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MIKROSTRUKTURA SAVREMENIH TRZISTA DERIVATA

Dr Srdan Marinkovi é°

Rezime: Rad predstavlja pregled i analizu institucionddnbbeleZja jednog
broja odabranih berzanskih trziSta derivata u svetba viSe detalja
komentariSemo diversifikovanost ponude, tipoveuagkih naloga, dilemu
izbora izméu automatizovane i tradicionalne aukcije, strukturgovacke
sesije, posebno ulogu diskretne aukcije, pravilanteta u izvrSenju naloga,
kao i ulogu dilera sa posebnim ovée®jima i odgovornostima. Na bazi
pregleda sumiramo osnovna obeleZja savremenihtdraigrivata, kao i
pravce daljeg razvoja.

Kljuéneredi: mikrostruktura trziSta, finansijski derivati, bas, fjwers.
Uvod

Za ovu analizu odabrali smo desetak glavnih bezdveta u svetu. lako je
uzorak mali, zbirno ¢e&e ovih centara u ukupnoj razmeni na trzistu betzans
derivata viSe je nego relevantno za ocenu pastgjstanja nditavom trziStu. Po
broju ugovora razmenjenih u 2005. godini, trziStalova&ena uzorkontinila su
preko 73 procenta globalnog trZista indeksnikidjga, 35 procenata trzista opcija
na akcije pojedinmih izdavalaca, 94 procenta trziSta kamatninidiga, 97
procenata trziSta kamatnih opcija i 90 procenakSta valutnih figersa ¢f.
Marinkovi¢ 2007, Tabele U6 — U8, 16). Uzorak se tékanoZe oceniti dobro
stratifikovanim, jer ukljguje kako klasine berze finansijskih derivata, tako i berze
specijalizovane za odtenu vrstu robnih derivata (LME).

Do kraja proSlog milenijuma u svetu su funkcioraséB berzanska trZiSta
derivata. Zn&ajniji broj trziSta formiran je u drugoj polovinBlveka, da bi pravi bum
poceo tek u poslednje dve decenije proSlog veka. geiod 1985. do 1995. godine
formirano je gotovo dve téne berzi derivata koje danas funkcionigéi Claytonet
alia 2006, Chart 1, 33). Dakle, iako suéwdecenijama poznate, berze derivata su u
nekim podrgjima sveta potpuno nov element u nacionalnom fijekmsn sistemu.
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Diversifikacija predmeta trgovanja

Ovaj pregled ¢cemo paeti sa analizom difersifikovanosti predmeta
trgovanja. Kao Sto se moZe videti u tabeli (1), kajveeg broja centara stepen
diversifikacije je vrlo izraZen, i on je posledipeocesa konstantnog obd@ganja
ponude. Kod nekih centara do ovoga je doSlo jedmogh inoviranjem ponude,
dok je kod drugih to prevashodno posledica intdgrasa drugim trziSnim
centrima.

Tabela 1: Diversifikovanost trziSnog materijala

TrZiSni centar Akcijski derivati Kamatni
28 32 o« = 55 55 8
<8 E3 & r S g8 &
Budapest SE F, O F, O F F F, Of F, Of
CBOE o F,O o] o]
CME Group F, Of F, Of F,Of F,Of F, Of
Eurex F,O B290 F0,0f F,Of F,O F
HKSE F, O F, O F
LME F
MexDer F, O F, O, Of F, Of F F, O F
Montréal (0] F, O F, O F,O (0]
Exchange
NYSE F, O F, O F, O F, O F, O F, O
Euronext.Liffe
TGE/TOCOM F,O
TFEX F, Of
TSE F, Of F, Of
Wiener SE F, O F, O

LegendaF — fjwkers, O — opcija, Of — opcija na &ers;
Dfjucers na dividende akcija ukfjanih u Dow Jones EURO STOXX30
2 fiugers na indeks volatilnosti VSTOXX odnosno promenu cena opcija na Dow Jones
EURO STOXX5(
% fjucers na ETF sa definisanom indeksnom strategijom.

Na berzama derivata mozZe se trgovattdjsima i opcijama. Fjiersi, kao
jednostavniji instrumenti, po pravilu, prethode deoju neSto kompleksnijih
opcija. Dosta zajedtkih obeleZja, pre svega, jedinstvena infrastruktura
omoguuju da se bez zkajnih dodatnih napora pored &grs ugovora uvode i
standardizovane opcije, ha spot instrumente ilaupma fjgkers ugovor.

Po tipu osnovnog instrumenta, derivate delimo Raijgke, kamatne, koji
mogu biti kreirani na kratkotme (STIR) ili dugoréne kamatne stope (LTIR),
valutne i robne. Tigni robni derivati pripadaju nekolicini grupa protma:
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proizvodima primarne poljoprivrede i prdreacke industrije, energentima i
obojenim metalima. U netigme vrste derivata uklfmjemo derivate na
meteoroloSke parametre, derivate na indeks rastagatkih cena, indeks promene
cena nekretnina, kreditne derivate, £L@ansferibilne ekoloSke dozvole i brojne
druge inovacije.

Iz pregleda (tabela 1) se mozZe zadiliuda osim kod glavnih trZisnih
centara (CME, Eurex i Euronext.Liffe), kod ostafibstoji izvesna specijalizacija
prema faktoru rizika. Na primer, LME je viSe od 180dina isklj@ivo trziSte
robnih derivata (obojenih metala i pl&sih masa). Njen pandan na Dalekom
istoku je Tokijska robna berza (TOCOM). Na ovojziese trguje derivatima na
plemenite metale, sirovu naftu i njene derivatamahijum i gumu. Na Japanskom
trzistu derivata primgijemo visok stepen specijalizacijetiri nezavisna trzisna
centra, bez ikakvih preklapanja, specijalizovanaaulerivate na oddenu grupu
proizvoda.

