodwura. [pyra mojena jaje  (DUHAHCHJCKOM TPXHIITY KapakTep
TEPMHUHCKOT TPXKUINTA 4YHje Olepalrje YKJbydyjy OJJIOKEHO U3BpIIaBame obaBesa
npoJiaBalia Wik Kymaia. Y OBOM Cliy4ajy, YUECHUIM Y TPrOBUHU ce 00aBe3yjy Ha oapeheHo
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nocryname y OymyhHoct, uMajyhu y Bumy NpeTIIOCTaB/bEHH OIHOC IOHYIE U TPaXKHeE.
OBHMM HaYMHOM TProBHHE OMOryhaBa ce ydecHHIMMa [la y CBOjeé MHBECTHULIMOHE OIUIyKe
yrpajie O4eKMBaHy pa3iIuKy wu3Mely kperama NeHa (DUHAHCHjCKUX HHCTpyMEHaTa Ha
TeKkyheM TpXKHUILITY M CBOJUX OUeKHBamwa 0 OynyheMm KpeTamwy lLieHa, U 1a kopucrehu pasnuky
u3Mel)y oBe JIBe IIEHE 3aIITUTE IPUXOJ WIH OCTBApe MPOPUT WK TyOUTaK.

TepMHHCKO TpXKHIITE JepHBaTa je CETMEHT (PMHAHCH]CKOT TpXKuIuTa. Ha oBoM TpkuIuTy ce
nociyje poOHMM H (UHAHCHjCKMM JepHBaTHMa IIyTeM TEPMHMHCKHX YyroBopa. llena
TEPMHHCKHX yTOBOpa YCIIOBJbEHA je KpeTameM LieHa pode M (pUHAHCH]CKHX MHCTpyMEHaTa
KOjuU UM ce Hajasw y ocHoBU. lleHa mpowmswiasu n3 1ieHa poOe M (PUHAHCH]CKUX
nHcTpyMmeHata (ITutuh u cap, 1996). 3aTo ce TepMUHCKM HHCTPYMEHTH HA3WBajy JEpUBATH.
W3Benene xapTHje OX BPEOHOCTH WM (DUHAHCHjCKHM JAEPUBATH, Cy BEOMa 3HAuYajHH
WHCTPYMEHTH (PMHAHCH]CKUX TPIXKUINTA KOjH Cy HacTand OyMOM (pMHAHCH]CKIX WHOBaIHja y
nociensux 25 roguHa. hrxosa mojaBa ganma je 6ep3aHCKOM IOCIOBamky HOBY ITUMEH3H]Y,
nmoBoaehu 10 KpyIMHUAX MPOMeHa Ha (MHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA Pa3BHjeHUX 3eMajba, allil U
Ha MehyHapomgHOM ¢uHaHCHjCKOM TpXuITy. Kao mro je Beh cmomenyTo, n3BeneHe xapruje
O]l BPEJTHOCTHU C€ Ha3WMBajy TAakKO 3aTO IITO CE€ HUXOBA BPEIHOCT M3BOAU M3 BPEIHOCTH HEKE
JIpyre OCHOBHE aKTHBE, KOja Ce Haja3d y HHUXOBOj] OCHOBH. OHHU 3ampaBo IMPEACTaBIbajy
onpeleHy BpcTy KOHTHI'€HTHUX TpaBa Ha Jpyre oOnuke GpuUHAaHCHjCKe aKTUBE (aKLuje, HIIp.
WJIM OCTajie OCHOBHE XapTHje Ol BPEJHOCTH, KaMaTHY CTOITy, TP>KUILTHA UHJIEKC, KypcC).
[IpaBu paznor ¢UHAHCHjCKUX JepHBaTa JIGKH Yy pacTy oOuMa M 3Hadaja TEPMUHCKUX
MoCJIOBa Ha (DMHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA. 3ailbux 25 TOAWHA Cy JO0XKUBENIU NpaBy
eKCIIaH3H]jy allil ’UXO0Ba CTOPHja je MHOTO Tyxa. KopeH! BUXOBHX MOCIOBamka HAlla3e ce y
17. Bexy Ha mpoctopumMa Xonanauje u Jamana. [IpBu mocioBy KakBe JaHAC MOXKEMO CPECTH
ca (MHAHCH]CKUM [epHBaTUMa Ha Oep3ama cy ce onBHjanu Ha JIOHZOHCKO] Oep3u MeTana.
Ty cy HacTanu IpBU IpaBU TEPMUHCKH yroBopH ((popBapan) Ha pasnuunte Metaie (6akap u
anymuHHjyM Hajuemhe). OBu yroBopu cy Omian u3Mely Kymara u mpogaBana 0 UCTIOpYIH U
mwiahawky y 0yayNHOCTH ¢ TUM IITO CE IIeHa U YCJIOBH Iutahama yropapajy MHOTO paHHje, Tj.
Ha JIaH MOTIMCHBamba yroBopa. OBH YroBOpu Cy C€ 3aCHHBAJIM Ha TMOTIYHO] ayTOHOMHjH
BOJbA YTOBOPHHUX CTpaHa, OJJHOCHO HHj€ MOCTOja0 MHCTUTYIMOHAIHU MEXaHHW3aM HHUTHU CY
O cranmapau3oBanu. [lapanenHo oBoM, y Uukary ce pa3suja Tp>KUIITE U3Mel)y Tpropaia,
yBoze moOoJsblama y TProBUHU (hopBapAnMa Kao M CTaHAApAU30BaHA KOJIWYHMHA (HIIp. 3a
mmreHuity 5000 Oyiena, KOJHMKO je U JaHac). YBOJM CE CTaHAapanu30BaHa HCIOPYKa y TOKY
onpehennx mecenw, 10k je 1874. ronunena Yukamkoj Tpropadkoj Oep3n IpBH ITyT KpeupaHa
KJIMPHHIIKA Kyha Kao rapaHT ucropyke u miahama.

