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Amncrpakr

Op cBojux nojaBHKX 06NKKa A0 AaHac, y CBETY
je ocHoBaHo oko 400 6eps3n Kkoje hyHKLM-
oHuLy Yy ripeko 30 3emarba. Tpu YeTBPTMHE
osor 6poja npunana MHOYCTPUiCKU passu-
jeHnM semrbama Espone, Amepuke 1 Asuje.
Oge 6ep3e cy MehyCcoBHO CriMuHe Mo opramHm-
3aUuMju paga v rocrioBarka. Y OBOM pagy
[ajeMo KpaTak UCTopujaT HacTaHka Boaehux
CBETCKUX 6ep3u Kao 1 OCHOBE HMXOBOT (OYH-
KLMOHWCaHsa, ca noce6HMM OCBPTOM Ha opra-
HM3aLujy amepuukrx 6epau. Linrs ceake Gep-
3€ je Aa KOHLIeHTpUCaH-eM MOHY/E U TPaKH:e
6epsaHcKMX apTvKana Ha jefHOM MecTy yT-
BPOW HMXOBY peariHy TPXKULLHY BPEAHOCT.
INocriosu ce 3akrbyuyjy y npoctopujama 6ep-
31y oapeheHo Bpeme npeasuheHo 3a pag y3
rNoLIToBare CTPOrMX npasuna nocnosarsa 1
Y3 jaky KoHTpony. Kako ce caBpemeHe Tp-
>KULLUHe npuepene AaHac He MOry 3aMUCTIMTU
6e3 dyHKLUMOHUCara Gepsu, 3emibe y pas-
BOjy CBOj M3ra3 M3 eKOHOMCKWM npobiiema

TPaXke OCJIOHLIEM Ha MCKycTBa pasBoja 6ep-
3aHCKOr MocrioBaHa OHMX 3emMarba Koje Y 0BOj
obnactn umajy pyry Tpaguumjy. Tum nytem
KpeHyna je v jyrocrioBeHcka npuBpeaa, OCHW-
Bar-em beorpagcke 6epse 1989. roguHe. Ha
XKarocT, U rnopepn, NoyeTHOr eHTysujasma U
BEMUKMX Hanopa gomahunx CTpydr-aka, kaga
CY aHrakosaHu ¥ 6pOojHU CBETCKU CTPYUH-aLIN
13 oBe 0bracTy, y Uurby passoja OBor caepe-
MEHOr Buaa rnocrosarsa, BUOHWU pesyriTaTy
HUCY MOCTUrHYTW. Joll yBEK UMaMo Hepas-
BMjeHO 6ep3aHCKO MOCHOBare U TPXKULLTE
Kanurana Kao M YKyrnHo ¢pMHaHCHjCKO TpyKu-
wre. Byayhu paseoj 6ep3aHcKor nocrosar-a
KOZ, Hac YCrOBIbEeH je 6pojHMM nNpoMeHama y
pasnuuMTUM cdhepama eKOHOMCKOT XXMBOTa,
Koje 61 ckyna Tpebare Aa oMmoryhe creaparse
MOAEpHe TPXKULLUHe mnpuBpene. Y TOM Lurby
CBETCKa WUCKYCTBa CYy AparoueHa, Y3 Heus-
GexxHo npuroranaBarse CrneurgrMuHOCTMMA
nowmahe npuepese.

Kbyuse peun: Gepsa, unaHoBu Gep3e, opraHu Gepse, TexHWKa GepaaHCKOr
: nocioBatba, XapTuje o4, BpeAHOCTH, KoTauuja Gep3aHcKor maTe-

‘pujana, 6ep3aHcKun Kypc, 6ep3aHCKM MOCnoBM.
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Tp JbYBAIIA HIKOJINR

OPTAHUSAIIUJA CABPEMEHUX BEP3U

1. CABPEMEHE BEP3E

Bepse koje nocnyjy y caBpeMeHUM TPXMLUHWM NpuBpeAaMa, MMajy 3a unib Aa aenyjy y
npasLy cTabunuaaluje TPXKULLHMX TOKOBa. Y TOM Linrby AaHac y CBeTy MocToje 6epse ayro-

POUHMX XapTuja o BpeaHOCTH, AeBu3He Bepse, HoBuaHe 6epse, pobHe Tj. NpoayKTHe 6epse,

kao v Gepse ycriyra. Y Benukoj Bputanuju, CALl, KaHaan, Ayctpanuju, JanaHy, 6epse cy
opraHu1saLiMje NpuBaTHUX KanuTanueTa, anv noA oapeheHoM Ap>XxaBHOM KOHTporoM. Espon-
cke Beps3e Cy jaBHe yCTaHOBE OCHOBAHE Ha TeMerby 3aKOHa.

OCHOBHe KapaKTep1CTH1Ke caBpeMeHmx 6epau, Kao crieLmdnyHe BPCTe TPXKMULLITA, MO Kojuma
Ce OHe W pasnuKyjy Of, OCTanmx TPXMLLTa, ¢y cnegehe: o

- Gep3a je OpraHM30BaHO TPXKMLLTE ca OZIPSNEHOM YNPaBOM W OpraHUMa,
Ha Gepaun ce paau no CTPOruM v yHanpe[, yTBpheHuM npasunvva,

Ha OBOM CreLMjaraoBaHOM TPXKULLITY MOXe Ce Nniacupari camo OHaj TPXKMLLHK MaTepujan
Koju ucnyh-asa oapeheHe ycrose,

Ha 6ep3u je LO3BOMbEH MPUCTYN OrpaHUYeHOM BpOjy YUeCHMKa,
nocrioearse Ha 6epau ce oaBuja NPeKo KBanunKoBaHWX NOCpeaHuKa,
Geps3aHCcKu cacTaHLM Ce oap kasajy pefoBHO Y TauyHO ogpeheHo Bpeme,
YUeCHWLM KOju pane Ha 6ep3un NoaBprHyTH Cy CTPOroj AUCLIMMIUHM,
[p>kaBa KOHTpOnuLLe nocnosakse 6epse,

« Bepse cy caBpemMeHO TEXHUUKM OrpemMrbeHe,

PEeLOBHO Ce MpeseHTyjy KypCHe nucTe W npyxajy Apyre uvHdopmMalumje o rocrnosarby
Bepae,

nocrioeu ce oGaerbajy Ha Hajop)Xv Moryhv HaurH NyTem ayKuuje n eneKkTpoHcke obpane
noparaka.

.

* NouenT IIpaBHor daxryarera y Humry.
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Y naHaulr-e Bpeme, CBe Benuke cBeTcke 6epse Cy KomMjyTepusoBaHe v MeNycoBHo nose-
3aHe. Kako ce akuujama NosHaTvx MyrnTMHaLMOHarHWX KoMNaHWja Tpryje o Lerom ceeTy,
TProBuHa NPaKTU4HO Tpaje 24 carta, 360r BPeMeHCKMX pasnuka, Tako Aa je AoWMo A0 cana
HesuheHe rmobanmsaumje 6epa3aHCKor NocnoBarba.

1.1. BEP3E ¥ CAJL

Ha 6epsanckom TpxxuwTy CAJl HajsHauajHuja Gepaa je New York Stock Exchange (NYSE), Ha
Kojoj ce nnacupa 72% of, yKyrnHor 6poja akuuja Koje ce mpoaajy Ha CBWMM aMepuukmm
Bepsama. Y CA[] noctoju 14 6epsun of, Kojux Tpeda cnomeryTvt 1 American Stock Exchange
(AMEX), koja je apyra no ofumy nocrnosarsa akumjama ca 18%, kao v National Stock Ex-
change, a cse cy nouupare y Hbyjopky. OHe ce cmaTtpajy HauuoHanHum Gepsama, A0K Ce
Opyre HazMBajy “pervoHanHmMm 6epaama’, ako Cy MHOre OZ FoWX rosHaTe ceeTcke Gepae. !

HaxoH 3aBplueTka para ca EHrnesuma 1789. r. KoHrpec amepyukux apxaea je ono6pmo:
uspaearbe 00BE3HMWLIA jaBHOr 3ajMa y u3Hocy of 80 MwnvoHa fonapa. Tume je 3arnoyeo
NpoLecC UsaaBarba xapTuja oA, BpeaHocTv y Amepuum. HakoH Tora, nojasune cy ce o6Bes-
HWLLe MojedMHMX ApXXaBa 1 akuuje HaHaka.