S druge strane, postoje i vrlo mlada trZiSta naink®jse organizuje
trgovanje najraztitijim derivatima. Ovo je sléaj sa berzom u Budimpesti i
Meksickoj berzi derivata. TrziSta derivata organizovanad pokriiem ve
etabliranih berzi akcija&esto ostaju isklj¢ivo usmerena na derivate dijoj se
osnovi nalazi trziSni materijal glavnog spot traignpr. Beéka berza, Tokijska
berza akcija (TSE), a delitnio i berza u Hong Kongu).

Vazan aspekt diversifikovanosti trziSnog materijatadreien je i
opredeljenjem za internacionalnu poslovnu orijeidad) izboru ponude trZiSnog
materijala, veliki broj trziSnih centara opredefiuge da ukljéi i proizvode veé
uvedene na konkurentnim trzZiStima, kao i proizvdigie osnovna aktiva predstavlja
generéki inostrani materijal, odnosno glavno spot trzZifdocirano izvan drzave
sedista konkretnog centra trgovine derivatima. @velwaj sa Eurex sistemom,
koji predstavlja nemko-Svajcarsku integraciju, a organizuje trgovargeivchtima
na indeks amatkih akcija. Sltan sli¢aj je i sa Békom berzom, koja organizuje
trgovanje sa derivatima na razne regionalne indelssja, Euronext.Liffe, na
kojoj se trguje fjgerskima na Japanske dugéme obveznice i drugo.

Dozvoljeni tipovi naloga za trgovanje

Na globalnom trZiStu derivata o tome ko drZi liderspoziciju ne
zakljwtujemo samo na osnovu relativnoge&a u obimu trgovanja, ¥ei na
oshovu stepena razvijenosti procedure trgovanjgobledu dozvoljenih tipova
naloga svakako najsofisticiraniji model nudi Glotmektronska platform@ikaske
robne berze (CME). U tabeli koja sledi (2) dajenregted dozvoljenih tipova
trgovatkih naloga za trziSne centre iz uzorka. U preglsoho izdvojili instrukcije
kojima wesnici definiSu prihvatljivu cenu, od instrukcijeojikna se definiSe
kolicina u nalogu i validnost naloga.
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Tabela 2: Dozvoljeni tipovi naloga

TrziSni centar  Cenovne Kolkinske/validnost  Vremenske Ostale

Budapest SE M, L, S, SL FK, F/IK, MAQ D, S, GTD, GTC

CBOE M, L, S, SL F/K, I0OC D, GTD, GTC RfX, CM

CME Globex MYL, L2 SY  FK, F/K, 10C, MAQ, D, GTD, GTC HQ, RfX
M/L

Eurex M, L, S 10C (FK, F/K) D, GTD, GTC, MoC, CM

HKSE M, L, S, Q F/K, I0OC D, E, GTD

LME Select L 10C D, GTC

MexDer L, Q D X

Montréal M, L, SL F/K, IOC, MAQ MoO, MoC, D, GTD, HQ, CM,

Exchange GTC NH

NYSE M, L, S, SL, F/K, IOC, MAQ D, MoO, GTD, GTC CM, X

Euronext.Liffe Q

TOCOM/TGE M, L, S, SL F/K, IOC MoC, D, GTD, GTC

TFX M, L F/K, MAQ, IOC MoO, S, GTC CM

Wiener SE M, LY, Q FK, F/K, M/L D, E, GTD HQ

LegendaM — Market Order; L — Limit Order; S — Stop Orgd&L — Stop Limit Order; FK — Fill and
Kill; F/K — Fill or Kill; MAQ — Minimum Accepted Quantity; IOC — immediate or Cancel,
MoC — Market on Close, MoO — Market on Open, D — Beager, GTC — Good till Cancel,
GTD — Good till Date, RfX — Request for Cross, HQ -ddtin Quantity, CM — Multiple
Contingent, NH — Not Held, X — Cross Order;

Primedbe ¥ nalozi po trzi&noj ili stop ceni na ovom trziSeiigvriavaju ,sa zastitom®*.
Y nalogu se cena realizacije moze ogtdinii bez prethodnog unosa cene, odnosno kao redog
prilagodljivom ogranienom cenom.
%) samo sa klauzulom F/K;

Cenovne instrukcije

Najpoznatiji tipovi naloga kojima se definiSe cemévatljiva nalogodavcu
su: nalog po trziSnoj ceni i nalog sa ogéenom cenom. Nalog po trZiSnoj ceni
(engl. Market Order, at Market Ordali, at-Auction Order) redovno ima najvisi
stepen prioriteta, Sto z&iada ¢e u izvrSenju imati prednost u odnosu na naloge sa
ograntenom cenom. Mautim, u fazi kontinuiranog trgovanja, ovée vaZziti
isklju¢ivo za naloge koji su istovremeno uneti u knjigdoga. Zbog toga je kod
naloga po trziSnoj ceni rizik neizvrSenja neuporednanji, ali se cena realizacije
teZze kontroliSe. Od stanja u centralnoj knjizi galo koje vlada u momentu
ispostavljanja ovakvog naloga, zavise uslovi izmjdeNard@ito izrazito pogorSanje
uslova izvrSenja nastaje ukoliko se ovakav nalogwsi kroz jednu transakciju, &e
nastavi sukcesivno uparivanje sa narednim nalozdmaye nepovoljnijoj ceni. Ovaj
problem se reSava upotrebom ostalih instrukcijdi {kske/validnost). Postupak sa
nalozima izdatim za izvrSenje po trZiSnoj ceni p@uok podrazumeva obavezno
poviatenje neizvrSene kdine, ponekad i obaveznu realizaciju ukupnedkodi, dok
se u drugim skajevima, neizvrSena kdélha iz naloga arhivira u knjizi naloga po
ograntenoj ceni koju pripisuje sam sistem za trgovanije.
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Na nekim trzistima, na primer, na terminskoj sek8gcke berze (Wiener
Bourse) oznaka market order odnosi se igkliu na nalogcija se koltina
preostala nakon prvog izvrSenja pavléeng. Fill and Kill), ili se nalog u celini
mora izvrSiti kroz jednu transakciju (eng. Fillill). Za naloge date sa klauzulom
.market limit* koli¢ina preostala nakon prve transakcije u kojoj jerSen deo
koli¢ine, ne povlai se v& se transformiSe u limit nalog. Kako je na ovonistidm
centru uvedena pozicija market mejkera preostaddigiki ,sistem” ¢e pripisati
cenu koju traZze ili nude market mejkeri. Ukolikot&cija market mejkera nije
poznata, pripisge se cena po kojoj je realizovana prethodnackwali iz naloga.
Slican mehanizam koristi i CME Globex. Kao Sto vidinmstrukcija market-limit
paralelno se koristi sa kl&gsim nalogom po trziSnoj ceni, koji tada prettvi
povlatenje koltine preostale nakon prvog izvrSenja (FK klauzul&),odbija
izvrSenje ukoliko nije mogte realizovattitavu kolicinu (F/K klauzula).