Onnuje mpencraBibajy jeqHy O HAjyCHENIHWjUX (MHAHCHjCKMX HMHOBAIMja W aKo Cy
Hajpa3BHjeHUja (PHHAHCH]CKA TPIKUIITA IMOBPEMEHO 3a0pammiBalia BUXOBO Kopumtheme. To
ce necwio y Enrneckoj m3mely 1931. u 1958. m y CAJl, m3mely 1930. u 1973. AprymenTtn
0BHX 3a0paHa cy OWJIM 3aCHOBAaHH HA CTaBy Ja OMNIHMjE MOAMXKY IINEKyJIaTHBHH KapakTep,
WK y Cly4ajy OIlikja Ha poOy Ja HeMajy palnuoHaaHy eKoHOMCKY (yHkiHjy (Bacumeruh,
1997). OpranuzoBana TproBuHa omiujama nountbe y CAJ] 1973. romune, kaga je npu
Yukaikoj podHOj 6ep3u OCHOBaHa OMIMjcka Oep3a. DopMUpPakHEe U OPTaHHU30BAKE TOCCOHOT
TPXKHUIITA OMNIMja OMOTyhmJio je JejoBame CEKyHIApHOT TPXKHUINTA KOje je M0 Tana
€r3UCTHPAJIO Kao IayiTepcko TpxkuinTe. Jlanac o0MM TproBama omniyjama Ha Oep3u omnuja y
Yukary je npeBasuniao oOuM Tproeama Ha Ibyjopiukoj 6ep3u akuuja (Bacusbeuh, 1997).
ToxoM mocnenmux IMeAeceTak ToAuHa (jydepcH M OIIMje Cy 3ay3elld CBOjeé MECTO Ha
mehyHapoaaoM TpkumTy. OpuruHaIHO (jydepcH ¥ Onmuje KOPUCTHIIN Cy ce Ha Oep3aHCKy
po0y, a y paHHM ceTaMAeCeTHM ITOYHHEe FhUX0Ba MIPUMEHa U Ha (WHAHCH)CKE HHCTPYMEHTE.
BanytHu ¢jyduepcu noxuBIbaBajy eKclaH3Wjy mamgoM Bretton Woods cucrema ¢ukcHuX
IEBU3HUX KypceBa. [lag oBor cucTeMa HajaBHO je HOBe (prHAHCHjCKEe MHCTpyMEHTE Koju he
ce KOPHCTHTH Kao CPEICTBA 3a CMAmEHE PHU3MKA y CBE BHIIE M BHIIE HECTAOMIHOM
OKpYXEHY.
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Onuujama ce Tpryje Ha TEPMUHCKMM TpXHUIINTHMa. TepMUHCKa TpKUINTa 00aBe3yjy
YUECHUKE Yy TProBHHHM Ha onpeljeHo mocrymame y OyayhHOCTH Koje mompasymeBa na y
TayHO Oyzayhe Bpeme Mo)ke OMTH YTBplEH JaH U BPEMEHCKH IEPHOJ Y 3aBUCHOCTH O] BPCTE
YroBOpa, J1a jeJlHa YrOBOpHA CTpaHa HMCIOPYYH aKTHBY KOja je MPEeaIMEeT yroBopa, a apyra
CTpaHa IUIATH YrOBOPEHW HOBYAHM M3HOC. YTOBOPEHHM HOBYAaHM M3HOC 3a KOJH C€ BPIIU
UCIIOpYKa YTOBOPEHE aKTUBE, IIPEICTaB/ba TEPMHUHCKY IIEHY KOja OJIroBapa OJJHOCY MOHYIE 1
TPaXXihe Ha TEPMUHCKOM TPXKHIITY. YTOBOP KOjH CE 3aKJby4yje Ha TEPMHHCKOM TPIKHIITY
NpencTaBba HA HEKW HAYMH ONKJIAAy u3Mely ydecHHKa y TProBHHH y Be3u ca Oyayhum
KpeTameM aKTHBE ca KOjoM ce Tpryje. HauwH TproBuHe KOjU je KapaKTepUCTHYaH 3a
TEPMHUHCKA TPXKHINTA TpyXka MOrYHHOCT ydYeCHHIIMMA Ja Ce MPUIMKOM CBOjUX
WHBECTHIIMOHUX YJIarama 3alliTUTE O] HeKE/beHUX KPeTamha [eHa Ha TeKylhieM TpXKHUINTY U Ha
Taj HAYMH Y CBOjY MHBECTHIIMOHY OJUTYKY YIpaJie OUeKUBaHYy Pa3NHUKy u3Mel)y KpeTama 1eHa
Ha TeKkyheM ¥ TePMUHCKOM TPIXKHIITY.

2. TproBame onuujama

Ommujama ce Tpryje Ha UCTH HAYMH KAao ¥ TEPMHHCKHM YroBopuMa - (jydepcuma - OCHM
mTO je pa3nuka y HeomxomHoM o0e30ehemy. Kymanm ommuje mraha omMax myHH HW3HOC
npeMuje nponasity onmmje. OH He MoIaXke HUKaKBO oOe30eheme HUTH je MOMIoKaH OMIIo
KaKBOM IIO3UBY KJIMpHHIIKE Kyhe ma mpyxu obe3bememe. IIpomaBarl ommmje, HaIpOTHB,
Mopa monokuTH onpeheHo oOe30ehere M HM3MOKEH je CTaaHoj 00aBe3W Ja BUCHHY
o0e30chema ycarnamaBa Ha IMO3MB KIUPUHIIKE Kyhe, MCTOBETHO KakO Taj MeEXaHH3aM
(YHKIIMOHMINIE KOJ TEPMUHCKOT TpXKUINTa -(jydepca- y CKIaAy ca KpPETameM IIeHE
ocHOBHOT MaTtepHjaia. OBO CTOTa IITO je MpOoaBall OIIHje, YKOJIHUKO je OIIHja y MPOPHUTY
CTaJHO M3JI0’KEH MOTYhHOCTH Jia ce OIIMOHO MpaBo Koje je MpoJao aKTHBUpA IPOTHB Hera,
TaKo Jia HEroB pauyH MapruHe y KIMPUHIIKO] Kyl MOopa MOKPHBATH BUCHHY €BEHTYaxHOT
ryOuTKa 10 ONIMjH. Y cariamasame ce BpIIM Ha JHEeBHOj 0a3u. BehnHa kymana n npopasaia
OTIIHMja OMJIYYyjy C€ Ja JIMKBUANPA]Y OMIHje, OJHOCHO CBOjY ONIMOHY ITO3UIHNjY, TAKO IITO
he je MOHMIITUTH KYNMOBHHOM CYNpPOTHE IO3WIHMjE, OMJIO Y MOMEHTY jaocrieha, 6uio mpe
mera. O031MpoM [1a KyTial] ONIHje aKTHBHpa OMIFOHO IPaBo jeIHO Y CITydajy Aa OIIHja uMa
CTBapHY BpPEIHOCT, OBO 3HAYM Ja MPOJAaBall ONIMje Ha OAroBapajyheM TepMHHY, HAKOH
aKTHUBHpama ONIuje TphH ryourak. MehyTim, oBaj TyOuTak He 3HaYM ayTOMATCKU M 1a he
MpoJiaBall OMIMjIl UMAaTH HETO - peayHu ryourtak. Oj Tora ra ITHTH HaruaheHa mpemuja,
KOja MOe OMTH BUIIA O] TYOUTKa KOjU aKTUBHPAH-EM OIILIU]E CIIE/IH.

