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Bucoka mocioBHa mkoJia CTpYKOBHUX CTyauja biarie

Peszume: X e u  ¢onoosu cy nocebna epcma UHBECMUYUOHUX
@onoosa Kkoju ceojum nociosarbem OCM8apyjy 6plo  GUCOKe
npuroce. OKynmajy 6eoma 0ozame UHBeCUMOpPE CHpeMHe  Hd
pusux. Kopucme mexnuky Xepunea u uMjy 6UCOK CMeneH
3a0yscenocmu 'y  00HOCYy Ha concmeeHa cpeocmea. Ceojum
yrazauuma Hyoe 6uUcoke npunoce y3 6ucoxk pusuk. Lllnexynamuene
AKmMueHOCmu  xey (POHOOBA He2AMUBHO Cce  00padxNcaAsajy Ha
JIUKBUOHOCH MPIHCUWMA. Y PA36UjeHUM MPHCUUHUM EKOHOMUJaMd
doutno je 00 eenuxe excnamzuje xey @onoosa. Headexeammo
pezynucarbe Xxey HonHoo6a Y3 uU3y3eMHO azpecugHe cmpamezuje
npeocmasmahe u y O0yoyhnocmu pusux 3a oKpydicerve.

Kwyune peuu: Xey ¢honoosu, npunoc, pusux, mpicuuima

Abstract: Hedge funds are a special type of investment funds its
operations with very high yields.Gather very rich investors willing to
take risks. Use the technique of hedging and imju high level of
indebtedness relative to their own resources. Offer their investors high
vields and high risk. Speculative activities of hedge funds have a
negative impact on market liquidity. In developed market economies
there has been a great expansion of hedge funds. Inadequate
regulation of hedge funds with a very aggressive strategy in the future
will also be a risk to the environment.
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1. YBOJ

Xen ¢oHIOBH ce MOry JAepUHHCATH Ka0 arpecHBHO YIPaBIbAE
noptdoauom WHBECTHIIH]a KopunihememM EeKCTPEMHUX
MHBECTUIIMOHUX CTpaTervja TOMYT JEBEpHIIa, IAYTHX, KPAaTKHUX U
JICpUBATHUX IO3MIMja Ha JoMaheM W MelyHapoIHUM TpPXKHUIITHUMA,
ca LMJbEeM TeHepucama BHCOKMX NpuHOca. OCHOBHA MpenHOCT
xeyl (oHIOBAa y OAHOCY Ha KJIacH4YHE HWHBECTHIHOHE (HOHIOBE
jecte Ta mTO T (OHIOBM MOTY HHBECTHpPAaTH Ha HAYWH KOjU
HHj€ J03BOJbEH KIACHYHUM HHBECTHUIIMOHUM (POHIOBHMA M UMajy
MoryhHOCT ynmarama y cBe BpcTe (UHAHCHJCKUX WHCTpyMEHAra.
Onu Hemajy Owo KakBa OrpaHMYeHa Ha TUI HMHCTpyMEHara
WIA CTpaTeruja Koje MOTy Ja KOpHCTE.

Xen (OHIOBM y MHOTUM 3eMJbaMa HE MOpajy yomnmre OuTu
peructpoBanu. To ce oOjammbaBa UYUMHBEHULIIOM Ja HE IOCTOJU
MeXaHu3aM Koju Oum Morao 3a0paHWTH ofpeheHo] Tpymu
UH/IMBUYaJIHUX WHBECTUTOpA Ja YApYK€ HOBAll M 3ajeHO ra
UHBECTUPAjy. Xeu (OHIOBH Cy y CTBapH INpHBATHA MapTHECTBA Yy
KOME WHBECTUTOpU IIOBEpaBajy  KamuTal MeHayepy. MeHanep
HOBAIl yJake y CBe INTO MpOUeHH Ja he moHetw mpodur. Xen
(GOHIOBH C€ CAacBUM jJacHO DAa3NUKyjy OJf APYTrMX Yy4YeCHHKa Ha
¢uHaHCHjcKOM TpxUIUTY. He momiexy peryinaTUBH KOJOM HHade
NOJUIeXKY HWHBECTULMOHM (OHIO0BM U omnrepeheHn cy ca MHOro
Mame 3aKOHCKMX o0OaBe3a. Xen (OHIOBM Cy cTOra MHOTO
arpecuBHUJU W MHOIO BHIIE pPHU3UKYjy. Xeyl (OHAOBU Cy BpIIO
PECTpPUKTHBHM U 3axT€Bajy OJl CBOJUX WHBECTUTOpA BEJHKE
U3HOCE 3a ylarame WIM OrpaHuyaBajy Opoj MHBecTHTOpa. Hbuxos
pan je HeTpaHCIapeHTaH M TajaHCTBEH M HE II0CTOje JaBHU
(MHAHCHJCKU H3BEIITaju O HHXOBOM pajuy.

HNako cy Heperynucanu xell (OHAOBU Jelyjy HMHTEPAaKTUBHO ca
peryiucaHuM (UHAHCHJCKMM HWHCTUTYIMjaMa M  IOCPEIHHUIMMA.
@duHaHCHjCKE HWHCTUTYLMjE Ha Taj HauuH OuWBajy  U3JI0XKEHE
pU3NKy ojoOpaBameM KpeauTa Xeyn (GOHAOBHMA. Y TOM CiIy4ajy
xel (OHIOBU Kpeupajy CHCTEMAaTCKH pHU3MK JO0 CTeleHa Ha
KOjJeM MOTy NpPEeKHMHYTH CHOCOOHOCT (DMHAHCHJCKUX IOCPEIHHUKA
na obe3bene kpenut. HoBoHactana cuTyanuja je ykasuBaJa Ha
noTpeOy aaeKBaTHOT pPETy/HCaHja OBE HUHIYCTpH]E.