Y TM NpBKM roaMHama emucuje xapTuja of, BpeOHOCTW Y AMepuLM, cacTajanu cy ce Ha
jearom Kpajy Wall Street-a neT MelleTapa Koju Cy KynoBanv W Npogasanu XapTtuje of
BPeAHOCTH 3a pauyH CBOjux KnujeHata. FognHe 1792. ckronuvna cy 24 melletapa Button-
wood Tree Agreement 1 Kao cBOje ceauLLTe nocrioBara nzadpanu cy “Tontine Caffe Hous”.
l'oamHe 1800. ocHoBaHa je npsa cryxGeHa Gepsa y CAL y Punanendmju. MNMpema yzopy Ha
tby, ocHoBaHa je 1817. r. New York Stock and Exchange Board. lNpeacenHuk Gepse je
M3BMKWMBAO PEOM XapTuje Of BPeAHOCTM M Mpema NOHYAU W TPaXKhK YTBPRMBAO HUXOB
Kypc. Mopen Tor crny>xGeHor Tprosarba Ha 6epau, npes 6ep3oM Ce Ha MMOYHMKY HECyX-
6eHo Tprosaro.

Hasns New York Stock Exchange npuxsaheH je 1863. I. a OTnp1nvKe y UCTO Bpeme novena
Cy Ce npoaasari MecTa yMpux unaHosa 6epse Unu Ha ApPYrv HauMH UCMpaXKtbeHa mMecTa
Hajoorbem noHyanoLly. Hajsuiia LeHa 3a jegHO MecTo nnahaHa je y Bpeme GepsaHcKor
noreTta, Koju je npetxoano crnomy 1929. r. n uzHocuna je 625.000 fonapa. Cana je yobuua-
jeHa uera mecta Ha oBoj bepau namehy 200 1 300 xurbaga aonapa. [pasu passoj HYCE
rnouute noyetkom 20. Beka.

OBa Bep3a je opraHnsoBaHa kao HEKOPMOPaTUBHO YAPYXKerse KOje Hema 3a LiMrb MakCUMM-
parbe notutn. Cama Bepsa HUTU Kymyje, HUTK NPOAaje XapTuje Of BPeAHOCTH, HUTH oapehyje
FbMXOBY LieHy, Beh Ce TprosuHa oasuja Mamehy nojeanHauHMx unaHosa. Bepsa uma ceojy
arpapy Ha Wall Street-u 11 Ha Manhattan-u a LierokymnHo nocrnosarbe oaBuja ce Ha “napkeTty”
(on the floor) Te arpage.

Bpoj unaHosa Bepse 6u1o je fo kpaja MpBor ceeTckor para orpaHuueH Ha 1.000 a zatum ce
nocreneHo nosehasao Aa 61 4OCTMrao AaHallry Ldopy o, 1.375 unaHoBa Koju Cy opraHu-
30BaHu y oko 600 GpokepcKo-Amnepckux drpmun. Ocum Tora, nma jow 50 nojeamHauHmx
unaHosa Koju nnahajy rofullkby UnaHaprHy M MMajy npucTyrn Ha TpXKuwwTe. UnaHosm Mory
GuTH BpOKepy, KOju TPrYjy Y CBOje MMe a 3a Tyh pauyH, M AMnepw, Koju TPryjy y CBOje 1Me 1 3a
CBOj payyH.

o opraHusauujn osux Gepau Buaetn: Bunum FopeHu, Oprannsaumja Gypse, PuHaHcHjcka
npakca 6p. 8-10, 1989.roa., c. 426.
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1.2. JOHJTOHCKA BEP3A

MNpema o6umy nocrnosarna JloHpoHcka Gepsa je Tpeha Ha cBeTy usa Hbyjopluke Gepse u
janaHckux 6epan. Cmatpa ce Aa cy npsu GepsaHcku nocrnosu y NToHaoHy o6aerbenu Beh y
Zpyroj nornoemHK 17. Beka, anum cy Behiu 3Hauaj 3a NpUBPE AHW XXUBOT LLOGWIM MHOTO KacHuje.

KparbeBu 1 Bnage cy, Kpo3 WUCTOPMjy, Hanasunv HaunHe 3a puHaHcuparse cBe Behux
ApxaeHux pacxopa. Npee xapTuje of BpeaHocTH y Bep3aHCKoM MpomeTy Bune cy 3aro
06Be3HM1LIe ApP>KaBHKX 3ajmoBa. [pBY hopmarniy criopasym je sakrbyueH 1694. r. kaga je
BpwvTaHcka eriaaa nosajmuna 1.200.000 cyHTH paan drHaHcHpara paTta npotve PpaH-
Lycke, nog ycrosom ga Bank of England no6uje npaBo fa emyTyje xapTuje y BpeoHOCTH Tor
kanutana. Ocam roguHa KacHuje, ocHosaHa je bepsa u Ha cBOjy npBy NUCTY XapTuja of
BPeOHOCTM yBpCTUNa je 1 ApxaBHe obsesHuLe. Tako je Bank of England noctana BnaauH
areHT npu fobujary KpeauTa, a bepsa MecTto 3a KyrnoBWHY M NPOAajy XapThja of BPeAHOCTU.

CrBaparse opraHusosaHe 6epse nokpeHyrno je 150 MewweTapa 1773. . oCHMBaHeM Kryba y
kadpaHu Johnatan”. Te roguHe cy melleTapu [oOOUNM CBOj NPBM AOM M Tafa je Mo Npsu nyT
ysefeH Hazus Stock Exchange.

NonpoHcka 6epsa faHac Mma oko 2.500 unaHoBa, of vera cy 1.250 areHtv (6pokepu Mnu
‘- nocpenHvun) 1 1.250 caMmocTanHm WNeKynaHTK (LloBepu unu punepwu).

JToHpoHcka 6epaa je paHuje Buna npyMeaTHo npeaysehe ca HeOrpPaHMUEHOM OArOBOPHOLLAY,
uvje cy akuuje OOHOcure 3HaTHe avBuAaeHae. HakoH [pyror ceeTckor para, CMameH je
YKYMHW HOMWHarHW kanutan bepse, a HoBousaate akuuje CBOjWM BnacHWUMMA Aajy camo
npaBo rnaca, anv He AOHOCe HUKakee aAnBuaeHze. [oTpebHa cpencTea bepsa je npubae-
reana uspaBarbem ob6BesHuLa. TuMe je JloHaoHcka 6ep3a fobuna KapakTep jaBHe ycTaHose,
WaKo je NpaBHO, Kao U paHuje, npueaTHo npeaysehe. FoauHe 1973. 6epse Benwke bputanuje
1 Upcke mocTane cy jeama opraHvsaumja nog Hasveom “Bepsa”’ (The Stock Exchange).
OcHoBHa KapakaTepucTika oBe bepae je pasBujeHOCT TPXKULLTA ApKaBHWX 00BE3HULA, KOje
unHe 30% HOMMWHarHe BpeAHOCTU CBUX Bep3aHCKuX xapTuja u oko 50% YKyrHe TPpXXWLLHEe
BpeAHOCTH Bep3aHCKMX TPaHCcakLmja.

Haane Bepse je npometbeH y “The International Stock Exchange of the United Kingdom and
the Republic of Ireland”, 1 capa je To jenHa op Gepau Ha Kojoj ce Tpryje ca Hajsulle
MHOCTPaHuX xapTuja ol BpegHocTu. MNMopep International Stock Exchange oprannsosaHo je v
BaHGep3aHcko TpxuwwTe “Unlisted Securities Market” (USM) Ha kome ce Tpryje xapTujama of,
BPeAHOCTH MarsMX Npeaysena, uvje xapTuje Hucy Aobune oaobperse Aa ce uMa Tpryje Ha
International Stock Exchange.