Ha mpumep, mpoaasan omiyje je Harwiatno npemujy ox 0,04 auH/Kr 3a mpojary KyINOBHY
OIIMjy Ca YroBOPEHOM IieHOM momiore omuuje ox 0,25 muH/Kr 3a JOT KyKypy3a. AKO
TepMHUHCKa IieHa nopacte Ha 0,27 quH/KT onMja MoXke OMTH akTHBHpaHa. [IponaBan onnuje y
TOM CITy4ajy JI0JIa3u y MO3UIIH]y Kao Ja je 3aKJby4ro TePMUHCKHU mocao ((jyuepc) mo reHu of
0,25 muH/KT KyKypy3a M peasHo OM Ha TOj TpaHCaKIMju M3ryomo pazinuky ox 0,27aus/Kr -
0,25qun/xr = 0,02 gua/kr. Meljytum, momro je Taj TyOuTaK Mamy Of BUCHHE NPEMUje KOjy je
HAIUIATHO, OH je€ Ol yBeK Y JOOUTKY 3a pasiuky ox 0,04 mun/kr - 0,02 mun/kr = 0,02 aus/Kr.
OH oBaj moOuTak MoXe (PUKCHpPATH TaKo MTO he cBOjy MpojajHy MO3HIN]jy Ha TEPMUHY (IO
0,25 auH/Kr -HAcTaNa aKTHBHPAHLEM OIIIIMjE) 3aTBOPUTH KYIOBUHOM OJroBapajyhe KymnoBHe
MO3UIH]I Ha KICTOM TEPMHUHY, OJJHOCHO OH MOpa Jia:

* ipoa J0T 1o 0,251uH/Kr (10 aKTUBUPAHO] OMIUjH);

* KyITH JIOT Ha TepMuH 1o 0,27 AuH/Kr (3aKJby4H KYTIOBHHU (jydepc).

AKO JIMKBHUAMpPA OTBOPEHE IO3MIMje Ha HUBOY LeHe of 0,27 nuH/Kr:
* u3ry6uo je Ha omuuju 0,02 quH/Kr;
* mobuo je ox npemuje 0,04 quH/KT.

Ocrtaje My, Tako, Heto podut 0,02 guH/KT.
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[pernocraBka je 1a je ueHa Ha TepMuHy nopacia Ha 0,30 TuH/Kr y MOMEHTY KaJa je Kymnail
OII[Mje aKTUBHPAO CBOje MpaBo. Y TOM CIy4ajy MpojaBall Ollyje Ha TEPMUHY PeaslHO Iryou
0,05 muH/kr, ajqu TO HUje HKEroB CTBApHU ryourtak Oynyhu ga je Hamatuo npemujy ox 0,04
JIMH/KT, peasHu ryoutak uzHocu 0,01 qus/kr.

IIpomaBarl omnmuje Koja je y J0OMTKY Moke n3behn oOaBe3y 1a OMIMOHK YTOBOP H3BPIIU
caMo Tako IITo he ce MOKPUTH KyIIOBHHOM CYIIPOTHOT OJJHOCHO MOHUINTaBajyher ormuoHor
IpaBa Ha CI00O0AHOM TPXKUIITY U TO MOpa YYMHHUTH MIPE HETO LITO je MO03BaH O/ KJIMPHUHIIKE
kyhe na Beh naro onmrono npaso u3Bpmy. Ako je Beh 10610 HaJIOT J1a 1Mo MPOJATo] ONIUjH
TIPUCTYTIX U3BPIIEHY, jeqnHa MoryhHOCT he My OMTH Aa CBOjy MO3HWIMH]Y 3aTBapa OJHOCHO
JMKBUIUpa Ha TEPMUHCKOM TPXKHIUTY (jydepca Takolje KyIOBHHOM CYIPOTHE IMO3HUIHjE.
Ako je, mak, ommdja Kojy je mpomao y TyOMTKYy WIIM Ha CBOME OH hie YeKaTH Jia joj poK
HCTEKHE ¥ OCTATH TaKO Y JOOUTKY 3a MyHU H3HOC MPEMH]e.