2. DYHKIIUOHUCAE XEII ®OHJOBA

Xeu ¢oumoBu cy ce mojaBwim 1949. roguHe kama je Andpen
[lonc mpBu mokpeHyo (GOHI KOju momMohy 3ay3umara T3B. IyTHX
U KpaTKuX TO3WIHMja Ha TPXKUINTY OoMoryhaBa mocCTH3ame IMJbHE
U3JI0KCHOCTH PU3MKY Tpkuiita. OHH Cy arpecMBHU M PH3HUKY]Y
BUIIE Of TpaAuLMOHATHUX (oHIOBa. Mory na yhmaxy Yy cCBe
BpcTe (PUHAHCHJCKUX HWHCTPYMEHaTra, OWJIo J1a je ped o
Oep3aHckoM WM BaHOep3aHckoM, Tako3BaHoM OTIL Tpxxumry.
Cama peuy xey oO3HauaBa CTpaTerdjy 3a HM30eraBambe PU3UKA, IITO
y Ipakcl HHjEe YBEK CIy4aj.

To cy neonmvapcku (OHAOBHM KOjU BOJE BpIIO pU3NYHE
UHBECTULIMOHE CTpaTeruje a  HaMeweHu Cy BpiIo Ooratum
uHBecTUTOpUMA. ,, CMHcao xeyl QoHIOBa je Ja Cy TO yApYKeHa
CpeAcTBa MamUX TIpyla MHBECTUTOpPAa KOjU, IPEKO BeoMa
cnocoOHnx X@ MeHayepa, TeKE Ja OCTBape HAIINPOCEYHE CTOIIe
npuHoca. Jla OM oOCTBapwiii BpJIO BHCOKE CTONE IPHHOCA,
MeHaepu X@ ynaze y pusuyHa ynarama. Crora X® copooze
arpecuBHUj€  WHBECTUI[MOHE  CTpaTeruje  Hero  CTaHAapAHU
UHBECTUIIMOHU (oHA0BU. TOo je oOcHOBa M 3a TOTEHIMjAJTHO
CTBapame HAJNPOCEYHUX NpoQHTa MOJ YCIOBOM Ja MOPTHOIUO
MeHaliepu 100po mporeHe Oynyha kperama Ha (UHAHCH]CKHM
TpKUIITHMA.

WNuBectupame xey (oHmoBa ce 3acHMBa Ha Kopuuihemy CBHX
OpWInMKa Yy KojUMa IIOCTOjeé IIAHCE 3a OCTBApeHEe BEJIUKOI
NOOMTKA y3 CMameHU pu3MK ynarawa. OHU NpU  HMHBECTHPHY
KOPHUCTE PA3IMYUTE CTpaTeruje: mpojaja Ha KpaTko (short selling),
OJTHOCHO TMpojaja akiuja 0e3 HUXOBOI CTBAPHOI IOCEAOBama ca
HaMepoM Ja ce OTKyne y OyayhHOCTH, OpU HHXKO] LEHU Y
OueKMBamy Ja he IeHa Ja UM THajaHe, 3aTUM KopHIlhemeM
NpEeIHOCTH  apOWTpaxe, TProBame  JepuBaTUMa,  KopHUIIheme
JeBepulla, WHBECTHpamE€ Y TPEHYTHO TMOTIEHEHE XapTuje ol
BPEOHOCTH, Y KOMIIaHHje npen 6ankpotoMm. Kopucre
HajCaBpEMEHU]y TEXHHKY HWHBECTHpama, 4ecTo ce  ciyxehu

: Munymun Huposuh, Quuancujcka mpacuwma, Hayuno opywmeo Cpouje, 2007,
beoepao, cmp.273



MOhHMM KOMIjyTepuMa KOjU Cy y CTamby Ja peajausyjy
WHBECTHIIM]E Yy JaenuhuMa CeKyH7e.

On wHBECTUTOpA Ce€ 3axTeBa Ja yJaxy HOBall Ha OYXH IEpUOJ,
4ecTO0 Ha HEKOJIWKO ToAwHAa. MUHUMAQJIHM VyIOT OJ CTpaHe
MOjeIMHAYHUX WHBECTUTOpPA j€ BPJO BHUCOK — of 250 Xwibaga 10
yak 25 MWIMOHAa J0japa, IMTO 3HAYM Ja Cy HAMEHCHU BEIIMKHM
Kopropanujama W OoratuM mnojeauHiuMa. tbuxoB mpodur ce
Mepu y MuiMjapaama gonapa. Hema mpenusHmx mojaTtaka o
BUMa ald ce mpernoctaBha Aa ux je 2002. roguHe OWIO OKO
4200 ca oko 550 wmwmmmjapmu $ ykynHe wumoBuHe. bpoj xeu
donmoBa je y 2006. romuau npocturao 1mudpy ox 9000 ca
BpenHomhy wMmoBHHE oja mpeko 1600 munmjapan $.? Touerkom
2008. rogune mocioBano je oko 10 000 xen ¢ongoBa ca HETO
MMOBHUHOM O] TOTOBO 2 TPUJIIMOHA JI0japa.

Hajsehn cBercku xeu ¢oun Man Group wma MMOBUHY onx 35,5
Mujapau nonapa. Bogehux 100 xen ¢ongoBa apku TpHOIHKHO
IBe TpehWMHE UMOBHWHE y WHIYCTPH]H.