Vecina berzi iz uzorka dopusta izdavanje naloga p@&rigf ceni i sa
klauzulama koje omoguju validnost naloga i nakon zavrSetka trgovinsésije
na kojoj je nalog najpre ukifen. Ovi nalozi se mogu izvrSavati ,do opoziva“ ili
,do odrelenog datuma“. Napominjemo da ovakva mowsti nije dopustena na
dom&oj finansijskoj berzi, gde nalozi ,po trziSnoj ceémogu biti izvrSeni samo u
sesiji u kojoj su prvi put ispostavljeni. Ukolikee 40 ne dogodi, naloge biti
automatski povéen.

Vrlo naprednu instrukciju predstavlj@alog po trziSnoj ceni sa zastitom
(engl. Market with Protection). To je varijanta ogéd po trziSnoj ceni, ika jedino
poznata u sistemu CME Globex. Kao 5to smo naveld klastnih naloga po
trziSnoj ceni rizik neizvrSenja nije z¥egan, ali rizik nedekivano loSih uslova
izvrSenja je prisutan. Da bi se ogréaaiposledniji rizik, izvrSenje naloga po trzisnoj
ceni uvek ima zonu zadtine cene. Ova zona se alliie dodavanjem/oduzimanjem
definisanog raspona na trenutno najbolju raspolozignu. Ovo takie obavlja
sam ,sistem” u momentu unosa naloga.

Nalozi sa ogranienom cenongengl. Limit Order, Price Level Order) su
instrukcije za trgovanje, kojima nalogodavac ogtfama prihvatljivu cenu
realizacije. Kod naloga za kupovinu, ogkamje redovno podrazumeva najviSu
cenu koja obavezuje nalogodavca da prihvati reaizo transakciju. Suprotno,
kod naloga za prodaju, ograenjem se definiSe minimalna prihvatljiva cena. Neka
mlada spot ili trziSta derivata (npr. Mel&i MexDer) dopustaju iskljgivo ovaj tip
naloga, najviSe zbog toga jer konkurentski nalog tpoSnoj ceni apsorbuje
oskudnu likvidnost i oteZzava utiivanje cene. Ovo je posebno &ijiza deo sesije
u kojoj se trguje diskretnom aukcijom. Na nekimdtima (CME Globex) ovakav
nalog je mogée izdati i sa specifnom modifikacijom. Prilagodljiva ograiena
cena (engl. Seek Limit) je nalog u kome se ne ucasovna odrednica (org&ena
cena) vé pomenuta klauzula, koja ozfewva dace pri ispostavijanju naloga
LSistem* automatski odrediti ografnje cene do petog nivoa (peta najbolja
cenovna kategorija na suprotnoj stani trziSta) slsgivin najboljih cena. Nalog se
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ispostavlja radi realizacije ukupne kotie, pa se na ovaj &ia smanjuje rizik
neizvrSenja naloga, a ipak kontroliSe stepen peggesSuslova realizacije. Na
TOCOMITGE sréemo i tip naloga koji pripada nalozima sa ogéanom cenom,
ali, ukoliko u toku trajanja sesije kontinuiran@gdvanja nije u celosti realizovan,
transformiSe se u nalog po trZiSnoj ceni, kégi se sa preostalom k&ilhom
realizovati u delu sesije na zatvaranju. Ovaj nglognat je kadimit-marketnalog.

Nalog sa stop instrukcijomje tr&i tip naloga kome je dodatnom
instrukcijom definisana cena izvrSenja. Ovaj tifoga postoji u dve varijante, kao
klasican stop nalog i stop-limit nalog. Poslednji tipogd se na LME naziva (orig.
guaranteed stop order). Kako je nalog sa stspukcijom nalog koji postaje nalog
po trziSnoj ceni kada se na trziStu pojavi ponudm ke ekvivalentna stop ceni
(eng. stopijli trigger price), u CME Globex platformi se i kodogvnaloga stepen
pogorSanja uslova izvrSenja ogrémia zonom zastite.

Mada se stop instrukcija daje u formi stop cene, @alno podrazumeva
instrukciju validnosti. ZaSto? U elektronskim sitma za trgovanje, iako
blagovremeno izdat, stop nalogéearestvovati u sesijisve dokne bude ispunjen
uslov, odnosno, sve dok se na trZiStu ne obavsataija po definisanoj stop ceni
(ili nepovoljnijoj) ili dok se na suprotnoj stratiziSta ne pojavi nalog sa cenom
identiénoj stop ceni. Tada ga sistem, automatski i beagaija, ukljduje kao
redovan nalog po trZinoj ceni ili nalog sa ogganom cenom, u zavisnosti od tipa
stop naloga.

