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PREPORUKA ZA KONKURS ZA
“NAGRADU MILIVOJA JOVANOVICA I LUKE CELOVICA”

Postovani,

Ovim putem bih Zelela da preporu¢im rad koleginice Marije Kovacevi¢ (broj indeksa
433/16) za konkurs za “Nagradu Milivoja Jovanoviéa i Luke Celovi¢a”.

Koleginicu Mariju Kovacdevi¢ poznajem sa tre¢e godine osnovnih akademskih studija
(smer Finansije, bankarstvo i osiguranje) u svojstvu nastavnika na predmetu Finansijska
trzista. Tokom trajanja nastave na pomenutom predmetu, koleginica je pokazala
izrazeno interesovanje za navedenu oblast, dolazila redovno na nastavu i aktivno
ucestvovala u predispitnim aktivnostima. Na ¢asovima vezbi ucestvovala je u izradi
prezentacije na temu “Devizno trZiSte” te pokazala visoko razumevanje materije,
analitiCke sposobnosti i sposobnost grupnog rada. Koleginica Kovacevi¢ se pokazala

kao odgovorna i vredna osoba $to je rezultovalo i najviSom ocenom na zavrSnom ispitu
(deset).

Rad koji koleginica $alje na konkurs obraduje aktuelnu temu finansijskih derivata. U
radu je data detaljna definicija opcija, prikazane su njihove vrste i mehanizam upotrebe.
Tema je zaokruzena prikazom kategorija vrednosti opcionih ugovora. Rad ispunjava sve
uslove kvalitetnog studentskog rada.

Zbog svega navedenog, sa zadovoljstvom preporucujem rad koleginice Marije
Kovacevi¢ za nagradu na vaSem konkursu. ‘

S postovanjem, & S
< @’Q@p\\)\ -
ARRA = -
é Qy& dr Irena Jankovié, vanredni professor
O o ¥
Qf*;@oq$ Univerzitet u Beogradu-Ekonomski
o fakultet
Kamenicka 6, 11000 Beograd
Kancelarija 229

Tel. +381113021046
e-mail: irenaj@ekof.bg.ac.rs
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1.UvOD

Finansijska opcija je ugovor koji kupcu (vlasniku) daje pravo ali ne i obavezu da kupi ili proda
ugovorom definisanu finansijsku aktivu do roka dospeca ili o roku dospec¢a po unapred
dogovorenoj ceni. Opcije su derivativhe hartije od vrednosti-vrednost im je izvedena
(derivirana) iz vrednosti njihove bazne aktive. Svoju popularmost duguju €injenici da, za
razliku od nekih drugih derivata (fjuCersa, forvarda), ne obavezuju kupca na izvrdenje
ugovora ostavljaju¢i mogucnost izbegavanja (ili smanjenja) gubitaka zbog loSe procene
kretanja vrednosti aktive na koju se odnose. Imajuéi ovo u vidu, ne iznenaduje informacija da
se investitori CeS¢e opredeljuju za kupovinu opcija na odredenu aktivu nego za kupovinu
same aktive direktno.

lako se nastanak standardizovanih opcionih ugovora vezuje za 20.vek, ideja na koju se
oslanjaju ovi ugovori datira jo$ iz antickih vremena. Prvim kupcem opcije smatra se grcki
filozof i matematicar Tales iz Mileta. Gledajuéi u zvezde tokom zime, prognozirao je da ¢e
berba maslina sledeée sezone (na prolece) biti unosnija od uobiCajene i odlucio da plati
depozit za pravo na koris¢enje svih presa za masline u Miletu i Hiosu sledec¢e sezone (niko
sem njega nije Zeleo da plati depozit tako da je cena bila niska). Kada je doSlo proleée i
ispostavilo se da je prognoza bila tana, realizovao je svoju “opciju” i zatim izdavao prese po
mnogo vi$oj ceni od one koju je platio za njih.!

Opcije pruzaju mogucénost smanjenja rizika (hedzZing), uvelanja potencijalnin dobitaka
(Spekulacije), ostvarivanja profita bez izlaganja riziku (arbitraza) dok ujedno poboljSavaju
likvidnost bazne aktive. Njima se trguje kako na berzama tako i vanberzanski (na OTC
trzistu).

2.ELEMENTI
U opcioni ugovor stupaju dve strane:

1.Kupac, koji ugovorom stiCe pravo prodaje ili kupovine bazne aktive, i

2.Prodavac, koji ugovorom preuzima obavezu kupovine ili prodaje bazne aktive ali samo
ukoliko se kupac na to odlugi.