Xeu QOHIOBM HMMajy TpeTMaH oOussux (GOHIOBA jep HE MOpPajy
OMTH PErHMCTPOBAaHM M HE MOJUIEXKY 3aKOHCKHM IPOIUCHUMA KOjU
perynumly paa  HWHBECTHIHMOHMX  (GoHaoBa. IbuxoB pam  je
HETpaHCIapeHTaH jep He Mopajy Ja o0jaBibyjy HH(poOpManuje o
TOME T/Ie MU Ha KOJU Ha4yuH Tulacupajy HoBall. Hemajy 3a0pane Ha
u300p cBojux mnoprdonaua. OHW Cy YIJIAaBHOM PpErUCTPOBaHU Yy
offshore GuUHAHCHJCKUM IEHTpUMA Kako OM MMM TMOTOJHOCTH Y
noryiefy ruahama mopesa. Y BehnHU 3eMajba OHM HUCY 00aBE3HHU
Jla TIOCTaBJbajy JOKYMEHTa O IIOCIOBAaWkY HA YBUA HAJJICKHUM
opranuma u wuHBecturopuma. Onn y CAJl Hucy oOaBe3Hu na ce
peructpyjy kox CEIl —a wu wu3y3eTm cy O CBHUX MpoIuca
CEIl — a.

[Tpotexnux roauHa Xey (DOHJIOBH MHTEH3MBHO Cy TOCIOBAIU
npeko Oepsu. ,,HeKommKo MpOMUHEHTHUX aMEPUUYKAX M EBPOIICKUX
xey ¢oHIOBa cy OWIM arpecMBHM KYIIM akiuja KojuMa ce
Tpryje jaBHO Ha CBeTCKUM Oep3ama. MHoru QOHIOBH cCYy
OCTBAapUJIM KOPHUCTH, K0 PEIaTUBHO MJajla KaTeropuja M CEKTOp

2 Jacmuna Kusxosuh, Tenoenyuje na ceemcxom mpacuwimy xanumana 2006.
eooune, beoepaocka bepsa, beoepao,2007, cmp. 74
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¢ HajéosboM  mepdopMaHCOM y JApPYyroj MOJOBHUHU TOCIEHHE
nenenuje. Archipelago Holdings je y4eTBOPOCTPYYHO IIPOMET Y
nocienmoj roaunu, Deutsche Boerse yTpocTpydmna TpOMET Y
nocienmwux 18 wecenu, nok cy FEuronext w  London Stock
Exchange ynaBocTpyuuiie HpOMeT.“3

Xen (oHAOBH OOMYHO KOPHCTE BHCOKE JIEBEpHIIE Tj. KOPHUCTE
KpeauTe y 3HaTHO BeheM oOMMy O/ BIIACHMYKOT KamHTana CBOjHX
WHBECTUTOpA. YKOJIMKO MeHaiepu xen (oHaoBa J00po MpoleHe,
Kopuinheme BHCOKMX JeBepuya yruuahe Ha CTBapame BHCOKE
crone npuHoca. Mehytum, yKoiIukKo Aohe 10 MOTpemHux MpoleHa
U HENpeIBUAMBUX TPXKUIIHUX KpeTama BHCOKa 3aayxema he
M3a3BaTH MpoOJeMe M KOJ HUXOBHX KpEAUTOpa a MOXKe Ja ce
npeHece W IMpe Ha IIeJ0 (UHAHCHJCKO TpPXKHINTE. AKO CE OBHU
nopemehaju mpeHecy Ha mupu Kpyr Behux yuecHmka Ha
(MHAHCHjCKOM TPXKHUIUTY MOXKe Johm 1O cucremarcke Kpuse.

Yecto xey (OHIOBM KOpUCTE CBOja BEJIMKA CPEACTBA U TaKO
MaHMITYJIUIIY IleHaMa poba, akuuja ¥ Apyrux uHBectuuuja. OHH
Cy BHCOKO pHM3MYHE U  BHUCOKOCIEKYJIAaTHBHE (UHAHCU]JCKE
UHCTUTYIIM]j€ KOjeé CBOJUM CIIEKYJIaTHUBHUM aKTHBHOCTHMAa MOTY Ja
aKTUBUpajy mnopemehaje Ha TpXUIITY. AKO arpecuBHU Xeyl (HOHI
ca JOBOJbHO (DMHAHCHJCKUX pecypca HamajHe IieHe oJpeheHux
(MHAHCHjCKUX aKTWBa y LUJbY H3BJIaUY€Ha CIEKYyJIaTUBHE JOOWTH,
¢uHaHCHjcKa  CcTa0WJIIHOCT  MoOXXe  OuTu  yrpoxkeHa. Tume
HIMeKylanyja ygabaBa IleHe O  HbHUXOBe  (yHJaMEHTallHe
BPEITHOCTH T€ yrpokaBa TpxkumTe. Jlakie arpecMBHE CTpaTeruje
xey (OHIOBa MOTY Ja TNPOY3pOKYjy TakBO KpeTame IieHa Koje
OJICTYNa OJf HBHUXOBe peanHe BpenHoctu. DoHI Moxe na mpona
BeIMKKM  Opoj oapeheHux  neoHuia, miaBehu  TpXKUIITE |
ob0apajyh ®BHXOBY 1LI€HY, a 3aTUM Ja KYIH JCOHHUIE UCTe
KOMITaHHj€ 10 3HATHO HMXKO] IICHU.

[Iponiec cnexynaTtuBHE jaecTaOwiIM3aldje HAa JEBU3HOM TPXKUIITY
MOXe ga ce onBuja Ha cinenehu HaumH. “CHaxkHM xeyl (oHI
muxo (opMupa CBOjy MO3UIM]y Y HEKO] BAIyTH KOjy KeIu Ja
HamajHe. AKO >Kelnu Ja oO0opH HEeKy BaiyTy, Xey ¢oua dopmupa