Instrukcije validnosti i kotiine

Instrukcijama validnosti, koje se jo§ nazivaju iemenske instrukcije,
definiSe se momenat kada izvrSenje naloga posté@ezujie, momenat kada
prestaje, ili period u kome vaZzi obaveza izvrSeKjasicna vremenska odrednica u
nalogu podrazumeva dnevno vazenje naloga (engl.dbdgr, Good for day, Rest
of day). Kada se trgovanje odvija kroz viSe sesijzkviru jednog dana primenjuje
se i instrukcija ,za sesiju“ (engl. Good in SessidirSession Order). U oba slaja
nalogc¢e vaziti do isteka trgov&og dana, ili sesije, za koju je i izdat. Ovom tipu
pripadaju i instrukcije ,po trZiSnoj na otvaranjili' ,po trziSnoj na zatvaranju*
(orig. Market on Open, Market on Close, Openingsig Price Order) Sto ztia
da se nalog moze izvrsiti po trziSnoj ceni alijiséivo u delu trgovinske sesije za
koju je i izdat, npr. na otvaranju ili zatvaranjOvakvi nalozi sucesti kada
trgovinska sesija pinje ili se zavrSava diskretnom aukcijom.

Speciftno za trziSte derivata, s se i tip naloga u kome se unosi
klauzula ,do isteka“ (engl. Until expire, Good tdkpiration). Ovakva klauzula ne
mozZe se sresti u trgovanju akcijama, jer su akagéerijal koji nema ograéén rok
vazenja. U trgovanju berzanskim derivatima ovakwstrukcijace znditi da je
nalog validan sve dok instrument @ars ili opcija) ne istekne. Talte, na
trzistima derivata&esto sréemo i druge klaghe vremenske odrednice, kao Sto su:
,do opoziva“ (engl. Good till Cancel), ,do odienog dana“ (engl. Good till Date,
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Specified Time). U prvom séaju nalogée ostati validan sve dok ga nalogodavac
ne povue, obEno ispostavljajii poseban nalog za povlenje prethodno izdatog
naloga. Drugi sléaj je sam po sebi dovoljno jasan.

Izvestan broj klauzula sluZi da se istovremenonif&ii kolina i validnost
naloga, te se mogu klasifikovati u jednu ili drugwpu klauzula. Po pravilu
koli¢cina navedena u nalogu oziaa maksimalni obim realizacije. Zbog toga
dodatnim klauzulama o#no definiSemo moginost realizacije manje kélne od
navedene u nalogu, kao i postupanje sackmim preostalom nakon prve
transakcije. Kada insistiramo na izvrSenju ukupo&ckie jednom transakcijom,
dajemo instrukciju ,izvrsili ponisti“ (engl. Fill or Kill, Complete Volume, Albr-
None). Na ovaj nén iskljucujemo mogunost da se kalina preostala nakon prve
transakcije zadrZi u knjizi naloga, jer bi tadaatisti¢esnici dosli do likvidnosti iz
naSeg naloga. Kada navodimo klauzulu ,izvirgponisti“ (engl. Fill and Kill),
dopustamo izvrSenje kdélne koja je manja od navedene, ali nalazemo da se
kolicina preostala nakon prve transakcije p@vu Instrukcija ,minimalna
prihvatljiva koli¢ina“ (engl. Minimum Accepted Quantity, Minimum Amoiu
Order, Minimum Volume) stina je prethodnoj, ali se u ovom &ju dodatno
precizira minimalna kotina. Ovakva instrukcija podrazumeva da se nalogemoz
izvrSiti jedino ukoliko se momentalno moZe realiabvdefinisana minimalna
koli¢ina iz naloga sa i@ v&om ukupnom koliinom. Na ovaj né&n se takde
ograntava stepen pogorSanja uslova izvrSenja krupnih gaaldNa trZiStima
derivata sefesto srée i instrukcija ,momentalno ili otkazi“ (engl. Imrd&te or
Cancel). Za razliku od shih instrukcija, ovom instrukcijom se insistira na
realizaciji odmah nakon unosa naloga (daje se atijiw izuzetno kratak
vremenski period), preemu, osim u retkim stajevima (npr. Eurex) ovakva
klauzula ne dozvoljava deligno izvrSenje naloga.

Instrukcije validnosti i kolline se kombinuju sa cenovnim instrukcijama.
Na taj n&in sistem za trgovanje garantuje bolju prildgoost naloga (instrumenta)
strategiji trgovanja (cilju). Méutim, ne retko berze suZavaju mégizbor. Na
primer, na Wiener Bourse nalog sa ogéeanobm cenom mozZe biti izdat jedino sa
klauzulom ,izvrSi ili ponisti“, Sto zn&é da se mora izvrSiti u celokupnoj kéhi.

Ostale instrukcije

U ostale instrukcije svrstali smo one kojima seirdgé transparentnost
naloga, metod izvrSenja, one kojima se realizujgankonkretna strategija ili
kombinacija transakcija, kao i naloge sa diskresifurokera.