1.3. TORKHJCKA BEP3A

Bepsa xapTuja o4 BpeAHOCTH Nnojasuna ce y JanaHy ocrHusarem Tokyo Stock Exchange Co
1878. r. Bepsa je ocHOBaHa Kao aKLUMOHaPCKO APYLUTBO Ca LiMrbeM Aa octeapyje AobuT. 3a
Bpeme [pyror ceBeTcKor para ocHoBaHa je ymecto Tokyo Stock Exchange, Japan Securities
Exchange kao nonyap>xaeHa opraHusaumja. HakoH paTa Bepsa je pacnywTreHa v JanaH je
~ocTtao 6e3 opraHu3oBaHOr TPXMLUITA XapTuja of BpedHOCTU. BpemeHom ce nojasuno He-
cnyx6eHo TpxxuLuTe (over-the-counter market). MoanHe 1949. otBopeHe cy 6epse y Tokujy,
. Ocaku v Haroju, a satum 1 Gepse y jow net rpanosa. Popmuparse janaHckux Gepan y
" BEnuKoj Mepu je 6Mno no yrreay Ha amepuuke 6epse. OHe Cy opraH1soBaHe Mo cHcTeMy
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UNAHCTBAa Ca LiMrbeM YCrocTaBbarba TPXKULLTA XapTuja Of BPeAHOCTH, Koje Ce pyKoBoaM
Hadenvma npasAe W PaBHOMPAaBHOCTH M BOAM pauyHa O jaBHOM MHTEepecy Kao W 3alliTuTh
MHBeCTUTOpA.

INo sHauajy 1 00umy nocrosara Tokujcka 6epsa je apyra Ha cseTy, usa Hbyjopluke Gepae.
UnaHosu ose Bepse Mory 6WTM camo Kopriopauuje, a He W nojeauHum. Tokujcka Gepsa
LYropoYHuX XapTuja of BpeaHoCTH ca 1.136 unaHosa cnazay pes mnahmx 6epsu OBor Tvna.
OHa ce Hanasu nog ynpasoMm MuHwcTapcTBa couHaHcuja. open o6eesHuua OnTvHA,
jaBHUX Koprnopauwja, 6aHaka 1 MHOYCTPUCKKX Npesyseha, ca Kojuma ce U paHuje Tprosarno
Ha 0BOj Bepsay, Ap>kaBHe 06BE3HMLIE MOUMHbY Lia Ce KoTupajy Tek 1966. roaunHe. 2

2. OPTAHHUBAIIHIJA BEP3E

Capepemere cBeTcke Gepse cy MeRycCOBHO CrMUHe WUk MASHTUYHE Ha MoAPYYjy OpraHusa-
uuje, Kao 1 MeToAoNorvje pasa v nocriosarba. Y OBOM Jery yKasyjeMo Ha OCHOBe doyHKLIMO-
HWcatba AaHallrbkx 6epsk, ca nocebHMM OCBPTOM Ha amMepuuke Gepse Koje uMajy npumar y
OBOj o6nacTv nocriosarba.?

2.1. YJIAHOBH BEP3E

lNocnose Ha Gepan mory obaerbatv camo unaHoBu Gepse. Ha BehuHu cBeTCKMX Gepsu
nocriose cknanajy 6epsaHCcKi NocpeaHULM, MeleTap (eHr. 6pOKepH, HeM. Maknepy wm
ceHsanu, dparu. Kyptrepw). Ha JloHaoHckoj 6epsn 1 Ha amepuukMM Gepsama rnocnoee He
ckrnanajy HernocpenHo 6pokepw, Beh ce oHK obpahajy GepaaHcKMM TProBuMMa Koju ce y
AmepuLIM HaauBajy AUnepm unu cnieLnjanicTu, y FToHnoHy jobber-u, u oHu MehycoBHO Tpryjy.

lNutare unancTea Ha Gepsu M obaBrbare 6ep3aHCKUX MNOCOBa PAa3NMUMTO je PEeLLEeHO no
LpXKaBama. Y HeKuM Op>kasama TO Mory 61ty camo 6aHKe, anu U OHe He MOry KyrosaTty
OLHOCHO MpOAaBaTH XapTuje 04 BPeAHOCTH AMPEKTHO Hero nyTeM Gep3aHcKux Meluetapa,
Kao LWTO je criyyaj y Hemaukoj. Y apyrum 3emrbama 1o Mory 6uTH 1 npeayzeha ca ogpehernm
MUHUManHuM kanutanom (LLsajuapcka), anv 1 nojeanHn Tprosum (CAL).

Y BehuHu semarba Opoj unarnosa Gepse je orpaqnueH. Ocobe Koje cy oenalheHe na ce 6ase
Gep3aHCKKM NOCToBMMa MOPajy UCTyH-aBaTK CTPOre YCroBe NponcaHe 3aKoHMMa 1 Mpasy-
nvma Gepse. Ceaka Gep3a Nponucyje ycrioBe Koje je NoTpeGHO MCMyHWUTH aa 6u ce fo6uo
craryc uraHa 6epse. T yCnoBW HACY CTaHAAPAN30BaHH, arnu ce MOy HaBeCTU OHM Koju ce
jaBrbajy rotoBo Kof cBux 6epsu, a To cy:

* nocefoBar-e NoTBpAe O MOMNOXXeHOM CTPYYHOM UCMUTY, Kao rapaHumja o,apeheHe CTpyuY-
HOCTH,

- roceaoearse MecTa Ha 6epau, koje ce nraha rno ogpefeHoj LeHu 1
+ A2 nvue, Koje XXenu Aia pagu Ha TUM NoCcrioBrMa, Huje ocyhueaHo.

>0 (PYHKLMOHWCatbY HEKWX APYrux cBeTckux 6epaun BuaeT: Mapujan XaHxekosuh, Bpujea-
HOCHuM nanupu v kbrMxoBo TPXHKITE, MHCTUTYT 3a jaBHe drHaHcuje, 3arped, 1990. r.

3 [letamHuje o nocnosamy ToHgoHcke Gep3se BuaeTu: Colin Chapman, How the Stock Markets
Work, Century Business, London, 1992.
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YuecHnum Ha Gepsu ¢y Aakrie, NpochecroHarHa nuua koja ce 6aee TProBUHOM Gep3aHCcKux
apTukana. To Mory 61T camo oHa n1ua koja MMajy [o3BOsTy 0f, CTpaHe HaArnexHor 6epaaH-
cKor opraHa. 3a GepsaHcKe NOCPeHUKE je KapakTepUCTUUHO Aa He Mopajy UMaTK y CBOjUHU
BENMKM KanuTar, a ynpKoc ToMe nocpeayjy y TpaHcakLmjama Beriuke BpeaHOCTH.

Bapartak nocpeanunka y CAll obaera Mpexa Gpokepa v aunepa. OHu o6asrbajy crivuaH
rocao ¥ 3aTto Ce NoHekaz KOpPUCTU u3pas GpoKep-Aurep, a uyecTo camo HasuB Gpokep
O3HauaBa [enarHoCT W jeoHOr W Apyror. Mnak, uameny Hwx MOCTOjU jeaHa CylTUHCKAa
pasnuka. Junep Moxe KynosaT M NpoJaBaTh Ha CBOj PU3KK W 3a CBOj pauyH, rnokpveajyhu
TPOLLUKOBE KOje ¥Ma, a Npu TOM MOXe OCTBapUTi AOBUT U3 pasnuke namely npogajHe u
kynoeHe LeHe. C apyre cTpaHe, 3anarak 6pokepa je Aa onakia KyrnoBuHy W npoaajy sa
Apyre pakre, camo rnocpefyje, a He pagu 3a cBoj pauyH. 3a obaBrbeHW nocao nobuja
oapehieHy Nposusujy.

Camo manu 6poj nocpeaHuKa paam UCKIbyUMBO Kao GpoKep, OAHOCHO Kao aurep, BehuHa
obasrba obe genatHocTW. JeaHa corpma 3a nocpenoBare 0GMUHO je perucTpoBaHa v 3a
BpOoKepcKe M 3a Ourepcke MOCroBe, anv He cMme Aa Wx obaerba uctoBpemeHo. To ce
perynuiie Ha Taj HauMH LUTO Ce Y Harory 3a KyroBuHY UMK NpoAajy YBeK Mopa Harnacuti fa
v orpmMa TO UMHK Y jeAHOM WK APYroM CBOJCTBY.

JepHa ueTBpTHHA CBUX pervcTpoBaHmx nocpeaHuka y CAL nma ceguiute y Hoyjopky, WTo
yKasyje Ha 3Hauaj oBor orMHaHCHjCKOr LieHTpa. 360r Tora je U OBO Uanararse o0 6ep3aHCcKuMm
nocpeaHvLMmMa yunH-eHo, npe ceera, Ha rpumepy Hbyjopluke 6epse. HajsakHujy ynory Ha
oBOj 6ep3n MMajy T3B. crieumjanucTi. CBaku crieumjanmcTa je.8aay>keH 3a oapeneHn TPXKU-
LWHW MaTepujan OAHOCHO, KOHKPeTHY XapTujy of BpeaHocTW. Hberos npeu 3apatak je Aa
KOHTPOMnMLLIE Ja K TProeuHa 6ep3aHCKMX XapTuja, 3a Koje je 3afly>KeH, NpoThue y cKraay ca
nponucuma. OH Kyrnyje 1 npoaaje no ynytcrenma 6pokepa, 3a HMXOB padyH, a no notpetu
Kynyje 1 NpoAaje v 3a CBOj payyH, paau oapXKasara CTabUnHOCTH TPXXMLUTA.