Zbog mogucnosti da ne izvrSi ugovor, kupac prodavcu pla¢a opcionu premiju (cena opcije).
Premija se placa po osnovu zaklju€enja ugovora o opciji nezavisno od toga da li ¢e ugovor
biti izvrSen ili ne, kao naknada prodavcu za preuzimanje rizika.

Strajk cena (cena izvrSenja, engl.exercise price) predstavlja cenu po kojoj je moguce izvrsiti
ugovor, odnosno, po kojoj je moguce kupiti ili prodati instrument(e) na koji opcija glasi.

Datum dospeca (engl.expiration date; maturity) je datum do koga se opcija moze iskoristiti ili,
u zavisnosti od tipa opcije, datum na koji se opcija moze iskoristiti. U odredenim slu€ajevima
moze biti definisan period u kome je moguée (nije moguce) izvrSenje, ili viSe datuma kada je
prevremeno izvrSenje dozvoljeno (egzoti¢ne opcije).?

! Aristotel, prevod Jowett,B. (1999). Politika. Kitchener: Batoche Books
2 Hull, J.(2009). Options, Futures, and Other Derivatives (7"" ed.). New Jersey: Pearson Prentice Hall
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3.PODELA OPCIJA
Opcije se mogu svrstati u kategorije prema raznim kriterijjumima.

3.1. Bazna aktiva
Prema tome na koju se baznu aktivu odnose, postoje opcije na:

e Akcije e FjuCerse (indeksni, valutni, kamatni)
e Obveznice ¢ Indekse (indeksne opcije)
e Strane valute (valutne opcije) ¢ Kamatne opcije

3.2. Mogucnost izvrSenja
Prema tome kada je moguce izvrSiti opciju (do roka dospeca/o roku dospeca) dele se na:

e Americki tip opcife-izvrSenje je moguce u bilo kom trenutku do roka dospeca ili o roku
dospeca

e Evropski tip opcije-izvrSenje je moguc¢e samo o roku dospeca (na dan dospeca)®

3.3. Pravo vlasnika
Prema kriterijumu prava koje nude dele se na:

e Call (kupovne) opcije-pruzaju vlasniku moguénost kupovine ugovorom definisane
aktive po unapred utvrdenoj ceni do odredenog datuma/na odredeni datum

e Put (prodajne) opcije- pruzaju vlasniku moguénost prodaje ugovorom definisane
aktive po unapred utvrdenoj ceni do odredenog datuma/na odredeni datum

3.4. Karakteristike ugovora

Najopstija podela bi mogla biti izvrSena prema tome da li je u pitanju standardizovani ugovor
sa dobro definisanim karakteristikama,tj. da li se tim tipom opcija aktivno i frekventno trguje.
Opcije koje odgovaraju ovom opisu hazivaju se standardne opcije (engl.plain vanilla
products). Suprotan tip opcija naziva se egzoti¢na opcija (engl.exotic options). Egzoti¢ne
opcije su prilagodene potrebama ugovornih strana (imaju nestandardne karakteristike) i
prisutne su u jako malom procentu. lzuzetno su vazne dilerima derivata zbog vece
profitabilnosti u odnosu na standardne opcije koja se duguje upravo njihovim specifi¢nih
karakteristikama i, samim tim, pove¢anom riziku. Egzoti¢nim opcijama se trguje na OTC
trzistu. Neke od moguénosti koje ove opcije nude su:

¢ Promena strajk cene tokom vazenja opcije (kako vreme odmice, strajk cena raste)
e Izbora, nakon odredenog vremena, da li je opcija call ili put (chooser options)
e KoriSc¢enje viSe aktiva kao bazna aktiva (rainbow options)

e Moguénost prevremenog izvrSenja opcije ali na tano odredene datume (kako ovo
predstavlja reSenje izmedu ameri¢kog i evropskog tipa opcije, nosi naziv Bermudian
option zato $to se Bermuda nalazi izmedu Amerike i Evrope)

e Mogucnost definisanja tzv.lock out perioda kada ameri¢ku opciju nije moguce izvrsiti;

3 Ova podela se odnosi isklju¢ivo na karakteristike opcije nezavisno od lokacije trgovine
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Kao odgovor berze na pojavu egzoti¢nih opcija a u cilju odrzanja trgovine na redovnim
berzama, na Cikaskoj berzi (CBOE) se pojavljuju tzv.FLEX opcije (fleksibilne opcije) koje
nude nestandardne uslove (npr.strajk cenu razliitu od cene koju berza inace nudi). Berza
propisuje minimalan broj opcija koji mozZe biti kupljen.