Nalozima sa skrivenom kdinom (engl. Hidden Volume, Hidden
Quantity, Max Show, Reserve ordéli, Iceberg Order) od ostalihcesnika se
skriva ukupna kotiina u nalogu, jer se prikazuje samo mali deo ukuiiine.
Nakon realizacije te kdline nalog ostaje aktivan, ali sa novom prikazanom
koli¢inom.
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Na nekim trziStima mogie je izdavati i naloge za unakrsno izvrSenje
transakcija. Ove naloge iniciraju posrednici (bmpkkada Zele da prodajni nalog
svog klijenta upare sa kupovnim nalogom drugog sklggnta, ukoliko uslovi u
nalozima to dopuStaju. Takav tip izvrSenja nazie ,&vrSenje ukrStanjem
naloga“. Kada je broker ovlégn da sam odredi cenu realizacije é@nto uraditi
pustanjem specifine instrukcije kroz sistem za izvrSenje (engl. Gr&rder).
Medutim, neke berze derivata (CME Globex), kod ovakwidmsakcija, da bi se
izbeglo arbitriranje brokera usloZavaju procedukistanja naloga, zahtevajuwd
brokera da pre ukrStanja izvestan period objavirsdaga, omogtavajiti ostalim
uc¢esnicima nezavisno izvrSenje, odnosno svojim nalagoma bolje uslove
izvrSenja. Uz takvu proceduru, izvrSenje ukrStanjense obaviti tek ukoliko nema
interesa trziSta, odnosno sa Kolama koje preostaju nerealizovane. Ovakva
procedura se naziva ,zahtev za ukrstanjem* (engjuBst for Cross). Zahtev za
ukrdtanjem naloga, odnosno izvrSenje ukrdtanjemogaalmoZe se koristiti ukoliko
se tip instrumenta, kalina i ogranéenje cena u kupovnom i prodajnom nalogu
poklapaju.

Na trzistu je mogéa upotreba i kompleksnijin naloga, ali je njihova
upotreba oliino predviiena i ograriena samo na specijalizovane posrednike. Ovoj
grupi pripadaju nalozi za realizaciju konkretnilvagtgija, kombinacije naloga
(engl. Strategy Order, Contingency Multiple OrdeBpread Orders) i nalozi sa
diskrecijom brokera (engl. Not Held Orders).

Model koordinacije razmene

Kategorizacija trzista na osnovu modela koordimacii osnovi
podrazumeva uvid u g na koji je urden sistem izvrSenja naloga. Brojne
odrednice sistema izvrSenja mogu biti korisne uj dategorizaciji, npr. stepen
automatizacije ili stepen kontinuiteta trgovanjaedutim, uobtajeno je da se kao
kljuéno obeleZje modela koordinacije izdvaja uloga pasiie sa posebnim
ovla&enjimau funkcionisanju trziSnog mehanizma (vidi Marinko2007, 43). Na
dilerskim trziStima posrednici su nezaobilaziesnik u svakoj transakciji. Na
aukcijskim trziStima svi &€esnici imaju potpuno ravnopravan tretman. Posladnji
godina, razvoj savremenih finansijskih trzista jege i1 sve¢e&a primena sistema
koji kombinuju obeleZja oba ova sistema, takozvamibridnih sistema. Brojna
empirijska istrazivanja potvrdila su da su troSkéngovanja redovno nizi na
aukcijskim nego na dilerskim trzistima (vidi Huangtoll 2001; Bessembinder
2003; Biais 2005; Stoll 2006fjak i u pordenju sa hibridnim sistemimajsto
aukcijski sistemi pokazuju sposobnost da odrze ma@&kove trgovanja, ali su ipak
inferiorni u pogledu sposobnosti da privuku krupradoge (vidi Gajewski, Gresse
2007). Ipak, gotovo redovno ovakva istraZivanjazasnivaju na potenju dva
konkurentna sistema, koji se pored osnovnog mehmnikoordinacije mogu
razlikovati i po brojnim drugim obeleZjima, zb@gga je teSko izvesti potpuno
konzistentnu analizu.
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Savremene berze derivata pretezno funkcioniSu kektrenski dilerski
sistemi, tradicionalne kontinuirane i diskretne @jgk uz direktnu asistenciju
market mejkera kao generatora likvidnosti. Sam@ wd ukupno 63 sliaja berze
derivata organizovane su kao centralizovane kmajega ili sistemi zasnovani na
specijalistima ¢f. Clayton et al. 2006, Table 1, 34). TrziSta ddavabuhvéena
nasim uzorkom, izuzev nekoliko ghjeva, redovno primenjuju aukcijski model
trgovanja (eng. order-driven markets). Po praviduopredeljuju za automatsku
(elektronsku) kontinuiranu aukciju. U nekim &hevima, prilagdavanje
zahtevima trziSta dinilo je da na jednom trziSnom centru paralelnoigga vise
modela koordinacije. Na primer, na Londonskoj benetala (LME) paralelno uz
tradicionalno trgovanje na parketu i kancelarijsktersko trziste, primenjuje se
savremena automatizovana elektronska aukcijatulte, ovo je danas ipak redak
slucaj. Vetina trzisnih centara, nakon paralelne upotrebéadicathine oralne aukcije
(engl. open outcry) i automatizovanog sistema zgvanje, okino napusta
tradicionalni sistem i potpuno se orijentiSe narsaeniji elektronski sistem. Redak
izuzetak predstavlja CME koji i dalje veoma uspegmionenijuje i stariji sistem
kontinuirane aukcije na parketu (vidi tabelu 3).

Tabela 3: Osnovna obeleZja modela koordinacije

Berza Tip strukture Diskre__tna Obavez_n! S_is_tem
aukcija market mejking prioriteta

Budapest SE Automatska kontinuirana 0,7z Da Cenal/vreme
aukcija

CBOE Tradicionalna/automa- o Da (Ex) Cenalvreme

tska kontinuirana aukcija
CME Group Automatska/tradici- (0] Da Cenalvreme
onalna kontinuirana

aukcija

Eurex Automatska kontinuirana 0,z Da Cenalvreme
aukcija

HKSE Automatska kontinuirana o Da Cenalvreme
aukcija

London Metal Aut(‘ivmalt(skatl_/tra_dici— — Da Cenalvreme

onalna kontinuirana

Exchange aukcija/dilersko

MexDer Automatska kontinuirana O, Z(X) Da Cenal/vreme
aukcija

Montréal Exchange Automatska kontinuirana (e} Da Cena/vreme
aukcija

NYSE Euronext.Liffe  Automatska kontinuirana (0] Da Cenalvreme
aukcija

TGE/TOCOM Automatska kontinuirana (0] Da Cenal/vreme
aukcija

TFX Automatska kontinuirana O Da Cenalvreme;
aukcija cena/koléina

Wiener SE Automatskz Iﬁontinuirana O Da (Ex) Cenal/vreme
aukcija

Legenda O — na otvaranju; Z — na zatvaranju; X — is&if ukrStanje, Ex — ekskluzivan
status (specijalista).
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Struktura trgovinske sesije