2.1. Kopnopanuja 3a KI1MpHHT ONLMja

Koprioparja 3a KIIMPHHT OIIIHja je HHCTUTYIH]a ca cemuiiTeM y Yrkary Koja je OCHOBaHa ca IiJbeM
Jia ce 00e30eIH MOIITOBAE YCIIOBA U3 OIMIIMjOHOT YTOBOPA M EbUXOBO M3BpIICH:E. [Ipe Hero cro cy
(hopmupane Gepse ommja u Kopriopaimja 3a KIMPUHT OIIIMja, BIACHHK OIIMjE KOjU je JKeleo 1a
W3BPIIN OMNIH}Y j& 3aBUCHO OJ] €THKE W (DMHAHCHJCKOT MHTETPUTETA MPOZABIA OMIHjE, OJHOCHO
merose Opokepcke kyhe. [lopen Tora, HHje MOCTOja0 oroBapajyhn HAYKMH 3a 3aTBaparse ITO3UIH]a
TIpe UCTeKa yroBopeHor poka. Koprioparyja 3a KIIMpHHT OIMIja Y CBOjCTBY 3ajeJHIYKOT Tejla 00aBiba
KIIMPHHT 10 OCHOBY CBHX TPaHCAKLHja ca OIMjaMa Koje Cy peryJicaHe MpPOIHCHMa Koje JOHOCH
Komricuja 3a xapTuje o BpemHOCTH 1 Oep3e. AKO BIIACHHK OIIIN]E OMTYYH JIa HICKOPUCTHU CBOjE TIPaBO
U3 OMIWjOHOT yTOBOpa M JAa KymH (y Ciyd4ajy KyIOBHE OIMIMje), WM Tpora (Y Ciydajy mpopajHe
OIMIIMje) OCHOBHE XapTHje O BPEIHOCTH KOje Cy MpeZMET TOT' YTOBOPa, OH MOpa Ja Ja HaJIOT CBOM
Opoxepy ma Koproparmmju 3a KIMpHHT OMIja JOCTaBH HAJoT 3a M3BpHIeEke ommje. Jla Om ce
00e30eMII0 M3BPIIICHE OIIIMjE HA HEKW OIPEICH MaH, BJIACHHK OIIMje MOpa CBOM OpOKepy 1a
JIOCTaBM HAJIOr TPE MCTEKa POKa 3a MPUMAme MHCTPYKIMja 3a W3BPIICHC OMIMja 33 Taj IaH.
Paznmuunte (upMe MOry MMaTH pasMuMTe POKOBE 3a MPUMAe MHCTPYKIIMjA O KIHjeHATa, IITO
3aBKICH OJ1 KJIace OIIyja.

Io mpujemy Haora 3a U3BpILCHE omwje, Kopriopaimja 3a KIMPUHT OMIHja HACYMUIIE T0/CIbYjC Taj
HAJIOT 32 M3BPIICHE JETHOj WM BHUIIC OPOKEPCKHUX (HMPMHU KOje Ce Hajla3e y KparKoj MO3UIUH Y
uctuM ceprjama. bpokepeka ¢rpma, ca cBoje cTpaHe, OApeIyje jeIHOT WIIM BHILE CBOJUX KIIMjeHaTa,
Ouno Hacymmie, Ouno Ha Oasw "MpBEHCTBA" KOJHM 3ay3WMajy KpaTke MO3HIWje y THM CepHjama
(Kperuh, 1994). Ilponasar ommpje KoMe je NOACTCH HAJIOr 32 M3BpIICHE 00aBe3aH je Jia
Kopnoparmju wm nipona, (y ciTydajy KyIOBHE ONIIjE), WX Ja Of e Ky (Y Clydajy TpozajHe),
OCHOBHY XapTH]jy OJ] BPEIHOCTH, TIPEKO CBOje Opokepcke (prpme, TI0 CTpajK HEHH.

Kopnoparmja 3a KIMpHHT OMIMja, Y CBOjCTBY IOCPEHUKA, TyXKHA je Ja 00e30emy Wi ypydermhe
xapTija off BpeaHocTH (Y Cllydajy KyNoOBHE OIiiHje), Wik Iuiahame yroBopeHor usHoca (y ciydajy
MpoIajHe Omiwje) OPOKepCKoj (hUpMH KOja 3acTyIia BIIACHHKA OIIIIH]e KOJH j€ HCKOPHUCTHO CBOjE MPaBoO
13 OIIUjOHOT yTOBOpa

2.2. OnuuoHa nmpeMuja

Omona npemuja MpeAcTaBba 30Mp CTBapHE M BpeMeHCKe BpenHocTH omiwje. Kox ommmje
KOja je y TYOMTKy WM Ha CBOME, IpeMHja je oJpa3 caMO BPEMEHCKE BPEIHOCTH, a OBa
Bapupa OJ poKa Ba)KeHa OINIHje OJHOCHO OJ] Ty’KHHE BpEMEHa Y KOME OIIIMOHO IPaBO BAXKH.
CTBapHa BPEIHOCT OINIHje CE MEHha TOKOM HEHOT XKHBOTA, Y CKJIALy ca MPOMEHOM LEHe
MaTepHjana, ald je YBEK pealiHa, JOK BPEMEHCKa BPEAHOCT OIIIMje MMa IINEeKyJIaTHBHU
KapakTep W 3aBUCH MCKJbYYHMBO OJ] NPOLICHE TPXKUIIHUX KpeTama. HapaBHO, y MOMEHTY
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nocrneha omnmuje, npeMuja je jeJHaKa HEHO] CTBApHO] BPEAHOCTH, IMOIITO j€ BpPEMEHCKa
KOMITOHEHTa MCTEKJIa U HeMa BUilie MOTYHHOCTH 3a OWIIO KaKkBe MPOMEHE.

Moxe ce MpeTHoCcTaBUTH Ja Ha Heku ojpeheHn naH y Majy, HOBeMOApCKH TEPMHHCKH
yroBop ¢jydepc 3a Kykypy3 korupa 0,27 nus/kr. VIcTOBpeMEHO Ha TPXKHUILUTY OMIHja 3a
KYIOBHY OIIHKjy Ca TEPMHUHOM HOBEeMOap 3a HCTH MaTepHja]l U ca YrOBOPCHOM IIEHOM
nozyore o 0,29 nuH/Kr UMa MOTEHIMjATHUX Kylalla BOJbHUX JIa IUIaTe MPEMHjy Yy BUCHHH
ox 0,015 gun/xr.

Y ToM MOMEHTY OII{ja HEMa CTBapHY BPEIHOCT W y TYOUTKY je, alli Umak 300T ayre
BPEMEHCKE BaXKHOCTH M MPOTHO3¢ Aa he meHa KyKypy3a pacTH, KyIIH Cy BOJBHH Ja Yhy y
pHU3UK, TUTaTe TPEMUjy U 9YeKajy pacT MeHe. YKOJIHMKO, IpeMa IPOTHO3aMa U OUYCKUBABKY
KyTala, CTBapHO Johe 10 pacra IieHe u OHa ce TomHe Ha HuBo Bumm ox 0,305 mun/xr (0,29
qus/kr + 0,015 nun/kr) BracHuim omiyja he octBaput mpodur.