CrieuujanuncTi, Kao unaHosu Gepae, 3afy>keHu cy aa obesbene perynapHoOCT 6epaaHCKuxX
TpaHcakLuja 1 fa oapxxasajy KOHTUHYUTeT TProBaka ca LUTO MaksuM conyKTyauumjama kypca.
Y cBOM nocroBaky He CMejy HapyLwWTW NPUHLMN hopMUpara LieHa Ha OCHOBY peartHor
ofHoCa MOHYAE U TpaXKHse. .

Csaku unaH 6epse nma ceoje “ceauiute” Ha 6ep3u U TPryje ca ocTanvm unaHosnma 6epse. To
NPaKTMYHO 3HauK Aa CBW OCTanM YUeCHWLIM, KOjU HUCY unaHoBKM 6ep3e, MOpajy nocrnosartu
MCKIbyUMBO NOCPEACTBOM unaHosa. bpoj “ceanra” Ha 6epau je orpaHuueH. UnaHcTtso ce
MOXe KYMWTK U MpoJaTH, a CBaku Takas TpaHctep Mopa 6Ttk onobpeH op yripase 6epase.
LleHe “ceaunwita” Bapupajy y 3aBUCHOCTH Of, TPEHYTHOI CTakba NOHYAE U TPaXHe.

Mopen oenawheHnx nocpenHWKa, Ha Gepaun ce Mory NojaBuTu W APYr NOCPEIHULM KOjU He
nocenyjy osnawwhetse 3a TProBuHy, HOBUHAPK K NMOCETUOLIM.

2.2. OPTAHM BEP3E

HauuH nsbopa 1 paaa opraHa ynpaerara U pykoBohera Ha 6epau YCroBrbeH je TUMoMm U
opraHusauMoH1M oONMKOM KOHKpeTHe Bepse. M nopes creumchnuHocT ceake 6epae, obu-
UHO Ce Kao HoeHW OpraHu jaBrbajy: CKyMTWHE, ynpasHW oA0op WM NMpeaceiHUK OOHOCHO
LMPEKTOp.
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Ynpasa HbyjopLuke 6ep3e Hanasu ce y pykéma Opnbopa rysepHepa Koju ce caCTojM on 33
uniaHa. Oeaj On6op 6upa lNpeacenHnka Koju je no cny>k6eHoj Ay>xHOCTK unaH Oadopa.
Mopen Hera NocToju 5 noTnpeaceaHnKa 1 wrab crnyxOeHnKa.

3a obaBrbare UCTpavKMBauKMX, KOTaLM|CKMX, NMOCIOBa oApXKaBarba 1 APYrix NocrioBa Hy-
jopluka 6epsa Mma 3 nocebHe opraHusalmje:

« BepaaHcko obpauyHcko mecTo (Stock Clearing Corporation). [Npeko Te opraHusaumje una-
HoBu Bepse oBpauyHaBajy AHEeBHM MPOMET XapTuja Of BPeAHOCTH.

- HbyjopLuka Komnaruja 3a Kotauujy (New York Quotation Company), unju je 3agatak na
objaBrbyje Kypc xapTuja o4, BpeAHOCTH.

- Komnanwja 3a ogpxasarse srpage (New York Stock Exchange Building Company).
YnpasHu anapar Hbyjopluke 6epse nma 4 operberba:
» Onerberbe 3a KoTHparse xapTuja og BpeaHocTth (Department of Stock List), koje npeTtxoaHo

ucnunTtyje monbe 3a 403BONy TProeama Ha bepsu npe Hero wro monby npocnean Onbopy
ryeepHepa.

Operberse 3a unaHose - npegyseha (Department of Member - Firms), koje BpLun KOHTpOy
Hap, rnocrioBameM W chrHaHcHjckom ctabunHolwhy unaHosa bepae.

Ogpersetbe 3a Besy ca jasHowhy (Department of Public Relations), npsobutHo je 6uno
HameH-eHO caMo 3a OfHOCe ca MehyHapOAHOM KIWjeHTernoM anv faHac Ce HeroB pag
OLHOCH Ha LIernoKyrHy jaBHOCT.

Opercerbe 3a noctyrnak Ha napkety (Department of Flor Procedure), KoHTponuiie
nowiToBare npasuna 3a rnocriosare Ha napkety. Osom Operbersy 6pokepu noaHoce
Oep3aHCKM M3BeLUTaj] O CBWMM TpaHcakLMjama Tako Aa OHO MOXe Yy cBako aoba vmartu
npernea, u3BpLUSHWX Kynonpoaaja.

Kao v opyre 6epse, 1 HbyjopLuka 6epsa nma apoutpaxy (Board of Arbitration), koja pelasa
cropose Hactarle uamehy HeHux unaHosa K HeunaHosa. Apbutpacky Gupa Oabop rysep-
Hepa, a HeHe OAryKe MMajy CHary 3akoHa.

Mocrnoeamse Ha HbyjopLukoj 6epau obBaBrba ce Noa, CTPOroM KOHTporoM Komucuje 3a xaptuje
on BpenHocTh (Securities and Exchange Comission - SEC). Oea komucuja uma 5 unaHosa
koje Ha npeanor CeHara MMeHyje npeacenHvk CAL Ha nepyos o4 3 roauHe. 3agatak SEC-a
je na oHeMoryhu Tprosame NaxXH1M M HeOBOSBHO CUI'YPHUM XapTujama o4 BpeAHOCTU U Aa
crpeuv NpeTepaxe Linekynauje Ha 6epan. Cee xapTuje o4 BpeaHOCTW Mopajy BuTH perunc-
TpoBaHe Koz oBe Komucuje, O1no pa ce rimMa Tpryje Ha cryxbeHnm BGepsaMa vnu Ha
Hecny>kKBeHOM TPXKMLUTY.

3. TEXHUKA BEP3AHCKOT ITOCJIOBAHA

BepsaHcko nocrnosane obyxsara TpXKWLLHE ornepauuje ca XxapTujama o4 BpeaHOCTU, O4HOC-
HO HoMXOBY OpraHnsosaHy Kynonpoaajy. Cee 6epze nocnyjy npeko 6ep3aHcKux cactaHaka.
OHu ce, no npaswny, oapxXasajy cBakor pafHor AaHa, U To 06MUHO OKO noaHe. Bpeme no
oopXasarsa 6ep3aHCKOor cacTaHKa ocTaBrba Ce UnaHoBuMa W 6ep3aHCKUM NMocpeaHuLmMa
[a cpefie Harore 3a KyroBWHY ¥ Npoaajy Koje cy AoOunu O CBOjUX KOMUTEHaTa, a Koju
CTUrHY [0 ofp>kasarba cacTaHka. bepse ce usgpxasajy oA unaHapuHa W Takcu Koje ce
nnahajy npunmMKoMm 3akrbyuerba 6ep3aHcKkux nocrnosa. HaumH oGaBrbarba Nocrosa, Kao u
MBHOC Takcu, MPonMcaHu cy npasunuma tepae.
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PaHuje cy nocpefHWUM CBakOAHEBHO OANa3Wnu Ha GepsaHcke cacTaHKe ca Hanosuma
CBOjUX KOMWTEHaTa 3a KynoBWHY OAHOCHO Npofajy. Y AaHallkuM ycrioBuMa GepaaHcke
KYMOBMHe W NMpopjaje Mory ce obaBrbaTv ereKTPOHCKUM MyTeM, 663 oU3MUKOr NpUcycTsa
unaHa 6epae Ha Gep3aHCKOM CacTaHKy.