Svi sistemi iz uzorka primenjuju kontinuirano trgoye kao glavni
mehanizam trgovanja, zasnovan na pravilu diskrinijeaenom. Méutim, uprkos
tome Sto se naj¥edeo razmene obavi u kontinuiranom trgovanju, neaengi da
je diskretni oblik aukcije izgubio ztiaj. Razna istrazivanjaf Biais et al. 2005;
Tomas 2010; Ravindran 2010) palvju da je diskretna aukcija mehanizam kojim
se efikasno mozZe agregirati tok informacija i toklaga, i smanijiti uticaj
pojedingnog naloga na efikasnost procesa ditanja cene. Na primeru
Australijske berze akcija utdeno je da diskretna aukcija sa kontinuiranim
objavljivanjem indikativne cene i informacija o dddnsu u toku naloga z¥&no
uvetava efikasnost (Comerton-Forde, Rydge 2006). Omiblirezultata dosli su i
Hillion i Suominen (2004) analizirajuuvodenje diskretne aukcije kod utirvanja
cene na zatvaranju. Ipak, u izvesnim istraZivanjiidahr et al. 2001) séemo
dokaze da se glavne prednosti diskretne aukcijpljsju kod manje likvidnog
trziSnog materijala, zboega su i neStdeXe u primeni kod berzi akcija nego kod
berzi derivatagiji je materijal po pravilu likvidniji.

Najveti broj analiziranih sistema za trgovanje u svojgottinsku sesiju
ugratuje oba glavna mehanizma: diskretnu i kontinuiraukciju’. Trgovanje
obi¢no krete diskretnom aukcijom, nastavlja se kontinuiranarkcgom, ali se ne
mora uvek njome i zavrSiti. Na primer, u Eurexesist, trgovanje se zavrSava na
isti n&in na koji je i péelo, diskretnom elektronskom aukcijom. U nekim dinug
sistemima, u ovoj fazi sesije nije preden poseban mehanizam za divanje
zakljwine cene, we samo uparivanje naloga po zaklpoj ceni koja je ve
odreiena u prethodnoj fazi, tj. fazi kontinuiranog trgaja. Nalozi, neizvrSeni u
jednoj fazi, se olno preusmeravaju na narednu fazu, na primer, daethe
aukcije na otvaranju u fazu kontinuiranog trgovanjaiz faze kontinuiranog
trgovanja na diskretnu aukciju na zatvaranju, aepad ¢ak i nalozi preostali
nakon proSlog trgowkog dana automatski ulaze u knjigu naloga za naredn
trgovatki dan. Ponekad, opSta pravila trgovanja mogu xalit€iScenje knjige
naloga pre pietka naredne faze trgovanja. d&léim, uprkos primenjenom reSenju,
postupak sa svakim nalogom zat#sii od njegovih pojedirtmih obeleZja, na
primer, pomenutim klauzulama se moZe ogfiginivalidnost naloga na deo
trgovatke sesije.

Sesije diskretne aukcije imaju sloZzenu strukturasij obkno pdinje
fazom poznatom kao predotvaranje (engl. pre-opénln@voj fazi @esnici mogu
uneti nalog, powvéi ili izmeniti ve¢ unet nalog, sve osim izvrSenja naloga, odnosno
zakljwivanja transakcija. Naime, unos naloga je po pwadbpusten u svim
delovima sesije osim na zatvaranju. Druge dve m#njima se menja ponuda i
traZnja, a to su izmena i povknje naloga obno se ne dopustaju u jednom delu
faze predotvaranja koji neposredno sledi otvaramjinosno ututivanju aukcijske

1 TSE za kontinuirani mehanizam Koristi naziv “zargta za diskretni “itayosa”.
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cene na otvaranju, kada formalno icimpe zakljutenje transakcija, koje se dalje
nastavlja fazom kontinuiranog trgovanja.

Diskretna aukcija na otvaranju moZe se éajrro razlikovati s aspekta
stepena transparentnosti. U mnogimcajavima, kako na spot, tako i na trzistu
derivata, centralna knjiga naloga ostaje u nague delu svog trajanja otvorena za
sve Wesnike aukcije. Kljgna reSenja &u se uvida u knjigu naloga. ReSenja
variraju od potpuno zatvorene knjige naloga u téikavog trajanja ove faze, pa do
prilicno visokog nivoa transparentnosti. Retka su reSelgau citavoj fazi
predotvaranja centralna knjiga naloga ostaje oharea sve d&esnike, bez
ograntenja. Berze se n#&e opredeljuju za neki srednji nivo transparentnosti
kontinuirano obaveStavaju o takozvanoj indikativndj virtuelnoj ceni na
otvaranju. Kontinuirano zia da ¢e se kod svakog unosa novog naloga ova
informacija aZurirati, dok virtuelno ztiada ovo nije kon&na aukcijska cena, ¥e
cena koja bi se formirala da u daljem toku ne usledkva dalja promena u knijizi
naloga, odnosno na osnovu trenutnog stanja u kmjiziga. Kako svaki novi unos
menja stanje u knjizi naloga, automaté&ise menjati i indikativha cen@esto se
uz informaciju o indikativnoj ceni, daje i podatakndikativnom obimu razmene,
ili debalansu u nalozima, koji ukazuje na méguaerealizovanu kalinu.