3 Jacmuna JKusxoeuh, T eHOeHYUje Ha CEemCKOM MPICUMY Kanumaia
2006.200une, beoepaocka 6epsa, 2007, beoepao, cmp. 7
4 Kostas Tsatsaronis, Hedge Funds, BIS Quarterty Review, 2000, Str.64
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KpaTKy NO3MLHMjy, IITO 3HA4YM Ja TNpojaje BAIYyTy KOjy He
noceayje ¢ TUM Ja je kacHuje Kynu. [lopen Tora, arpecuBHH
XD JIIUCKPETHO CTaBJba JI0 3Hama OCTaJUM TPKUIIHUM
yYyeCcHUIIUMa Ja Npojaje Ty BalyTy. YKOJIUKO Xell (oHA uma —
nopen BENMKHX (UHAHCHJCKUX pecypca KojuMa Hamaja HeKy
BaJIyTy — U jaKy TPXKUIIHY penyTauujy, OCTalId TPKULIHU
TPAHCAKTOPH C€ IMOBOJE 3a MOTE3UMa CIEKYJAaTHBHOT Xell (oHAa.
T3B. mHCTHKT cTaga (herd instinct) TOCTOJU Kaja TPXKUIIHU JIHACP
aKTUBHO Jiellyje Ha (OopMHpame IMOHAllamba OCTATUX TPAHCAKTOpa
HAa TpXUIITY. Tako ce  Ha [JEBU3HOM TPXKHILTY TEHEepHIle
jeHOCTPaHO OYCKMBAE JalbCr [aa Kypca HANagHyTe BamyTe.”’

Ha oBaj maunma je CopomoB xen ¢oua Quantum HF Hamao
Oputancky Qynty 1992. romuHe u J0BeO 110 HEHE JCBalBallMje
U BCHOT Ipellacka Ha IimBajyhu Kypc.

[Topen oBor ¢douma wu xen ¢doux Mor Kapital Menagement
nose3aH je ca llopgom Copomem. OHM akyMynupajy HOBAl O]
MHOTMX MONHHMX JbyaIuM ¥ HHBECTHUPA]y Yy HWUXOBO wuMe. [lopu
Copomr je mpeko cBojux ¢onHgoBa kynuo 22% Pretrobrasa,
Opaswicke HadrtHe KoMmmanuje w3 Puwo ne Kamewpa. ¥V 2008.
TOJMHM Kynuo je U Opaswicky komnanujy Vale, HajBeher
npousBohaua pyne rBokha y CBETYy M KaHAJACKy KOMIIaHU]JY
Talisman enerdzi, rTnaBHor mnpou3Bohaua Hadre u raca y
Kanazn.®

Kana je nmomwo no pnempecuwjanuje pycke pyosse  Copomn je
u3ryono 2 mupa Jonapa, ner xey (¢oHIoBa je OaHKpOTHpao,
jenan Qoun je umsryouo 57,5%, 88 xeu QonmoBa je ocrajo Ha
UCTOM a jemaH je 3apanuo npodut (56,7%). OBo ykazyje na
crparerdja onga OUTHO onpehyje pe3yiTare MOCIOBama y BpeMe
kpuze. Hajpehu ryOuTHMIM Ccy OWIM OHH KOjU Cy KOPUCTHIIU
BUCOK JieBepUll Te je meT ¢oHnoBa OaHkpoTrupano. POHIOBU KOjH
Cy MHBECTHpPAIM Y TPXKHUIITA LIMPOM CBETa UMAIU Cy DPA3IUUUTE
pesynrate. [lo3UTUBHO TMOC/IOBake€ MMajld Cy OHHM KOJjU Cy Ouiam

> Munymun Fuposuh, Gunancujcka mpacuwma, Hayuno opywmeo Cpbuje,
beoepao, 2007, cmp 280

6 Joso Jeonax, [ejan Jeonak, @unancujcka mpoicuwma, Bucoka wixona
cmpykoguux cmyouja Beoepao, 2008,cmp.440
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Mamkbe M3JIOKEHH TopeMehajumMa Ha pyckoM  (puHAHCHjCKOM
TPXKHIITY.

Mely Hajno3Hatuje BiacHuke ce yoOpaja, y3 Copomra, [Ium
Kpamep koju je 2000. rogune, kaga je Oep3ancku wuuaekc Dau
DzZons y jegHOM JaHy Omao 3a IIEeCT MpOIeHaTa  OCTBApPHO
npodut ox 36 oxcro.

Behunom xen ¢onmoBa ympaBibajy HCKYCHH NPO(GECHOHAIIU |
BehnHa WHUX je BHUCOKO CIEIWjaiu30BaHa, Tpryjyhm camo vy
OKBHPY 00JIacTH 3a KOjy Cy ekcnepTtd. MeHayepu Xxey (GOHIOBA
cy Bucoko mrahenu. [lopen npoBusuje ox 1 —2 % 3a ymnpaBibame
¢onnoM HarpaleHM Cy W CTUMYJATUBHOM TPOBU3HjOM 32
ocTBapeHe pesynrare. Meh)yTuM oBa CTUMYJIaTHBHA TPOBH3Hja Ce
ucrurahyje MeHajiepuMa camMo y CiydajeBUMa Kajga jeé BPEeIHOCT
xen ¢Qonma ¢dopmupana wu3Han yHampex oxapeheHor BHcokor
penepa. Ako xey ¢oHA Yy jeAHOj TOIMHM HMa TyOMTaK a y
Jpyroj octBapu Npo(UT y BUCHHU TYOUTKAa W3 TPETXOJHE TIHHE
CTHMyJIATHBHA TIpoBH3uja ce He uciuahyje.’