3a oapxxasat-e cactaHaka, fepse aaHac MMajy noceGHe ABOpaHe Koje ce Aene Ha napkeT 1
Kynuce. lNapkeT ce Hanasu y cpefiMHu ABopaHe, orpaheH je 1 06MyHO MMa obnWK enunce, a
ocTany Aeo ABopaHe HasuBa ce Kynuca. Ha napkeTy ce obasrsajy Nocrnosu nocpeaoBat-a
KOZ, 3aKrbyuerba 6ep3aHCKMX TpaHcakuuja, npeko oenawheHux 6ep3aHCKMX NocpeaHMKa.
Kynuca je oHaj feo nBopaHe rae ce cakynreajy 6epsaHCKu NocpeaHULM U LUMNEKYNaHTH KOju
He Xerne Aa nnahajy nposusujy perynapHnm 6ep3ama. Ha npepparHnm 6ep3ama y Beorpaay
n 3arpeby Huje npasrbeHa oBa pasnuka. Ha MHorMm ceeTcknm Gepsama faHac NnapKerT, Kao 1
Kynuce, OnpemrbeHn cy MOASPHUM MHCOOPMaLMOHWM CUCTeMUMA FAe Ce TPeHYTHO npare
norahara Ha pasnnunTiM Bepsama. Kako ce Ha Gepaama ocTeapyjy TpaHcakLuje Benukor
ofvma, OBaKas HauuH rocrioBarba 3axTeBa Bervky OpsuHy pearoBarsa, Kao W npahetrse
OHEBHUX U TPeHYTHUX Bep3aHCKMX M3BellTaja, ¢ 063MpoM Aa Ce JaHac Ha npoMunvma
NOCTUXY Benuke sapane.

3.1. PETUCTPAIIJA U IIJTACMAH BEP3AHCHRHUX XAPTHJA

Ha 6ep3an ce MOXe Tproeat camo OHWMM XapTujama Of BPeAHOCTH Koje cy nobure carnac-
HOCT 3a KoTauujy oa came 6epse. Ty carnacHocT faje nocebHa KomucHja Koja je 3BaHUuHU
opraH ceake 6epse, umju je Hajuelwhu Hasme “Komucuja 3a pernuctpaumjy eMucuje 1 Ao3Bory
nrnacmara Ha 6epsu xapTuja of BpeaHocTH”.

Mponucuma Gepse perynuiue ce nuTarse KoTrparsa XapTija o4, BpeaHoCTH. Pasnor Tome je
LITO je npe AOHOLeHa TakBWX Nponuca A0nasqro A0 Npesapa, Tako Aa Cy rnpoaasaHe u
aKuuje HerocTojehnx pyaHMKa U o6BesHuUe npesanyxeHunx npeayseha. MNocebHo je Ha
Bepsama nooLuTpeHa KOHTpona Haf, NocroBaHkeM XapTvjama of, BPeAHOCTH HaKoH 6ep3aH-
ckor crnoma 1929. roguHe.

OcHoBHM 3aaaTak NoMeHyTe Gep3aHcKe KOMUCH]e je Aa U3BPLUM perucTpauujy emucuje, a
3aTMM M3ga [O3BOJY [a Ce XapThjama of, Bpe[HOCTH Te eMUCHje MOXKe TprosaTy Ha 6epsu.
MpBu 3apaTak KOMUCHje, KOju Ce OOHOCKU Ha perncTpauujy XxapTvja of BPeAHOCTH, GepsaH-
cKa KOMMCHja BpLUM CaMO Yy OHWM 3emMibama y KOjuMa He MOCTOjM ApXKaBHa KoMucHja 3a
perucTpauumjy emucuje.

TproBuHa ca xapTujama of BPeAHOCTM Koje uMajy [03Bony 3a KoTauujy Ha 6epsu, npes-
CcTaBrba 3BaHUYHM Bep3aHCKM NPOMET KOju Ce YBeK peanuayje y OKBMpY GepaaHcKor nynra,
OAHOCHO Ha Bep3aHCKOM mnapkeTy. TproeuHa ca XapTvjama of BPeAHOCTU KOje Hemajy
[03BOMYy 3a koTauujy Ha 6epau octeapyije ce BaH 6ep3aHckor nynTa, 360r uera ce u Hasusa
BaHOep3aHCcKa Wnu HeseaHWUHa TprosuHa. OBa BaHOep3aHCKa TProBuUHa, YNPKOC HasuBey,
MOXXe Ce OfiBWjaTh U y okBupy Gepse, anu 1 BaH okeupa cnyxoeHor nena 6epse, OAHOCHO
BaH napkeTa. 3aTo OBa TPros1Ha XapTvjama of, BpeAHOCTH MMa HasuB TProBuHa Ha Kyrnucu
Gepse unu y 6ep3aHCKUM XOLHWLMMA, XOnOBMUMAa MK Y APYrUM Hecry>XOeHnMm npocTo-
pujama. OBa HesBaHMYHa TPXKMULUTA 3a T3B. APYrOKMACHe XapTuje oA BPeOHOCTU CY BEepHU
npartunaw, 3saHnuHKX 6eps3un. 3ajeaHo ca ApyriM HeGep3aHCKUM TPXKULLTUME, Kao LWTO cy
mehyBaHKkapcKo, crnofoaHO W LPHO, OBO TPXMLUTE MpPeACcTaerba 3HavajaH Aeo YKyrHor
npomeTa Ha TPXWLLTY KanuTana.

PerucTpaumja xaptvja on BpefHOCTH U fobujaree f03BOre 3a KoTauujy TUX XapTuja Ha Gepsu
npeacTasrba yHanpes yTBpheH NnocTyrak o4 cTpaHe ceake 6epse. Taj NocTynak MMa 3a Linrb
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Lla IHBECTUTOPE 3aLUTUTH OA, NaKHMX MHAbOpMaLiMja, 3a0nyaa U NpeBapa Koje MOXe YUMHWUTH
“8MWUTEHT MPU eMUCHjW XapTuja O BPeaHOCTH.

Emucuja n kotaumja apxxaBrmx XapTuja of BpeaHocTH Moryha je u 6es3 fobujarsa nocebHe
[03Borie oz, cTpaHe BepsaHcke KoMucuje.

Y AMepuun je 3a Bpeme Roosevelt-oBe agMuHucTpaumje 1934. r. joHeceH 3aKoH O OCHUBaHY
Securities and Exchange Commission. TvM 3aKkOHOM MpOMMCaHM Cy YCMOBU KOje Heka
XapTuja of BpeAHOCTH MOpa MCMYHUTK Aa O1 Ce HOMe MOTTIO MOCToBaTH Ha amepuuKmMM
Bepszama. [peaysehe koje xxenu Aa Ao6wje LO3BOMY 3a MacMaH CBOjUX BPeAHOCHWUX XapTuja
Mopa La ucryHu crnenehe ycriose: a) Mopa JaTu Kparak Ofvc CBOr MOCroBa-a, LaTyM
OCHMBaH-a, YNCTY J0OUT 3a nocrnefnunx 10 roonHa, HasecTr Gepae Ha Kojuma je akuuja Beh
KOTWpaHa, HajBuLLK 1 HajHWXKKM KypC Kao W oBuM Tprosara akuujom; 6) mMopa noaHeTw
NOCreAHHW 3aBPLHA PauyH Kao W rofMilibe W3BewTaje O MoCroBamy 3a Nocremsix 5
roAvHa; L) Mopa Aatv Crivcak pacrnopea aklyja rno BrnacHiumMma.

Ha Gepsama ce, pakre, Tpryje xapT1jama of, BpeZHOCTM camo oapeheHmx komnanuja. Cro-
MeHyTe ycriose 0OMUYHO MOry Aa 1CMyHe camo ycriellHe KoMmnaHuje, LTo obesbehyje ogpe-
henu cTeneH crabunHocTu Gep3e.

3.2. KOTAIIMJA 1 HAYMH ®OPMHUPAIHLA KYPCA

HakoH 13BpluUeHe per1cTpaumje 1 nsgarte A03BONe 3a NPoAajy, NpUCTyna ce T3B. yBoherby
XapTwuja of BpefHOCTH Ha Bepay. YBoherse obyxsara 6ep3aHCKe NOCrNoBe KOju Ce 0fHOCe Ha
yTBphKBare Gep3aHCcKor Kypca, peanqsauujy KynonpoaajHux Harnora y oKBupy criyxGeHe
Bepse 1 objaBremBarbe 6ep3aHCKor Kypca.