Sledéa zn&ajna odrednica protokola je fiksiranost trajanjazefa
predotvaranja. CME Globex, kao i Budapest Stockharge opredeljeni su za
varijabilno trajanje ove faze. Naime, da bi se eslg eventualno strategijsko
ponaSanje tesnika, predotvaranje se okawa jednom podfazom, koja je poznata
kao ,random“ (takde i No-cancel/cancellation, Pre-open Allocationjifaza. U
ovoj podfazi, neke radnje, i@ dozvoljene u prethodnom delu faze predotvaranja,
bivaju suspendovane. | dalje se mogu ispostavigbzi, ali ne povléti i menjati.
Koliko ¢e u konkretnom sltaju ova podfaza trajati potpuno je neizvesno, ger t
odreiuje generator stiajnih brojeva, otuda i naziv ,random. Konkretn@rba u
Budimpesti odréuje trajanje poslednjeg segmenta ove fazéaghim procesom
(random) do maksimalnih 60 sekundi. Berze u Mohtréddong Kongu odredile
su dvostruko duZze vreme (120 sekundi), ali je mjgjeove podfazdiksirana
Takade, uvid svakog &éesnika u ponaSanje ostalitesnika je onemogen.
Dodavanjem ove podfaze omagie se optimizacija transparentnosti
predotvaranja, odnosno diskretne aukcije na otyaradaime, izdeljena u dva
segmenta, faza preotvaranja diskretne aukcije nseZepotrebiti za orijentaciju
bolje informisanih wesnika koji opredeljenjem da svoj nalog unesu widdeo
faze predotvaranja skrivaju svoju strategiju. D&it&v proces ne bi obesmislio,
trajanje ove faze je abio veoma kratko i neizvesno. Istovremeno, zabramane i
poviatenja naloga sptava manipulacije slanjem laznih signala o namemvan
trgovanju.
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Stepen automatizacije

Automatizovani sistemi su u berzansko trgovanja tek polovinom
sedamdesetih godina, deset godina kasnijéesre prvu potpuno elektronsku
berzu, da bi se danas preko dveitre svih finansijskih berzi u svetu iskijino
oslanjalo na automatizovane elektronske sistem# @ankaj 2005, Figure 1).
Potpuno ¢&ekivano, sréemo i brojna istraZivanjaciji nalazi svedde o
superiornosti elektronske tehnologije u organizalsgrzanskog trgovanja (vidi
Domowitz 2002, ili Pankaj 2005). Matim, raniji radovi nisu uvek potgivali
prednosti automatskih sistema u odnosu na traditnontehnologiju trgovanja.
Venkataraman (2001) je updrguc¢i sistem primenjen na NYSE i berzi akcija u
Parizu (sada Euronex.Paris) utvrdio da automatizeistem nije u prednosti kada
je red o troSkovima trgovanja. Miatim u protekloj deceniji automatski sistemi za
trgovanje su zrimjno evoluirali. Kljina je bila tehnoloSka evolucija elektronskih
sistema za trgovanje, ali i vrlo uspe3na inkorpigaasistema market mejkera u
automatizovanu aukciju. Upravo do takvih zasdjiga su dosli Cardella et al. (2010),
analizirajuti brojne eksperimente u izmeni sistema trgovanjaigtima derivata, ali
i brojni drugi autori analizirajti druga trziSta (vidi Biais 2005; Stoll, 2006).

U izvesnim radovima séemo pedantnu evaluaciju prednosti i nedostataka
oba sistema (Harris 2000; Harris 2003, 544). U mgagrednosti automatizovanih
sistema autor nabraja: pristup trgovanju sa d@ibli destinacija, gotovo
neogranten kapacitet sistema, kao i brzina i pouzdanostukokacije. Metutim,
tradicionalni sistemi beleZe bolje rezultate ucajavima kada &esnici Zele da
razmene viSe informacija pre realizacije trgovidedina prednost tradicionalnog
sistema potie odcinjenice da je identitetagsnika lakSe utvrditi, pa je samim tim
prilagadeniji za krupnu institucionalnu trgovinu, gde jeiki nepovoljnog izbora
prisutan u véoj meri, a anonimnost sistema ga samo shaznje nEagiti.
Medutim, i u elektronskim sistemima je mdguprimeniti sléna reSenja. Redak
primer predstavlja potpuno automatizovani sistemstralijske berze akcija
(SEATS) koji direktnim dgesnicima (ne i investicionoj javnosti) u svako doba
pored informacija o ceni i obimu za sve unete nalogmogdava da ude i
identitet agenta (vidi Berkman, Koch 200&lektronski sistemi opredeljeni za
anonimnost pomenuti problem ne mogu ukloniti, alirgogu ublaZiti izborom, tj.
stratifikacijom klijentele. Neki sistemi dopuStgpustup iskljwivo institucionalnoj
klijenteli.

Prednosti elektronske tehnologije u trgovanju okedidb su dominantno
mesto elektronskim (automatizovanim) varijantama itehnologiji rada berzi
derivata. Tradicionalno trgovanje, koje zahtevaika prisustvo tesnika direktno
na prostoru izdvojenom za trgovanje (parket bemdapas je u primeni samo kod
onih sistema koji su u ovom metodu stekli viSedéskn tradiciju. Globalno
najzna&ajniji trzisni centar, CME, Londonska berza metdl®E), kao i prestizna
Cikaska berza akcijskih derivata (CBOE), i dalje zathaju ovaj né&n trgovanja,
mada su paralelnim udenjem elektronskog sistema za trgovanje uspeleria d
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korak sa novim tehnologijama. Operacije rukovanga ralozima se redovno
osavremenjuju inovacijama u tehnologiji komunikecleiutim, da bi neki sistem
ozna&ili kao automatski, potrebno je da i u fazi samadljpiéenja trgovinskog
posla direktan fiziki kontakt izmeéu uesnika bude isklgen. Elektronski sistemi
za trgovanje preuzimaju sve operacije neophodnsistam za trgovanje obavi
svoja dva osnovna zadatka, a) alociradwli koja se moze razmeniti i b) odredi
cenu za svaku pojeditiau transakciju. Kod automatizovanih kontinuiranitkeja
proces uparivanja naloga rukovodi se sistemom larakdji je redovno viSeslojan i
hijerarhijski postavljen. Ovo ziada je uloga ljudskog rada potpuno iskfma, pa
samim tim i greSke koje mogu povia krSenje proklamovanih principa
uparivanja.