Menagep DzZon Polson zaradio y 2007. ronuHu HajBehy roauimmy
IUIaTy y HMCTOPUjU CBeTa oj 4Yak 3,7 Munujapau noiapa. Polson je
y jeky amepuuke craHorpanme 2005. godine, 10K Cy MHIMOHU
AMepuKkaHala NpUXBaTajld pU3MYHE cTaMOeHe KpeauTe Koje cy UM
arpecuBHO HyJWJe HajyrienHuje uHBectuione Oanke y CAJ,
NOCYyMEbA0 Yy COJMIHOCT THX KpEIUTHUX apaHXMaHa KOjU Cy
nperuiaBwiIn  Tpxkuire. Polson je cipoBeo ucTpary Benukor Opoja
KpeIMTHUX TMapTHja Ha XUMOTeKapHOM Tpxywty u Beh 2006.
roguHe OWJIO My je jacHO Ja ce HMpHOIMmkaBa Kpax XHUIOTEKapHOT
TP)KUILITA TIa je HOBall YJIOXKEH y Xell (OHJOBE OKpETao APYrHMM
nocioBuma. Hberopy mpoueHy Aa je  aMepUuKo XHIIOTEKapHO
TPKUIITE ¢uHaHCHjcKAa  Kyla Ha  CTaKJeHMM  HOrama
MHBECTUTOPH cy Ooraro Harpajuid TOAMIIKOM IUlaToM ofn 3.7
MWIKjapId Jojlapa jep Cy y beroBe Xxey (OHIOBE YIOXKHIN
npeko 30 mwimmjapad  gojapa W ocTand  0e3 jojiapa TryOWTKa.

" Tomas Garbaravicius/Frank Dierick, Hedge Funds and Their Implications for

Financial Stability, European Central Bank, 2005, str.17



VY HOpMaIHUM TpuinKaMa Xeyl (OHJOBU JONMPHHOCE IJUKBHIHOCTH
u edpuxacHujeM (yHKIHMOHHCAKHY (DUHAHCHJCKOT TPIXKUIITA, AIH Y
CJIy4ajy MOTPEIIHUX IMOCIIOBHUX MPOIICHA JeNyjy AecTadmmm3upajyhe.
BbuxoBa akTHBHa yjora Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUINTY j€ 3HATHO
Beha y OJHOCY Ha WUXOBY BEIMYMHY U3 pas3jiora IITO Xell
$boHIAOBH CBOjy MOPTHONHMO CTPYKTYpy dYemhe Memajy y OIHOCY
Ha Jpyre WHBECTHLHMOHE (OHIOBE.

3. BPCTE XEIIl POHIOBA

VY 3aBHCHOCTH OJi MHBECTHIIMOHE CTpaTeruje Kojy MpHUMEHY]y Xeu
(GOHI0BU ce€ MOTry MHOJEIUTH y HEKOJMKO Ipyla.

Jupexyuonu xey ¢honoosu 3ay3uMmajy CHEKylaTUBHE MO3UIHUJE Yy
OUCKMBamby TMpoMeHa IieHa oapeheHnx (UHAHCHJCKUX AaKTHBA.
buxoBr MeHayepu Ha OCHOBY HpeTIocTaBke na he mohum 1o
IpOMEHa I[eHa aKTHBa KJIaJe Ce Ha IpaBal KpeTama IIeHa, IITO
y TOjeJMHUM CJIydYajeBUMa MOXe Ja Oyae y3pOK KpeTama IeHa
¢unaHcujckux aktuBa. OBO je HajOpojHMja Tpyma Xxeu QOHIOoBA.
HajaxxHuja rpynamnuja y OKBUPY IUPEKIIMOHHUX XeU (OHI0Ba Cy
enobarnu  mMaxkpo ¢onoosu KOJU C€ OpPHUJEHTHUINY Ha TMPOLEHY
Oyayhux MakKpOEKOHOMCKUX KpeTama. Y OBy TIpymy chaja
CopomoB Quantum Fund.

Apoumpasxcnu  xey  (HOHIOBM KOPHUCTE IICHOBHE JUCIIAPUTETE
pasHuX (¢uHaHCcHjcKuX akThBa. OBM (OHIOBU 3ay3uUMajy Jayre
OJIHOCHO KpaTKe TMO3MlMje Ha ynopeauBe (UHAHCUJCKE AaKTHUBE.
Tako Qopmupajy KOMIEH3allMOHY MO3MIM]y Ha JBa YHOpeIuBa
¢uHaHCHjcKa HWHCTpyMeHTa. Mana ce oBa cTpaTeruja cmarpa
Mamke pu3nyHoM mnpumep xey ¢onna LTCM, koju cmaga y oBy
rpyny TO OIOBprasa.

Xey @omnoosu ca cmpameeujom  Kopuwhera  KOHKDEMHUX
Ooecahaja TOKylaBajy Ja HampaBe HOpPOPHUT Yy CHELUUjaTHUM
cUTyaljaMa Kaja ce ouekyje na he mgohm no mpomeHa 1ieHa.
TakBe cuTyaluje ce OJHOCE Ha Ciy4ajeBe OaHKpOTCTBa, Qy3uje,

® Tomas Garbaravicius/Frank Dierick, Hedge Funds and Their Implications for

Financial Stability, European Central Bank, 2005, str.8
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peopraHM3zanyje WIM Kpu3e KOMIIaHWja HAKOH 4Yera ce OdYeKyje
MopacT IeHa akiHja TUX KOMIIaHHWja.

@onoosu xey ponoosa TIIACUPAJy CPEACTBA caMoO y Oa3uyHEe Xell
¢onnoBe. CmaTpajy ce CUTypHUjUM o0 Oa3W4yHUX Xel (OoHAO0Ba
3aTo MTO UM je nuBepcudukanuja Beha.