Yrephusare 6ep3aHCKOr Kypca, KOp, NPBOr MracMaHa XapTuja of BpeAHOCTH, BPLLKM Ce Ha
6a3n npoLeHe NoHyOe W Tpaxhe, [OK ce yTBphvBare Kypca Ko Apyre W CBake Aarbe
npojaje BpLuM Ha 6a3u edheKTUBHE MOHYAEe U TPaKHee Ha 6epaun. BepsaHcku Kypc xapTuja o4,
BPEAHOCTU yTHUe M Ha BaHOep3aHCKK NMpomeT, rae 6ep3aHcKu Kype Crly>Ku Kao jefiaH of
OCHOBHMX MHAMKaTopa BaHOep3aHcke Kotauuje. Ocum Tora, 6ep3aHCKu KypC Cry>Xu Kao
OCHOB peBariopy1saumje MMoBKHe W obasesa npuepenHux cybjekara.

Popmurparee 1 HauMH 1eKasvBaH-a Kypca Ha 6epaun Moxxe OuTu pasnunumnt. MehyTum, v nopes
TWX pasrvka, NoTpebHo je uctahu Aa ce y CBUM 3eMrbama Moj, HauMHoM yTBphMBarba Kypca
rioApasymMmesa npuMeHa yHanpes oapefeHe MeTofomnoruje Kojom ce AethrHMLIE 1 3BaHWUUHO
yTBPRYje Kypc xapTuja oz BpeAHOCTU KOje Cy NMpeaMeT TProBuHe Ha KOHKPETHO] 6epau.

OcHos 3a yTBphKBae Kypca je 6ep3aHcKa eBUASHLM]a, KOja Cafp>Xu CBE Harore 3a KyroBu-
HYy WK NpoAajy npujasreeHe of, cTpaHe 6ep3aHCKMX YUeCHWKa OLHOCHO, Y KOjOj je eBuaeH-
TMpaHa yKyrnHa rnoHyaa v Tpaxkha 3a CBakoM MojeAMHauHoM XapTujoMm of, BpeaHocTu. Ha
6a3n oBakee eBWASHUMje, OArOBOPHO NuLe Ha Gepau yTephyje KoTaumoru kypc. OCHOBHU
UMb Koju ce kenu noctvhu yTephuBareM Kypca je Aa ce TOM LIeHOM oCTBapw Hajsehu
moryhu npomet ogpeheHe xapTuje of BPeLHOCTH.

Peanunsauuja Kynonpoaajanx Hanora. Kao lwto cmo Beh peknu, epaaHcke Nnocrose ckranajy
WCKIbYUMBO UNaHoBK Gep3e MpeKo CBOjWUX MOCpeHWKa, KOju 3a CBOje KOMWTEHTe Hyne W
Tpavke XapTuje oA BpeaHOCTU. MecTo rae ce Tpryje xapTvjama of BpeAHOCTU HasuBa ce trad-
ing post. Ha ceakom trading post-y Tpryje ce oapeherum Bpojem ecbekara. MsHag ceakor of
WX MOCTOjW eneKTPOHCKK ypehaj (ticker) Koju nokasyje KonuumHy 1 LeHy NpofaTyx xapTvja
Of, BPeJHOCTH.
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HakoH 3aBpLLeHOr caseToBarba ca CBOjUM NOCPeAHULMME, KyraL, OAHOCHO, Nposasal, Xap-
TWja OA BPeAHOCTH, LOHOCK OAYKY O CBOjO] TPXKULUHO] Onepaumju Ha 6epau. HakoH Tora oH
Aaje Haror CBOM Gep3aHCKOM NOCPeaHKKY, M OBO Ce CMarpa MOYETKOM TeXHOMOLKOT Mpo-
Lieca TProsWHe Ha Gepau.

Kana nHBecTvTOp Aa Hanor 3a KynoBuWHY UM MPoZAajy XapTuja o4 BPeaHOCTM CBOM NOCpe/-
HUKY, ca ofpeheHnM YnyTCTBMMA O LieHM 1 Gpojy GepaaHCKuxX xapTvja ca Kojuma xenu Aa
Tpryje, oBaj ra npocniehyje nuLy Koje paaun Ha 6epan 0AHOCHO, CrieUMjancTH 3a ofpeheHe
XapTvje o4 BPeLHOCTH, Koje WHBECTUTOP Xernu Aa Kynu. Creuujanucta apxu xaptvje o
BPeAHOCTU Kao KOMUCHOHAaP MK Kao 3aCTYMHKK, & YeCT je cryJyaj aa v oH cam nocegyje jeaax
Spoj oBux xapTHja. AKo y oapefeHOM TPeHYTKY HUKO APYry He Hyau OBe GepaaHcKe xapTuje
Ha npoaajy, oH he ux npoaaTh us ceor nopTdhersa. Koa cneumjanicte e crveajy Haroau 3a
nposajy onpeheHnx GepsaHcKuX xapTuja, nog oapefieHUM YCrioBuMa, a Ha ApYroj CTpanu,
KOA Hoera ce CrivBajy 1 CBU JHEBHM 3aXTeBK 3a KYNOBMHOM TUX XapTuja NpeKo osraluheHmx
rocpenHuvka. Crieumjancra Taga nocryna Kao ayKUMOHap. OH nokywasa fa oApean LeHy
BepsaHckux xapTuja koja he y ToM TPeHyTKY Aa UsjeaHaum noHyay v Tpaxkrby. OBaj npoLiec
onpehyuBara LieHa Hasuea ce aykuuja. Kako ce TOKOM pafHor faHa Criveajy pasnimumti
Harosu Tako cneupjanucta MeHa HUXOoBY LieHY.

KynoBeuHa W npofaja xapTvja Ofi BPeAHOCTU Ha Gepau ofasrba ce, fakne, ro cuctemy
nvumTaumje OAHOCHO ayKumje. Hajsuiua LieHa no kojoj je Kynaw, cripemaH Aa Kynv 6epaaHcke
XapTuje y NpeaHOCTH je Had HAXWUM LieHama. Y TPeHyTKY Kaaa LieHa nocTaHe NMpuxsatibmsa 3a
oba yuyecHuKa y TpaHcaKkLmj1, cknana ce nocao, Gep3aHckv nocpeaHnumM obaerbajy Kymno-
npopaajy.

Mocpeannum Ha Gepan 3a cBOje yenyre nobGujajy NpoBuaujy, Koja je TauHo oapeheHa LieHoB-

HWKOM K1 CacToju Ce oL hMKCHOT W BapujaburHor fena. PUKCHU Ae0 Ce 3apadyHaBa 3a CBaky . -\
rojeanHauHy onepauujy, a BapujabunHu feo ce pauyHa Kao NpoLieHar of, BpeaHOCTU TPaHe- -

aKLyje 1 onaga ca nopacToM Te BpeaHOCTH.

Objasrbmsars-e 6epsaHcKor Kypca. CBuy noaaum o 06aBrbeHoj TpaHcakUmiy yrase y enekTpoH-
cku ypehaj usHapg, trading post-a 1 nocrajy, saxearbyjyhv passujeHrMM KOMyHWKaLmWjama, Aoc-
TYMHW CBUM BehuM rnocpenHuukum chrpmama. NoceBHO ce perucTpyjy MocTUrHyTe LeHe
XapThja o, BpeAHOCTM Ha Kpajy paaHor faHa. Bonehu nHesHW nncToBwm objaerbyjy naseLuTaje o
0GnMy TpaHcaKLuja U TPeHYTHUM TPXKULIHUM LieHaMa Haj3HauajHUjMX XapTuja o, BPeHOCTH.