2.3. dakTopH Koju yTHYy Ha (hopMHpam-e BpeMeHCKe BPeAHOCTH ONuuje

a) Bpeme-pok Bakema ommje

[IITo je oBaj pok oyXM BHIIA je MpeMHja, ogHOCHO Beha joj je BpeMeHcka BpeaHocT. OBo je
cBakako 30or tora mro je Beha BepoBaTHOha na mohe mo mpomeHe IeHe pobe Ha
tepMuHCKOM Tpkumty. IITo je ommmja Ommka poky gocmeha, BpeMeHCKa BPEIHOCT jOj
omaga, a 0 caMOM pOKYy HeMa HUKAakBy BpeMeHCKy Bpemuoct (Anrpac-Ilomywasar u cap.,
1996).

6) TpxxuIlIHe MPUIIHKE - TIOBOJHHOCT KpeTarmha LieHe

OnuuoHa mpeMuja CBakako je BUIA Y MEepHOAMMAa IIEHOBHE HECTaOMIIHOCTH jep je Tana
KpeTame [[eHA Ha TEPMUHCKOM TPXKHUILITY MPOU3BOJbHHUjE U TeXKE NpeaBuauBo. [Ipemuja koja
MPOJIABILy OIIIMjE CITYXKH Kao 3aIlTHTa 0J1 pu3uKa cBakako ja he taga Ourn Buma, Oynyhu na
je 3a mera W pu3MK jAa omnuuja Oyne y nobutky Behu. Taja cy m Kymnuu omnmuja Koju Iak
04YeKyjy 3HaTHHje MPOMEHE LIeHA CIIPEMHH JIa TUIATEe BUIIY TIPEMH]jy HETO Y yCIOBHMA Kaja je
TPXKUIITE CTAaOMJIHO, a KpeTame LeHAa Malo M NPEABHAWBO. Y TEPHOJMMA TPXKHUIIHE
HEeCTaOMITHOCTH OMIMja 1 Kpahux poKOBa Bakera MOTY MMAaTH BHIIY HPEMHjy HETO OIIIHje
Iy>KUX POKOBA BAXKECH-A alM Y CTAOWIIHUM TPXKUIIHUM MIPUIIHKaMa.

B) OntHOC YrOBOpEHE [IeHE MMOJIIOTe OIIIHje U TPKHIITHE [IeHE

OBaj omHOC Takol)e MUPEKTHO yTHYe Ha BUCHHY mpeMuje. CBakako ga he y MOMEHTY Kaza je
[[eHa KyKypy3a Ha TEpMHHCKOM TPXXHUINTY, Ha npumep, 0,25 auu/Kr KymoBHa omiuja ca
YroBOpeHOM LieHOM mojyiore omuuje ox 0,25 nuu/kr (omiuja Ha CBOME) MMAaTH BUIIY
MPEMHjCKY CTOMY OJi KyNOBHE OIIHMje ca YrOBOPEHOM IieHOM mojjore ommuje on 0,275
JUH/KT (OmIMja y ryOuTKY), a 3a UCTH poK focreha.

O031poM Ha M3pa3uTO LINEKYJIATUBHU KapaKTep TProBama OMIfjaMa y MpaKkcu ce jAelaBa
Jla OMIMje KOje Cy Ha CBOME, alli UMajy IyKH POK BaXkema, 300T CBOje BPEMEHCKE
BpEIHOCTH Oy/y aTpakTUBHHMjE M BUILC TPAXKEHE HETO OIIIHje KOje Cy 3HATHO y NOOUTKY allid
Cy KpaTkux pokoBa aocrieha. OBo je 3aTo mTO NpBEe MMajy HWXKY mnpemujy u Behy
BEpOBAaTHONY NMpoMeHe IeHe 0/ PYTHX, KO/ KOjHUX je MpeMHja BUCOKa (He MOXKe OMTH Mama
O]l CTBapHE BPETHOCTH) U BepoBaTHONA IPOMEHE IICHE Marba.

r) KamaTHa cToma Ha TpXKHUINTY KPaTKOPOYHHIX HHBECTHUIIH]jA

Kamarne cromne takohe nmajy yTHiaj Ha popMupame LieHe OIllinja, Maja He y 00uMy KakaB
uMajy OpeTxoAHo aatu ¢akropu. byayhu na ce u KymoBuHa oIiija cMaTpa HEKOM BPCTOM
KpaTKOPOYHE HWHBECTHUIIMje, IpeMHja MoOpa OWTH ycarjialieHa Tako Ja omnuje Oymy
TP>KMILIHO AaTPAKTUBHE 3a Yyllarakbe U KOHKypeHTHe. IloBuilewme KaMaTHUX CTONa Ha
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TPXKHIITY KPATKOPOUHUX WHBECTHIIM]a Y CUTYpHE MAalKpe CBaKaKo MMa Kao MOCIEAUIY Maj
NPEMHjCKUX CTOMa Ha OMlHje, Kako OM ce OBE UINeKyJaTUBHHAE XapTHje YYHHUIIE
aTPaKTUBHUJUM U CIpe4Yno Oer Kamurtana y Jpyre TpXKUIIHE MaTepujaie Kao IITO Cy
JpkaBHe oOBe3HuIle U ¢I. OBO 3HAYM J]a CE UCTOM KOJIMYMHOM HOBILIA MOXKe TMOKpUTH Behun
0poj ommmoHux yrosopa. OOpHYTO, KOI Maja KaMaTHUX CTONAa KOje HOCEe IPYTd Manupu
BHCHHA IIPEMHUjCKE CTOIE Ha OMIIMje MOXKE U BepoBaTHO he pacTu.