4. XEII ®OHJAOBA Y YCJIOBHUMA KPU3E

loguaa 2008. Owma je jenHa o HAJIOMMJUX 3a Xel (OHJIOBE.
[Ipecrano je ga moctoju oko 1 500 xeu ¢oumoBa u oxo 482
MUIHjapAe Jojiapa TMOBY4YeHO je u3 oBe uHayctpuje. Oxko ¥ xen
donmoBa ocTtBapuno je ryoutke. HbuxoB mpoceuaH ryOuTak je
uzHocuo 15,7%. Xey ¢(oHAOBM HHMCY HMMajad LEHTpaJHy YJIOTy Yy
oOJIMKOBaly JMHAMHKE KpH3e, ajlu Cy HUXOBe mephopmaHce
apaMatuyHo mnoropiase. [locebHo cy Owuna mnoroheHa TpxkuiTa
Ha Kojuma cy xey ¢oHmoBu  00e30ehuBanm 3HAYajaH yneo
JUKBUAHOCTH  (pUHAHCHjcKOT TpxumTa. ['7obamHa (¢uHAHCHjCKA
KpH3a 3a/byJballa je PpemyTaluujy HUXOBHX MEHajepa U OCIOpHia
IBbUXOBY TPEIEHEHY CIOCOOHOCT Jia y CBaKOj] CUTyallUjH MOTY
OCTBAapUTH TMPOQHT.

Xen (GOHIOBHM KOJU C€ OPHJEHTUIIY Ha HHBECTUPABE y 3€MJbE Y
pa3Bojy MpeTpnenu Ccy 3HaTHE TYOMTKe. Y CBeTy moctoju oko 20
xey (OHIOBA KOjU Cy OpPHJEHTUCAHM HCKJbYYMBO Ha PETHUOH
bmuckor HWctoka u Adpuke mnpocedHe BpeIHOCTH OKO 75
MwinoHa jgonapa. Oun cy y 2008. roamHu CcMamHIM CBOje
aktuBe 3a OKO 43%. Xey ¢GOHIOBU KOJU Cy HWHBECTUpAIU Yy
JlatuHcky Amepuky u3ryomnu cy oko 29% cBojux aktuBa. Ha
OBOM TpXUIITYy wuHBectupa Bume on 100 ¢ongoBa mnpoceune
BEIMYMHE O0A OKOo 35 wmwimoHa jojapa. POHIOBM  KOjU
uHBecTUpaj)y y Pycuju m3ryomnu cy 57% cBojuX akTHBa a OHH
KOjU HMHBECTHPAJy Yy a3ujcKe 3eMJbe Yy pa3Bojy m3ryouwnu cy 34%
ykynHux akTtuBa. Oko 460 xen GoHIOBAa HHBECTHpa Yy a3HWjcKa
Tpkumra y ycnony (45% on cBux xey (oHIOBa) U HHUXOBA
IpoceYHa BpeIHOCT je oko 60 MuiInMoHa jojapa.

Muore ¢uHaHCH]CKE KpH3€ Y TMPOIUIOCTH MOTY C€ JOBECTH Y
Be3y ca (uHAHCHjCKMM MHOBalMjaMa Kkoje cy mnosehaBaie
neBepuiie. banke cy ce cBe BHIlE YKJbydyuBaje Yy IM03ajMJbUBAHE
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CpeicTaBa 3a CBpXe Tpropauke mnpodurabuiaHe aKTHUBHOCTH U
OuBane wm3noxkeHe pusnnuma xen ¢ougoa. Komanc LTCM (Long
Term Capital Management) 1998. ronune, Tama HajBeher xen
doHma, ykazao je Ha ONACHOCT KOjy MOXE Ja H3a30BE CJIOM
jemnor  Benmukor — X®. Crpartermja  ¢GoHma  je  OJIUYHO
dbyuknuonucana 1995. u 1996. ronune y3 npunoce npexo 40%.
OBaj ¢onx ce yrmaBHOM O0aBHO CHEKYJAaTHBHMM TpaHCAKIIMjaMa
HAa aMEepHUyKOM, JallaHCKOM M €BPOIICKOM TPXKUIITY OOBE3HUIIA,
kopuctehu Bpio Benmke u3HOce Kpeauta oxa Oanaka. I[locrojano
je Bemuko moBepewe y LTCM nma ympaBiba CBOJUM pHU3UIIMMA.
LTCM je KymoBao BelUKE KOJIWYMHE PEJTATHUBHO PHU3UYHUX
oOBe3HMIIa M BPIIMO KpaTKy Mpojajy ApxaBHUX oOBesnuna G-7.
[TocnoHom ciomy LTCM mnopen Bucokor nesepuya (Ipe HEro
ITO je ymao y Kpu3y uMao je JeBepunl ox 25:1) mompunena cy
U HEMOBOJbHA MaKpOKpeTama Ha (PUHAHCHjCKUM TpkumrTuma. OH
je TOoKymao Ja W3BpIIM JHKBUAANH]y onapeheHux mnoprdonmno
No3WIllMja INTO j€ JOBEJNO 10 TMaJa IIeHa HEKWX aKThBa U3
noprdonra. AKIUJCKM KalmuTal Cce€ ypylHo, TryOunu cy ce
Mepwin MuwiIHjapaama, a (oHA  je W3ryOMo  moia  CBoje
BpenaHoctu. JleBepuy pammo ce moBehao Ha 55 mpema 1.
Heunsbexan kpax LTCM je yrposuo je pax OaHaka W JIOBEO Y
OMacHOCT  (MHAHCHJCKO TPXKUIUTE. YCKOYMIAa je  aMepuuka
nerpaina Oanka. ¥ LTCM je yOpusran cBex KamuTal Te€ CY
KPEIUTOPH TIOCTATH HeroBH BEMHCKH BIACHHIH.