lNorneaajMo kako Teue KyrnosWHa akuuja Ha jefHocTaBHOM npumepy. Mohumo og npetro-
cTaBke Aa WHeBectutop “A” Xenu pa kynu 100 akuuja komnanuje “B”. OH nosusa csor
rokarHor 6pokepa 1 pacrivTyje ce 3a LieHy Te akuuje. Bpokep nyTem KoMMjyTepcKor cuctema
casHaje Ja je npogajHa UeHa 3a jenHy akuujy 508, a kynoeHa 50-1/4$ u To caonwTtasa
nHBectutopy. OBaj ce oanyuyje 3a KynoBuHY W aaje Hanor Gpokepy. Bpokep kog cebe
yrnu1cyje Harnor 1 KOMMjyTepCKUM CUCTEMOM OPEHOCH MHCTPYKLIM)Y M Aaje Haror CBoM napT-
Hepy Ha 6epaw, Aa naspLum KynosuHy 100 axumja koMmnaHuje “B”. OBaj oanasu 4o jeaHor of
“cenmwiTta” roe ce Tpryje TMM akupjama v nuTa crielmjanucty 3a LeHy. Crieunjanvcra notep-
hyje Aa je npoaajHa ueHa 50$ a kynosHa 50-1/43. MocpenHuk Ha Gepaun ce yBeK Tpyau na
NMocTUrHe HelwlTo Gorby LeHy 1 Kaxe: “Kynyjem 100 no 50-1/8$”. Cneuujan1cra ce peummo
CMOXM ca LIeHOM M rmacHo BukHe: “lMpoaao 100 no 50-1/8$". Y TOM MOMEHTY OHU Cy ce
CIOXXMINK OKO LieHe 1 TpaHcakumja je mussplueHa. O6e cTpaHe cBOj BepOarnHu criopasym
napadu1pajy y cBojoj eBMASHLIMW, a areHT TeneddoHOM jaBrba GpoKepy, Koju My je Aao Haror,
na je oBaj usspLUeH. ¥ mehyBpemeHy cry>x6eHnK Gepse, KOjU Ce Hanasu nopef CBakor
“ceamwiTa”, NOCEBGHOM ENEeKTPOHCKOM CMpaBoM YriMcyje Ha Crieumjantoj KapTuuy Hasvs
aKuuja, kMxoBe cepujcke Bpojese 1 NMOCTUrHYTY LIeHY U 3aTUM KapTully yoallyje y OnThUKu
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UMTau KOjU je NMoBesaH y KOMMjyTepCKu CUCTeM. YNcaHn NoAaLu Ce OaMax Wwarby Ha pasmnu-
UMTe MYHKTOBE LLIMPOM 3eMIbE W CBeTa.

Mowro je TpaHcakumja obaerbeHa, MHBECTUTOP MMa oapeheHr pok Aa NnaTv akLmje Koje je
Kyruo. MHeectutop, Takohe, nnaha nposusujy cBom Gpokepy, a oBaj nnaha ocTane yuec-
HWKe y naHLy. OBo nnaharbe ce 06MUHO He BPLUK MOCTIe CBaKe MojeAnHauHe TpaHcaKLyje,
Beh CBK yUYeCHWLIM MMajy OTBOPEHe pauyHe Koju Ce NopaeHaBajy jeAHOM Y aBe Heperbe. C
0031poM fia Ce BpLUe eNeKTPOHCKMM NyTeM, TPaHcaKLmje Cy Bprio 6pae, a Kako ce HoTUpajy
Ha BWLLIE CTpaHa, MoryRHOCT rpeluaka je Bpro mana.4

[pWnMKoM KynoBuHe 1 Npozaje KInjeHT! MOy KOPUCTHTU NOCeBHe T3B. NMMUTUPaHe Haro-
re. Y Tom cryuajy, KnujeHT oapehyje HajHWXY LieHy Mo Kojoj je cnipemaH NpofaTH, Of4HOCHO
HajBMLLY LieHY Mo KOjoj je cripeman fia Kyri onpeheHy xapTujy o4 BpeaHocTy. Hanosu mupyjy
[IOK je LieHa HvKa OIHOCHO, BULLIA Of, OHE KOjY je KNWjeHT oapeamo. KnmjeHT Moxxe KOpUCTUTH
W CTOM Hasore y UMby 3allTUTe KOA, Harmor naga ueHa.

Ha Gepsu ce Tpryje oapefeHoM KOMMUMHOM XapTuja o BPeAHOCTH Koja ce HasuBa oT.
Hajuewnha jearHunua kojom ce Tpryje Ha Gepait je round lot, koja caapxu cTo akumja. Hapas-
HO, NMOCTOjW MOTYNHOCT KyNoBMHE Mar-er 6poja akuuja T38. odd lot. Y ToMm criyuajy ce KrujeHT
o6paha nocebHmm odd-lot nocpesHMLMMa CrieLMjanMa3oBaHM 3a OBY BPCTY TPaHCaKLMja.
OHw npeysvmajy Harore Koju rmace Ha HeKOMNMKO KOMaza XapTuja o4 BpeaHOCTH Of jeiHOr
KyrLia v Yekejy fia ce jaBe 1 ApYru KTy Te UCTe XxapTuje, CBe AOK He cacTase MyHM NOT U TeK
OHAa oanase Ha 6epay.s

3.3. BEPSAHCEMH 110CJIOBA

BepsaHcku NocrnosM ce MOry ckranarh 3a rotoeo (cash), MPOMMITHO Wi TepMUHCKKM. Koa
rocrioBa 3a roToBo o6payyH 1 Ucrnopyka obasrbajy ce UCTOr AaHa, Ko MPOMMTHKX Mocrosa
3@ HEKOIMMWKO [aHa, a koA TePMUHCKKX NOCnoBa n3spLuerse ce ofaerba 3a Bulle aHa Wiu
HEKOMMKO MeceLm. [1ocnoBK Kojv Ce cKnanajy 3a rotoBo NnpeacTasrbajy HajjelHoCTaBHu|e u
HajcurypHumje 6epsaHcke nocriose. C 063vpom Ha TO [ia ce NPOMMTHYM NMOCTOBKU U3BpLLaBajy
3a cBera HeKOomnuKOo jaHa HakoH 3aKrbyuehsa, TO M OHM Cniaaajy Y pes CUrypHUX Nocriosa, Koz
Kojux Huecy Moryhe wwnekynauuje.

Kon TepmnHCKuX nnm poyHmx rocsiosa noctoju oapefeHn NpoTek BpemeHa usmeny naHa
3aKrbyyerba U AaHa usspluerba Kyrnonpoaaje. POKoBK m3BpLLeHa 0BKUX NMocroBa Kpehy ce
o6nuHO mamehy 15 1 30 paHa no 3akrbyuerby nocna. MeRyTuM, Koa Hekux nocriosa Taj
Nepuros Moxe CUTK 1 Ly>KK 1Ba, TPM Ui Yak LLECT MeceLn. Y TOM Neproay Kynal, ouekyje fa
he LeHa xapTuja oA BpeAHOCTH nopacTu 1 Gapem octaru ueta. Kyral, fakre, Wwrnekynvpa
Ha nopacT Kypca. 3a pasnuky of hera, npoaasal, >xkenv nsdehu ryGutke Koju 6u HacTanm
najoMm LieHa na LneKynupa Ha nag Kypca.

Y 8aBUCHOCTM Of TOra Aia Nk Ce TEPMMHCKM MOCIOBU 06aBbajy y3 OueKusare rnopacTa 1nm
naza Kypca, MOXeMO roBOPWTK O [Be BpCTe Kynaua. Kynuy Koju ouekyjy nopact Kypca
HasuBajy ce hausse-mctima (eHr. bulls - 61koBK), a OHUM KOjW OUeKyjy Maf Kypca Hasusajy ce
baisse-uctima (eHr. bears - Mmegsean).

* Hewro suwe o osome Buaetn: Ctojan Jabuh, XapTMje O BPe[HOCTH U HMXOBO TPXULITE,
HayuHa kmura, Beorpaga, 1990, c. 55.

> Bunetu: Crojan [labuh, bepse u mwuxoBo nocrnosare, Mpashu XusBoT 6p. 1-2, 1992.
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BecucTa nponaje y okeupy TauHO yTBpREeHOr TepmuHa unk oapeheHor AaHa yHyTap Tor
TePMK1Ha HeKY XapTujy OA BPeAHOCTH, KOjy jOLL YOMLUTe He nocesyje, 1 Haza ce aa he kpatko
npe AaHa u3BpLUerba HaGaBUTH XapTHjy MO KYPCY KOj je UCMOA Kypca 3aKrbYUHMLIE, OAHOCHO
ncrog, Kypca yTBphieHor y KyrnonponajHoM yrosopy.

Xocucra kynyje xapTujy of, BpeHOCTM Ha oapeheHn TepMUH MK Ha jenaH 6ynyhu paH
YHYTap TOr TepMUHa 1 Haza ce Aa he Ty XapTujy Ha AiaH M3BpLUSH-a NPOAATH MOBOIbHMje HEKO
LUTO je KYMKO Mo Kypcy YNMcaHoM Yy KyromnpoaajHoMm yrosopy.s

TepMMHCKM Nocnosm Mory 61T OGMUHK MOCTIOBM, KOjU Ce 3aKrbyuyjy y oapeheHoMm poky 6e3
MKaKBMX YCrioBa, 1 YCIoBHM TEPMUHCKM MOCTOBM, UMju CaM Ha3WB O3HavyaBa Aa ce ckranajy
y3 onpehetu ycros. Ko Tvx nocrosa, Kyrali n1 Nposasall Koju WneKynMpajy Ha nopact
Wnv nag, Kypca, nnahajy ussecHy npemujy na 61 saapxan Npaso 4a oaycTaHy of nocna 1u
fia NpoMeHe A0roBop y [AaToM MOMEeHTY, y Criyyajy Aa ce y oApefeHOM PoKy He ocTeape
HUXOBa OUeKMBar-a.’