Tabemna 1: V3BemTaj ca TpxuInTa onmyja Ha oapehenn narym

JHocnehe/pox | TepmuHcka 1ieHa | YToBOpeHa IieHa MOyIore [pemuja

Ormmja (dbjyuepc) Ormmmje Kymosre Iponajue
0,280 0,028 0,002
0,285 0,020 0,006

Asrycr 0,290 0,290 0,012 0,010
0,295 0,008 0,015
0,300 0,005 0,022
0,305 0,002 0,030
0,245 0,018 /
0,250 0,015 0,003

Oxkrobap 0,260 0,255 0,010 0,009
0,260 0,008 0,013
0,265 0,002 0,018
0,270 / 0,022
0,255 0,020 /
0,260 0,018 0,003

Jeriembap 0,265

0,265 0,010 0,005
0,270 0,008 0,012
0,275 0,005 0,022

OHo 1ITO ce MOXe U3 Tabesie 3aKJby4YnuTH, OMIo Ou cienehie: aBrycTOBCKa KyIlOBHA OIIHja ca
yroBoperoM 1ieHoM nomiore o 0,280 muw/kr Beh je y moOUTKY M MMa CTBapHY BpPEIHOCT
Oynyhu na je aBryctoBcku ¢jyuepc Ha HuBOY ox 0,290 mun/kr. IIpemuja 3a Ty onuujy
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cacroju ce ox crBapue BpemHoctu (0,290 mus/kr - 0,280 mun/kr = 0,010 auw/kr) u
Bpemencke BpenHocTd (0,018 aun/kr). KynoBHa oniyja 3a UCTH TEPMUH, ajli Ca yTOBOPEHOM
uenom noziiore on 0,290 nuH/Kr, je Ha cBOMe, aimk 300I BpeMEHCKE BPEIHOCTH UIaK je
MpeIMET TpProBama, IMOINTO HMa Kylalma KOju urpajy Ha pacT IeHEe KyKypysa.
OmniuoHa mpeMuja 6asupa ce y CTBapH, Ha PEJaTUBHO] BPEIHOCTH IO KOjOj ce TPryje Ha
TEPMUHCKOM TPXKHUINTY (hjyuepca U KpeTame OJHOCHO IMaJ WA PACT MPEMHje 3aBHCH U Kpehe
Cce MmapalielHO ca KPeTameM IICHa Ha TEPMUHCKOM TPXKHIITY.

IIpaBo na HEmITO KymHTE MO IIEHU KOja jé HUKa CBAKaKO Jia BUINE BPEIU U Ja C€ MOpa BUIIIC
TUTATUTH OJT TIPaBa Jla TO UCTO KYIHTE MO BUIO] IeHH. Takole, mpaBo Ja HElTo mpojare mo
BHUIIIO] IIEHU CBAKAaKO Jia BUIIE BPEAU W Jla CE MOpa BHUINE IUIATHTH OJ] IpaBa Ja TO HCTO
MpojiaTe 10 HMKO]j eHH. To je pas3ior 3aiTo KylnoBHE OIIUje ¢a HIUKOM YyrOBOPEHOM [[EHOM
¥MMajy BHUIIY TPEMH]y, OJHOCHO MPOJajHE OMIIMje Ca BUIIOM YrOBOPEHOM ILIEHOM Bpeie U
rahajy ce BUIIe.

3. OcHoBHe cTpaTeruje kopuihema onuuja
a) Ctpareruja KynoBUHE TIPOJIajHE OIILHje

3Hajyhu na je mocemoBame MpOAajHE OMIMje UMare MpaBa Ja ce TEPMUHCKU Mpoja Heka
poba mo yHampen yTBpheHOj IIeHH MOXKe Ce MPETIIOCTaBUTH J1a Ipom3Bolad Heke pode, Ha
pUMep KyKypy3a, OKEIH a KyId MPOoJajHy OILHUjy Y MOMEHTY CETBE I TOKOM Iepruoja
pa3Boja KyKypy3a ca HaMepoM Ja puKcHpa MpoAajHy LIeHy CBOT MPOU3BO/a y Bpeme bepoe.
OcuMm 3a BucuHy TutaheHe mpeMuje Kol KyIIOBHHE TakBe omuuje oHa ra Hehe cnpeunTn na
npoduTHpa y Ciy4ajy pacTa IeHe H3HaJ YrOBOPEHOI HHBOa, ImMTO OW OWO ciydaj Kox
TEPMHUHCKOT TocJia OMIIO Ja je y MUTamky o0udaHn ¢GpopBapj yropop, OUI0 OOJHUK TEPMHUHCKE
3alITUTe Ha TPXKUIITY (jydepca omHOCcHO xeyuHr.llpernocraBka je na je Mpou3BOAad
KyKypy3a KyIHO NpOJajHy ONIHMjy Y Majy ca TEPMHHOM Yy OKTOOpPY W IUIATHO HPEMHU]y O]
0,010 mun/kr 3a onuujy ca yroBopeHoM 1eHoM 0,270 aun/kr (onmyja je y ToM MOMEHTY Ouiia
Ha CBOME OJIHOCHO TEPMHUHCKa I1eHa 3a okToOap 6mna je 0,270 aun/kr ).

Oniwmja My naje mpaBo, anu My He Hamehe obaBe3y, Ja KYKypy3 U Ipojia 10 ICHH Koja je
¢ukcupana y onuuju. OBO HpaBo BaXM My CBE JOK OH HE OJUTyYM Ja OILHjy H3BpLIH,
Ipenpoja WIN je OCTaBM Ja HCTeKHe HewckopumiheHa (pok 3a OUIyKy je cenrtemOap).
Ykonuko je y MeljyBpeMeHy AONIIO A0 maga okrobapckor Tepmuna ca 0,270 aumH/KT. Ha
0,250 nuu/kr. weroBa mponajua omiwja umahe crapHy Bpeanoct on 0,020 AuH/KT U OB3j
IoOuTaK Mmokpuhe pa3nuKy y IeHH Koja ce 3011a Ha TePMHUHCKOM TPIXKUIITY.