Xeu doun Amaranth Advisors noxwuseo je nedaxn 2006. roause.
VYikJbydeH y TproBame HaPTOM TIPUBYKAO je BEIUKE W3HOCE
HOBIIa OJ mneH3uoHux ¢oHmoBa. M3naxyhu ce Ha djyuepc
TPXKUIITHMA TPUPOJHOT Traca HU3ryowo je 6 wmunmjapau ox 9
MWIMjapau Jojapa HeTo BpeaHocTH. PoHJ je OMO JeBepUIIOBaH
7 nyra. ['younu Qonga 3HauMiaum Cy U TYOMTaK 3a IEH3UOHM
doHm koju je y mera mHBecTHpao.'' Adepa Kojy je mH3a3Bao
amepuuku (uHaHcujep Bernard Medof y3npmana je WHCTUTYIU]Y
xey (QonmoBa. Y mMTamy je THUraHTCKa IIeMa Koja  je
byHKIMOHKCaNa Kpo3 paziauuute QonaoBe xey ¢(oHmoBa. MHoOru

9MuﬂymuH Rupoesuh, Qunancujcka mpacuwma, Hayuno opywmeo Cpouje,
beoepao, 2007, cmp 285

10 Cno6ooan Jlaxuh, Hnemumyyuje nose guuancujcke apxumexmype: Xey
gonoosu, Exonomcku axynmem Iloocopuya, cmp.7

10



xey (QoHmoBu cy 0e3 ayospux aHanmza ymaranmd y  Medofovu
bupmy koja je oOchaBasa pgo0Ope 3apaje Ha OCHOBY HHCKOT
pHU3MKa a Koja je paauia Ha NPUHIUIY NHpaMHIAIHE IneMme. Xell
(GOHMOBH Cy MOBYKIM MHOTe OaHKE KOje Cy HMX KpeauTupaie H
TaKO MpETpIIeNe BEIMKE T'yOUTKE.

Y 2008. roguHuM Komamnc aBa Xxey (oHaa jeaHor on HajBehumx
CBEeTCKMX (DMHAHCHjCKUX OpeHJ0Ba - MHBECTHUIIMOHE OaHke Bear
Stearns mpumep je CTpaTemKor Npucryna xey (GoHJ HHIyCTpHje.
Ha npumepy Bear Stearns High-Grade Structured Credit Fund u
Bear Stearns High-Grade Structured Credit Enchanced Leveraged
Fund  Moxxe ce TIpeno3HaTd  arpeCUBHOCT M PH3UYHOCT
CTpaTerdja ca IUJbeM MPOAYKOBama BEIMKHX INpUHOCcA. Y3 Behu
JeBepUll OdYeKMBao ce Behu TMpPHHOC O TProBUHE. 3HAYAjHO
JICBEPUIIOBAKbE TIO3UIMja je MpUMApHO yOp3ano kpax (oHaoBa U
came Oanke. MeHayepu (oHIOBA HHCY pacrojarajid JOBOJbHOM
JUKBUAHOIINY Kako OWM TOKpWIM CBOje JyXHHYKE obaBese.
[Tonamame xaptuja o0e30eheHux XHUIOTEKOM OWJIO je CYIMPOTHO
OHOME INTO Cy OYEKMBAIM MeHayepu mnoprdonua. [Jounuto je no
OLITPOT CMameHha TPXKHIITHE BPEJIHOCTH OBHMX THIIOBA OOBE3HHIIA.
C o03upoM Ha 3HATHE TNO3WLMje JieBepuya (OHIOBU Cy MOYETH
Ja ocTBapyjy Benuke ryoutke. Kako ¢oHIOBHM HHUCY pacnojaraiu
HOBIIEM MOpaJIld Cy MpoJaBaTh OOBE3HHUIE YHMja je LieHa Majana,
HITO jé Ha Kpajy JOBENO JI0 KOMIUICTHOI TI'yOMTKa KamuTaia.

MehyHaposHe WHCTUTYLMj€ NOKYIIABajy Ja peryjiunry paj Xen
doHIOBa  pamy  BHUXOBHX  CIEKYJaTHBHHX  aKTHBHOCTH U
moryhHocTH wu3a3uBama nopemehaja. Kontpona ce ycMmepaBa u Ha
Oanke u Oep3aHcke (uUpMe Kao KPEIUTOpPEe WIM KOHTparapTHEpE
y JAepuBaTHUM  (MHAHCHUJCKMM TpaHCakLujama. YcCBajajy ce
CTaBOBM Ca IIMJBEM YCIIOCTaBJbarha CTaHIApJa MOHallama OaHaka
y TOCloBamy ca Xey (oHIOBHMMA, KaO HMHCTHTYIHjE Ca BUCOKHM
JICBEPHUIIOM.

Xen ¢doumoBu y CAJl ce onTyxXyjy JAa HapyliaBajy OJHOCE Ha
TpkuITy. MehytuM oHM HuCy HajBehM y4YeCHMIM Ha TPXKHUILUTY
HUTH  TpelICTaB/bajy  JEOUHM  U3BOp  pusuka.  Mehyrum
nporeweHux 1600 Munujapau gonapa BpPEeIHOCTH AaKTHBE  CBHX
xeny QoHaoBa cy Maiau y oAHocy Ha Bume onx 22 000
MIIMjapId J0jlapa YKYIHE HETO aKTHBE HMHBECTHUIIMOHMX (OHIO0BA
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u Bume on 45 000 xupaga MUIHjapad  AoJapa  BPEIHOCTH
aKTHBE KOjOM YIIPaBJba]y WHCTUTYIIHOHATHU WHBECTUTOPH.

HNako ce kputuke Ha padyH xey (oHIOBa Kao H3a3WBava
(¢UHAHCHjCKUX ¥ BaJyTHUX KpH3a MOTEHIHpajy, HE MOry ce
OCHIODUTH HH HUXOBE MO3UTHBHE OCOOMHE. ,, [lo3uTBHE CcTpaHe
yrunaja xey (oHIOBa Ha TPXKHUINTE Cy JONpHHOC moBehamy
JUKBUIHOCTH, CMamelky HecrabmiaHocTh y BehuHm cirydajesa,
CMamelky MeEhyTpKUIIHUX ¢ BPEIHOCHUX pAa3lIMKa, CHUKABABY
TPOIIKOBAa  KamuTana, omMoryhaBamy  TpaHchepa  pusnka U
yHarpehemy KOpImopaTUBHOT yIpaBibama.