Ekcnanauja TepMUHCKMX Gep3aHCKUX NMOCTOBa, 3@ NOCNeHVX ABaNeCeTaK roavHa, umanaje
3a NnocneauLy 1 pasBoj HOBMX CHOPMM TUX MOCTIOBA, NPe CBera pasHux obrnuka djyuepca 1
onuujat. Ynopeno ca Tum, MojaBrro Ce HM3 HOBMX CrieLmjania3oBaHnX TEPMUHCKMX Bepsu.

Vmajyhiny Buay nomeHyTe BpcTe Gepa3aHCKmX Mocriosa, MHOMM Cy CKIOHHM KOHCTaraumju aacy
Gepse Lwnekynat1eHe opraHusaumje. MehyTim, yuewhe Wwnexynawmja y 6ep3aaHcKoM Nocro-
Batby HWje AOMMHAHTHO, TO HWje CBpXa OBOr MOCroBarba. Hanpotus, rmaBHO LenoBarbe
Gepse je crabunusaumja NpUBpeaHe akTMBHOCTU. OHe perynuiLy TPXKULLHE TOKOBE 1 MoKa-
3yjy Marbe BULLe peanHy BpPeAHOCT XapTuja of, BPeAHOCTH, OAHOCHO npeayaeha Koja cy Te
XapTuje emutosana.

3.4. CHCTEM MHJIEKCA 1 IIOKA3SATEJ/bA BEP3AHCKOT KYPCA

OGjaBrbuBarbe Kypcesa OCTBapeHHX Ha Gepsu MMa BULLECTPYKY BaHOCT. Kypcesu cryie
He camo 3a oGaBeluTaBar-e NOTeHUM|anHKX Kyrala 1 npoaasaLia o LieHW 6epsaHcKuX apTu-
Kana ca Kojuma Hamepasajy Aa TPryjy, HMXOBO KPETakse je U MoKasaters CTarba v IpoMeHa y
NpvBpeau.

Kao cpeacTBo 3a uckasmsarbe TPXKULLHE LIeHe XapTuja of BPeAHOCTH, U HMXOBO KpeTarbe Y
AYy>XeM BPEeMEHCKOM Mepuoy, Kopucte ce 6ep3aHCKu MHASKCK M rokasaTterbu. Houxosa
OCHOBHa (hYHKLMa je ia KBAHTUTATUBHO MCKa3yjy, OAHOCHO Mepe chnyKTyaLmje Ha Gepau.

Y amMepuuKoM CUCTeMy MHAeKCa HajrosHaTthju je Dow-Jones Averages, Koju ce cacToju of,
HM3a nokasaTterba SasnpaHmx Ha NPOCEeYHNM BPeJHOCTMMA aKLnja oaabpaHmnx KomnaHmja 1
ncKkasyjy AHeBHO ofcTynarbe o 6asnuHor nepyoga. MyGnukyje ce ceakor aaHa y nucty Wall
Street Journal. '

3a Dow-Jones MHAEKC Ce Kaxe Aa je TO HajrosHaTHj GepaaHCcKu M eKOHOMCKM BapomeTap.
PacT oBor uHAekca 3HauM Aa je y TOKy MEepUOA MPOCMepUTeTa, a Heros naa Hajasrbyje
GepsaHcke nopemehaje 1 Aonasak peliecuje. OBaj MHASKE NpeacTaBrba 36Up LieHa akuuja

6 Bupetn petarbHuje o oBome: XKusota Puctuh, Tpxuwre kanutana, lMpuepenHun nperneq,
Beorpap, 1990., c. 204.

7 Bupetu: Brian J. Millard, Stock and Shares, John Wiley & Sons, London, 1993., c. 38-1809.

o onuujama u jyuecuma suaetu: Colin Chapman, How the Stock Markets Work, Century
Business, London, 1992, c. 81-84.
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TpuaeceT penpeseHTaTMBHMX Komnanuja y CAl. Hasne Dow-Jones noTuue of MmeHa ABo-
juue HoBuHapa Charles Henry Dow v Edward Jones, koju cy ce 6aBunuv npuKynibabem
MHopmaLumja o nocriosarby 6epse.?

[pyru Hajno3HaT1ju CUCTeM MHAEKCa je OHaj Koju nyonukyje komnanwja Standard and Poor.
[Nanac je HajnosHaTthju S and P 500 Stock Composite, MHAEKC KOju Ce CacToju o NoHAepy-
caHe BpepHOCTM akupja 500 HajnosHaTHjux KoMnaHuja, noaerbeHnx y rnocebHe rpyne v
Kareropuje, Tako Aa NpeAcTasrbajy PenpeseHTaTMBHM y30paK LernoKyrnHe HaumnoHanHe npu-
Bpene CAL. Nopen Tora, Standard and Poor ny6nukyje n nocebHe MHAEKCe Koju Ce 0aHoce
Ha akuuje baHaka, ocurypasajyhnx KomnaHuja, HBEeCTULIMOHMX CPOHOOBA U APYIKX emuTe-
HaTa. Takohe Cy Mo3HaTh U HUXOBK MHASKCH KOj Ce OIHOCEe Ha TPXKMLLTE 06Be3HMLA, Kao 1

CUCTEM UCKaaWBarba pejThHra XapTuja of, BPe4HOCTH ca (OMKCHUM NPUHOCOM. 10

OcTanuy nosHath MHAEKCU Cy OHM Koje nybnukyje Moodys Investor Services, Value Line In-
vestment Survey, kao 1 came 6epse.

W'y Benukoj BpuTaHuju NocToje CrinuHM CUCTeMM MHAEKCa KOojuMa Ce McKasyje KpeTame
TPXMLLIHKX LieHa akuuja. HajnosHatnju cy OHM Koju ce nybnukyjy y HoBuHama Financial
Times. MHorv OHeBHW NUCTOBK CafpyKe AeTarbHe nojarke O ueHama akuuja v npyxajy
MHBECTUTOPKWMA BenukK 6poj MHbopmaLmja o MoryhHocTMMa 3a nnacupame Kanvrana. Hu
jeniHe HoBMHe, MehyTuM, He [ajy nojaTke O CBUM akumjama Koje ce npoaajy Ha 6epau.

Kako je BpemeHoM ycaBspluasaH CUCTEeM MHASKCa M MoKasaTterba, Tako je M HMXOB 3Hauaj
6uBao cee Behu. Takohe cy yTBphuBaHu 1 04HOCH 13Mehy KpeTarba LieHa aKLimja M OCHOBHMX
EKOHOMCKMX MoKasarerba, Kao LUTO Cy KpeTame APYLUTBEHOr MpOoW3BOAa, HalLMOHarHor
[0XOTKa, 3amnocrieHoCTH, NpodumTa U Tako Jarse.

AHanusama y OyriuM BpeMeHCKUM cepujama, yTBpheH je BUCOK CTerneH 3aBUCHOCTU nameny
KpeTaH-a LieHa akLmja 1 MHOrMX MakpOeKOHOMCKMX MoKasaTerba. Tako je amepuruki Haumo-
HanHu 61MpPOo 3a eKOHOMCKa MCTpaXkmBarba YBPCTUO LieHy akuuja mehy 12 soaehmx nHamka-
TOpa HalMoHarHe Np1Bpeae, Koju Cny>Xe amepuukoj aaAMMHUCTPAaLM|M Kao napameTpu 3a
hopmMynucare mepa Tekyhe eKOHOMCKe MOMnUTUKeE.

? Jenan npumep u3 Wall Street Journal-a sugetu: M. Mabyc [. Wowkunh, OcHoBu nonurnyke
ekoHomuje, Homoc, beorpag, 1992., c. 409.

10 [leTarbHuje o paHrvpary Xxaptuja og BpefHocTn Buaetu: James C. Van Horne, Financial Mar-
ket Rates and Flows, Englewood Cliffs, NJ: Prentice Hall, 1990., c. 328.

u Bupetn: Charles .P.Jones, Investments: Analysis and Management, John Wiley & Sons Inc.,
New York, 1994., c. 170-175.
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