6) Ctpareruja KyloBHHE KyHOBHE OITI[Hje

Kao nprmMep ce Moxke y3eTH 10J10Kaj Ipor3Bohjaua KyKypy3a Ha mouetky oepoe. JKespa je ma ce
HE MPoJa IEJOKYIIaH POl Y MOMEHTY Kaj je MoHyzaa Hajseha M, CXOJHO TOMe, IieHa HajHUKa,
Beh 11a ce 1eo posia 0cTaBM M 3a MpoJiajy TOKOM TOJIMHE, Kajia ce oueKyje na he nena oury Buma
u moryhaocT 3apaze Beher npogura. C npyre cTpane, moTpeda 3a HOBIIEM je TPSHYTHA, OMIIO 3a
OTILIaTy HEKHUX KPeIUTHUX 00aBe3a, OMIIo 3a M30eraBambeM KaMare Mo HOBUM 3a,Iy)KeHhHMa Koja
CIie/ie 3a 3alOYMbarhbe HOBOT IMKITyca MPOM3BOIbE. [IOBpX Tora, M yCKIAIUIUTEHE Poja je
TPOILAK, 8 HICTOBPEMEHO OCTaje U PHU3KK Ja LIeHa U3 OMI0 KaKBUX Pa3iora, yMeCTO OYeKUBAHOT
ropacra, ouHe Jia najia.

Pemierse 3a OBaj ciyuaj JIXKH Yy OJUIYIM @ CE CaB PO OAMAx MpOja U UCTOBPEMEHO KyIe
OITIIFje 32 HeKH, WK BHIIe oapeheHnx Tepmuna. Ha Taj HauwH, 101a3u ce oaMax 10 TOTPEOHUX
cpencraBa, u3deraBa ce TpPOLIAK HOBUX 3a[y)K€Hha, TPOIIAK CKIAJUINTEHA W PU3HK Of
€BEHTYaJTHOT I1a/1a IIeHEe, a ICTOBPEMEHO O0CTaje MOTYNHOCT Jja ce OCTBapy JOOUT 011 pacTa IieHe
Koju Mopa Outr Behu ox1 ruiaheHe npemuje 3a KyrnoBHe oriuje. HapaBHo, MakcuManHu ryourak
KOJU MOXKE OBAaKBOM TPAHCAKI[HjOM YCIIEIUTH jecTe BUCHHA IutaheHe MpeMuje, IITO je CBaKaKo
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MHOTO MamH I'yOWTaK Wi Oap OrpaHH4eH y OXHOCY Ha €BEeHTYaIHH Iaj LEHEe U TEOPETCKH
HEOTrpaHW4eH I'yOuTaK, KOjH MOXe YCISOUTH ako ce pobda YCKIaAWIITIIA U YeKao TEPMHH 32
npozajy.

BpeanocHo mcka3aHo, OBaj IpHUMEp M3MIenao Ou oBako: mpousBohah mpomaje cBoj poa oamax
mo Oepbu, y oktoOpy, mo Tekyhoj nenu ox 0,250 mus/kr, He uekajyhu 1a €BEHTyaIHOM
KacHHjOM IIpOJ[ajoM OCTBAapH BHILY IIEHY, ajM Jojazehu Tako oMax MO CBEXHMX HEOIMXOIHUX
cpencraBa. Y TOM MOMEHTY, TEPMHHCKA IieHa 3a Majcku ¢jydepc m3Hocu 0,270 muH/Kr U OH
OJUTydyje J1a Kyl MajcKe KyIOBHE OIIyje ca yroBopeHoM IieHom ox 0,270 nun/kr (onmuja Ha
cBome) y3 miahame npemuje o 0,010 quH/Kr. YKOIHKO y anprity, Kajua J0CTieBa MajcKa OIIHja,
IleHa KyKypy3a NpeMa oueKuBamwy ropacte Ha Ha npumep 0,290 auv/kr, ommuje Koje OH
mocenyje mmahe crBapHy BpemHocT onm 0,020 mur/kr. Peamm3amujoM OMITMOHOT MpaBa U
npenpoaajoM oH he octBaputn yncT npodut oz 0,010 mur/xr ( 0,020 BpegrocT onmmje - 0,010
wiahena mpemuja = 0,010 qua/kr).

B) Ctpareruja npojaje KyIoBHE OIIIIHje

Cmrcao mpofaje ommpje je mpoMITHa Harara npemuje.OBO ce OJHOCH jeHAKO Ha MPOAajy U
KyTOBHE mpojajue ommmje. Ja i he ce Heko omTyunTH 1a TIpoaje KyMOBHE WITH IPOIAjHE OIIIIHjE,
WIM YaKk 00e MCTOBPEMEHO, 3aBUCH HajBHUINC 0N (DMHAHCH]CKOT TOTCHIMjajla KOju MOCeayje U
MPOTHO3€ O KpeTamy IIeHa Ha TpuiuTy. KyroBHe Omije mpo/ajy HajBHIIe OHM KOjU HE OYEKY]Y
3HAaYajHUjH TIOpacT LIeHe OCHOBHOI MaTepujajia, OJHOCHO OHH KOjU TPOLEHY]y Ja TP KUIIHA
KpeTama y BHLy pacrta LieHe Hehe OUTH Tako BHCOKa Ja rpemaliie n3Hoc HarutaheHe npemuje. Ao
TpoJIaTe OMIUje UCTEKHY Oe3 Kopuihiera, MPOIABILY 0CTaje MPEMHja Kao YUCT MPOQHT.

VY noba 6epbe (oxTobap) mponsBohau KyKypysa MpoLeHH aa he 1eHa KyKypy3a OuTa crabwiHa y
HapeIHOM MepHOAYy W OMIYyYd Iia mpona neneMbapcke KymoeHe ommmje. LleHa Kykypys3a Ha
TEPMUHCKOM TP)KHILTY 32 JerneMOapcKy ucrnopyky usHocu 0,270 QuH/KT, a Ha TPXKHILTY OILIHja
neriembapceka KyloBHa ONIfja ca yroBopeHoM 1ieHoM oxt 0,270 mua/kr nponaje ce mo 0,010 mur/kr.
Axo y HOBeMOpY Kajia OIlIHja JocTieBa IieHa IpeMa npeapul)amy mpom3Bolada ocTaHe Ha HIUBOY OfT
0,270 muH/KT, NManar onmyje Hehe KOPUCTHTH OIIMOHO MPaBo u Ipom3Bohad hie mpoduTupary 3a
MyHU U3HOC HarutaheHe MmpeMHuje.