Svi sistemi iz uzorka, izuzev Tokijske berze finghksh derivata (TFX)
primenjuju jedinstven algoritam prioriteta. Prvgsai kriterijum je cena, a zatim
sledi vreme ispostavljanja naloga. Kod ovog algaaihalozi se najpre rangiraju po
ceni, nalozi za kupovinu od najviSe do najniZze ¢cenealozi za prodaju od najnize
do najviSe cene. Tim redote se i uparivati. Naravno, da bi doSlo do upari@an;
nalog za kupovinu mora biti izdat sa cenom (ogtemiem) koja ne sme biti niza
od cene u prodajnom nalogu. Kao cenu realizacigters utvduje (ograntenu)
cenu iz ranije ispostavljenog naloga. Ukoliko dvai§e naloga sa iste strane trzista
imaju identéne cene, prednost u realizadi@ imati ranije ispostavljen nalog. Tek
nakon potpune realizacije ranije ispostavljenogogel sledi realizacija ostalih
naloga. Ovim pravilom vreme se uvodi kao drugosteketerijum prioriteta.

Jedino kod TFX pored pomenutog sistema, u trgovaakim derivatima,
umestovremenakao drugostepeni kriterijum koristi gelicina. Konkretno, nalozi
ispostavljeni sa ider@inim cenama n biti realizovani redom unosa, évée se
kolicina koju je mogtie razmeniti alocirati svim nalozima u istoj cengvno
kategoriji, proporcionalno (pro-rata) kéii navedenoj u ovim nalozima. Ovo nije
nepoznato reSenje, ali je danas s\ ne primeni.

Direktan unos dilerskih kotacija i uloga market-keja

AngazZovanje market mejkera na aukcijskim trzstimj gistemu izvrSenja
tzv. hibridna obeleZja. Berze derivatagst berzama akcija, predidju wesnike
sa posebnim ovléénjima i odgovornostima. U elektronskim kontinuiran
sistemima za trgovanje maket mejkeri su duzni dasunsvoje Kkotacije,
istovremeno cenu po kojoj su spremni da kupujuniucpo kojoj su spremni da
prodaju definisan instrument. Nage, kotacije market mejkera u centralnoj knjizi
naloga imaju tretman idegéin nalozima sa ogram@nom cenom. Ovo je sigj sa
Eurex i B&kom berzom. Po pravilu kotacije market mejkera urtagtman naloga
sa dnevnim vazenjem.
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Diskusija i zaklju ¢ak

Pregled osnovnih obeleZja savremenih berzanskigtaréderivata ukazuje
nekolicinu pravilnosti, koje mogu biti z8ajne u oceni stanja i dinamike razvoja
ovih trzista u poslednjim decenijama.

Najpre, dejstvo gotovo neogré@ane konkurencije dovelo je do integracije
trziSta derivata, na nacionalnim, dwmarodnim i ¢ak interkontinentalnim
okvirima. Nastaju globalni dZinovi, koji uprkos p®j brojnih novih trziSnih
centara, i dalje kontroliSu glavninu prometa na tsk@m trziStu derivata.
Istovremeno, ovim integracijama suzen je stepemigfieacije, pa je i po tom
oshovu konkurencija zaoStrena. Drugo, ndmio centri su istovremno i
najinovativniji, kako u pogledu udenja novog trziSnog materijala, tako i
uvodenjem novih tehnologija i procedura trgovanja (rgova naloga). T,
tradicionalno trgovanje sa fiim prisustvom tesnika zadrZzalo se samo u par
slitaja. Mladi trzidni centri redovno se opredeljujuagcijski model trgovanija i
to njegovu elektronsku varijantGetvrto, svedoci smo da poslednjih godina dolazi
i do intenzivhog eksperimentisanja sa proceduromoviinja: dominantno
kontinuiran sistem trgovanja uspesno se kombinajdiskretnom aukcijom, uvode
novi algoritmi utvdivanja cene i isprobavaju ragli nivoi transparentnosti.
Konatno, kod nekih centara, pritisak globalne konkurnenctoveo je do
opredeljenja ka otvaranju prema Siroj investicionggavnosti. Monopol
tradicionalnih posrednika, kojima je dat statlena berze, naruSava se razvojem
alternativnih sistema trgovanja u kojima je dopo8tdirektno de&e i onih aktera
kojima nije garantovan statuslana. |z ovog podrja ¢e narednih godina
najverovatnije dolaziti novi stimulansi za konstantinoviranje tehnologije i
procedure trgovanja.
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THE MICROSTRUCTURE OF
CONTEMPORARY DERIVATIVES MARKETS

Abstract: The paper is an empirical survey of the institngl design of a
number of derivatives exchanges around the worlé. #lécuss in more
details: product range, types of orders used, titenaated versus floor-based
trade dilemma, trading sessions structure and dhee af call auction in it,
order priority rules as well as the role of desilymearket makers. Finally, in
concluding section, based on the survey, we desivee empirical regularity
concerning the evolution and prospects of derieatmarkets.
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