Y 2009. roquHu  goja3su 10 omopaBka Xxen (oHIoBa M pacTa
BUXoBe aktuBe on oko 943%. Ilpema momanmuma Credit
Suisse/Tremont, npoceyan NPOPUT OCTBAPEH y MPBOM MOIyrohy
2009. ronune w3HOCHO je 9,9 mporieHaTa W MHOTH Xell (OHIOBU
nociyjy mno3utuBHO. [loznatu ¢onnoBu kao Citadel, RBC Capital
Markets, Artradis w Tribridge yHajMJbyjy TaJICHTOBaHE MeEHAIEpe
KOjU TIOHOBO 3ay3WMajy BpXOBHe mo3uiyje U kpehy y HoBe
pU3MYHE IIacMaHe. 3a ®bHX, WUIAaK, Kao Ja Hema 3uMe. Xell
dboHIOBU Cy TOCpPTald Yy MHOTUM (PUHAHCHJCKUM KpHU3ama, ajiu
yBeK cy mnpexusenu. Muayctpuja xey ¢(oHmOBa je MpexuBena U
HocJelby €KOHOMCKY Kpu3y 0oJbe O pHBaja.

5. 3AK/bYYAK

Xen GoHm0BU 00yXBaTajy IIMPOK PAaHT Pa3IUYUTUX WHBECTULMOHUX
AaKTUBHOCTH, CTpaperuja, TEXHUKa HyJaehn WHBECTUTOpHUMA BHCOK
OPUHOC y3 BHMCOK pU3MK. IbMXOBa NpPUBIAYHOCT je MpPOHUCTEKIA
U3 MOTyhHOCTM  JOCTH3ama BHCOKHX TpHHOCAa Ha onpeheny
aktuBy. TuMme je Jar NOACTHMIA] arpeCUBHUJUM HWHBECTULIMOHUM
cTpaTervjama: JeBepuiia MpeKko JepuBara, KpaTke Mpojaje XapTHja,
TProBame Mame JUKBUJHUM aKTUBamMa. AKTHUBHOCTH U
WHBECTHIIMOHE CTpaTerdje xey (oHaoBa ymyhuBaie Cy Ha PH3HK.
JleGakn Benukux Xey (oHAOBA MOKa3zaTesb je€ 3Hauaja pazMaTparmba
OBE WHJIYCTPHje U O BbUXOBOM YTHIIQ]y HA (UHAHCH]CKY CTaOWUIIHOCT.

" Jacnuna JKuerosuh, Tenoenyuje Ha c8emMCKOM MPA’CUULMY KANUMALA
2006.200une,beoepaocka 6epsa, 2007, beoepao, cmp 71
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['mobanHa TpKWINTA KamuTalla M CBETCKA EKOHOMHja TOCTAIH CY
YBPCTO TIIOBE3aHM CHUCTEM a KpHU3e Ce€ INPEHOCE HWHEPAKTUBHOM
TpancmucujoM. Munycrtpuja xen (QoHAOBAa NPUBYKIA j€ BEJIHKY
naxmy y Bpeme ¢(uHaHCHjckuX Kpu3a. Xen  (OHIOBH CYy
NPHUBJIAYIIIA ~ WIMEKYJaTHBHE  HHBECTUTOPE y3  ymotpeOy
HajarpeCUBHUJUX TeXHUKA. MHOTM Xe (GOHAOBH Cy HIPaIH
Xa3apJIHy UTpy ca KpeTamHhMa Ha TPXKHINTY. tbuxoBu MeHayepu
Cy CHpOBOJWIIM ININEKyJaTHBHA Yylarama T€ Cy OBH (DOHIOBU
HOCWIM BehM pHM3HWK Ol IEJIOKYITHOT TPKUIITA.

HckycTtBa yKa3dyjy Ha moTpeOy perynucama aKTUBHOCTH Xell
dbonm0Ba u norpedy 3a  HUXOBUM  TPaHCHAPEHTHHUjUM
nocioBameM. HeomxomHa je KOMIUIETHA peryjanuja y BHAY
pPECTPHKIIMja  HUXOBUX AKTUBHOCTH, OrpaHMYCHa JICBEpUIIA U
aJICKBaTHO pETyJHCamke MEJIOKymHe Xeu (oHa HHIycTpHje. Xen
(GOHIOBM HUCY MMM ILIEHTPAIHY YJOTY Y HacTajamby KpU3e aju
Cy CBakako 3HATHO IMOTOPIIATH CBOje MepdopMaHce  IITO Ce
HEraTMBHO ojpa3wio Ha ¢uHaHcHjcka Tpkuira. Hamehe ce
norpeba HaarIenama CBUX (UHAHCUJCKUX HWHCTHTYIHja KOje Cy
BaXHE 3a TJ00anHy (UHAHCHJCKY CTAaOMIHOCT yKJByuyjyhu
Benuke xen (QoumoBe. C  gpyre cTpaHe YKOJIMKO Ou  ce
¢yHkuMOHMCAake — Xey (OHIOBAa Yy TMOTIYHOCTH  PEryjucalo,
u3ryomsna Ou ce cBpxa IMOCTOjalba OBHX BHCOKO JIEBEPUIIOBAHUX
UHCTUTYLIH]a.

[Topen mnpenHarynameHux KpUTHKa Ha padyH xey (OHJOBAa IO
KOjUMa Cy MpPO3BaHM Kao H3a3uBayM (UHAHCHJCKUX M BaJTyTHUX
Kpu3a, Tpeba uctahm M HUXOBE IMO3UTHBHE CTpaHEe Koje ce Ipe
cBera oriefajy y BHXOBOM JIONPUHOCY NoBehamwy JMKBUAHOCTH
(MHAHCH)CKOT TPIKUIIITA.
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