Crpareruja mpojaje KyIOBHHX OIMIMja Ha 0a3u pobe Koja ce mocemyje (OMI0 Ha MOJBY WIH Y
CKJIAIUINTY) Ha3uBa ce mokpuBeHa. OBO je 3aTo IITO je OKyI0 KakaB T'yOMTaK [0 OIIIMjH 300T pacTa
IIeHEe TTOKPUBEH NPUOJIKHO MCTHM, ajld TIO3UTHBHUM OCTBapEH-EM IPO/IAjoM pode Ha JHEBHOM
TpxumTy. Meljytim, ako fohe 1o 3HauajHOT Maja IeHe, poda Koja je y mocey je 3amrrrheHa camo
JI0 M3HOCa HarutahieHe TpeMuje.

Moryhe je Takohe mpomaBaté KymoBHe ommuje 0e3 mokpuha, WM TOJie OMIHje, OJHOCHO Oe3
nojytore y poOHoj akTBH. OBaKBa Mposiaja je MOTIYHO IINEKYJIaTHBHA M PU3HK j€ TTOTEHIH]ATHO
HEOrpaHWYeH. YKOIMKO OH ce TaKBa OIMIIHja pean30Baia, MPOAaBall je 3JI0KEH IYOUTKY 3a IyHH
M3HOC ITOpacTa IieHa pode M3Ha ] HUBOA YTOBOPEHE IICHe U3 OIIIN]e YMAmEHO 32 BICHHY HaruraheHe
npeMuje. Y TpaHCAKIWje ca HEMOKPHMBEHWM ONIMjaMa MOTy C€ VIYIITaTH CaMO H3BaHPEIHU
TI03HABAOLIM TPXKHIIITA U TIOJ] YCIIOBOM Jia (PUHAHCHJCKU MOT'Y MPEY3ETH PH3HK.

r) CTparernja mpo/aje mpoJajHuX OIIIHja

Kako je Beh pedeHo, mpodur on HamaTe HpeMrje OCHOBHH jé MOTHB IpOJaje OIIIIHja.
IIpomnajue omije Mpoajy OHU KOjU HE 0YEKyjy 3HAYajHHjH MMaJ IIeHe OCHOBHOT MaTepHjaa.
Ha mpumep, Hekn y3rajuBau cTOke Koju mpensuba a ce LeHa KyKypysa Hehe memartu y
MepHOoJly TYpHYCa, MOXKe Ha TPXKHUIITe oniuja u3ahu ca cBojuM npojajHuM oriujama. theros
OCHOBHHM MOTHB jecTe Ja IIeHy KyKypy3a, Koju he MOHaKoO KyloBaTH y HapeJHOM IIEpHOLY,
yYMambU MakKap 3a H3HOC OIIMOHE IPeMHUje .
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4. 3akibyyak

Onnyje cy crienuduYHA YyroBOpH KOjU BIIACHUKY Jajy MpaBo, aju He U 00aBe3y, KyIIOBHHE
Wi npoaaje oxpeleHe KOJMUMHE Be3aHe MMOBHMHE y ozapelheHo Bpeme y OyayhHoctn mo
IIEHW YTOBOpEHO] yHampen. TpKumiTe omiyjaMa HajANHAMUYHHjA j€ CErMEHT HOHaKO
JUHAMUYHOT TPXKHMIUTA XapTHja OX BPEOHOCTH. Y cBeTy 0e3 ONHja MHBECTHTOP HeMa
MpeTepaH0 MHOTO HWHBECTHUIMOHMX MoryhHocTu. IloTeHIujaqHe KOPUCTH HHBECTHpama Y
omuuje cy OpojHe W omHOCe ce Ha mnoBehame NPHXONA, CMAKCHE PH3UKA, CMAamCHE
TPOLIKOBA, 3aIUTHTY BJIACHUYKUX IO3UIHja Y NEOHUIIAMa, 3aIUTHTY NOOUTH, TapreTHpame
KYIIOBHHX U IIPOJAjHUX IIeHa, MpUiIarohaBame U3I0KEHOCTH PU3HKY U yIpaBibame BUM. Ha
pacronaramy CTOjH YATaB AWjara3oH HHBECTHIMOHUX CTPATEruja, 0Jf OCHOBHHX I1a 0 OHUX
CIIOKEHUX TMOMYyT PAa3IMUYUTHX BPCTa paclioHa W KOMOHMHAIMja YHMjUM CacTaBJbaEM je
Moryhe 3ay3eTH 4yMTaB HHM3 MHTEPECAHTHHX HHBECTHIMOHMX mo3unuja. mnak, He cme ce
3a00paBUTH Jia Cy OILKje HCTOBPEMEHO HHCTPYMEHT BUCOKOT PU3HKA.

BpenHoBame 0BOI HHCTPYMEHTA NPHIMYHO je ciioxkeHo. Onmnyja je u3BeJieHa XapTuja ycien
yera mheHa IIeHa 3aBUCH O]l MHOTHX MEpJbUBHUX (DakTopa, Kao IITO Cy OJHOC IIeHE Be3aHe
MMOBHUHE W W3BPIIHE IIEHE, 3aTUM BOJIATHIIHOCT ILIEHE Te MCTE MMOBUHE, ald U O JIPYTUX
(akropa umjm yrtmmaj Huje Moryhe KBaHTHTaTWBHO wm3pasuTH. Kao mociemuia Tora
Pa3BHjeHO je MHOTO TEOPHjCKUX MOJeJa BPEIHOBAba OILHMja Y OCHOBU YHjUX MONPIIHIHO
KOMIUTMKOBAHUX (opMylia ce Haja3e MCTH KBAaHTHTATUBHU (HaKTOPU M KOjH Kao KpajiH
OYTIIYT /1ajy BPJIO CIIMYaH PE3yNTaT, ajIi Pe3yiTaT KOjH j& caMO TEOPHjCKa BPEIHOCT OIIIIHje.
TpxuniHa neHa GpopMupa ce HapaBHO Kao Pe3yiTaT MOHYAE M TPaXHme Ha TPXKUIUTY M HE
npuiaarohasa ce OMIIO KOjeM MOjeIHHAYHOM MOJICITY.
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