4.POZICIJE OPCIONIH TRANSAKTORA
Opcioni transaktori mogu zauzeti jednu od dve pozicije:

1. Dugu poziciju (kupovnu)
2. Kratku poziciju (prodajnu)

Na osnovu karakteristika opcionog ugovora zakljuuje se da je maksimalni mogucéi dobitak
prodavca opcije jednak iznosu opcione premije $to je ujedno i maksimalni moguci gubitak
kupca opcije.

Kao $to je ranije navedeno, postoje call i put opcije pri ¢emu kod svake opcije moze biti
zauzeta duga ili kratka pozicija. U skladu sa tim, postoje €etiri moguce pozicije:

1. Dugi (long) call-pozicija kupca call opcije

2. Kratki (short) call-pozicija prodavca call opcije
3. Dugi (long) put-pozicija kupca put opcije
4

Kratki (short)put-pozicija prodavca put opcije

4.1.Dugi (long) call
Kupac call opcije pri zaklju€enju ugovora placa iznos opcione premije (Op) Sto predstavlja
njegovo inicijalno ulaganje i ujedno maksimalni moguci iznos gubitka.

a) Ukoliko trziSna cena aktive o roku dospeca (u svim primerima se pretpostavlja da je u
pitanju evropski tip opcije i da nema transakcionih troSkova) bude niza od iznosa
strajk cene (Sc), kupac nece realizovati opciju zato §to moze po nizoj ceni da dobije
istu aktivu i njegov ukupni gubitak bice iznos opcione premije.

b) Ukoliko trziSna cena aktive o roku dospeca bude jednaka iznosu strajk cene, bilo da
kupac realizuje opciju ili ne, i dalje ¢e biti na gubitku u iznosu cene opcione premije.

Kao $to je prikazano na grafikonu, za svaku cenu koja je manja ili jednaka strajk ceni (Sc)
kupac ¢e biti na gubitku u iznosu opcione premije (gubitak=-Op).

Upravo prethodno navedena karakteristika opcija omogucava hedzing tji.smanjenje rizika
zato Sto je maksimalni iznos gubitka unapred poznat i zna€ajno manji od iznosa koji bi
mogao biti izgubljen da je ulagano direktno u baznu aktivu, posebno imajuci u vidu i €injenicu
da se opcioni ugovori obicno potpisuju tako da obuhvate veci broj jedinica baznog
instrumenta (npr.u SAD se jedan opcioni ugovor na akcije potpisuje za 100 akcija; gubitak
koji bi bio ostvaren padom cena akcije na 100 akcija bio bi zna¢ajno veci od iznosa opcione
premije jednog opcionog ugovora).

c) Ukoliko trziSna cena aktive o roku dospeca bude veca od strajk cene a manja od
zbira strajk cene i opcione premije (Sc+Op), kupac ¢e i dalje biti na gubitku ali u
iznosu manjem od opcione premije.



d)

e)

Ukoliko trziSna cena aktive o roku dospec¢a bude jednaka tacnom zbiru strajk cene i
opcione premije, kupac ¢e biti na nuli, odnosno, iako ¢e samu aktivu platiti po ceni
nizoj od trzidne, zbog inicijalno plaéenog iznosa opcione premije ne¢e imati nikakav
dobitak niti gubitak.

Ukoliko trziSna cena aktive o roku dospecéa bude veéa od zbira strajk cene i opcione
premije (Sct+Op), kupac ¢e biti na dobitku u iznosu razlike izmedu ove dve vrednosti.

Kao &to se vidi sa grafikona, kupac call opcije ima potencijalno neograni¢en dobitak uz
gubitak ogranien na iznos opcione premije. Opcija pruza moguénost leveridza zato $to
mnogostruko uvecCava potencijalne dobitke u odnosu na dobitke koji bi bili ostvareni
kupovinom same bazne aktive, uz ograni¢en gubitak. Upravo zato e, ukoliko se oCekuje rast
cene bazne aktive, S$pekulanti ulagati u opcije na aktivu a ne u samu aktivu.

Dobitak/gubitak

c+op Cena aktive o roku dospeca

Slika 1: Profit kupca call opcije

4.2 Kratki (short) call

Gubitak kupca call opcije ujedno je dobitak prodavca call opcije tako da se iz prethodnog
zakljuCuje da je maksimalni moguéi dobitak prodavca call opcije jednak iznosu opcione
premije (Op). Prodavac call opcije SpekuliSe da ¢e trziSna cena aktive o roku dospeca biti
manja ili jednaka iznosu strajk cene (Sc) i nada se dobitku u iznosu opcione premije.

Ako trziSna cena bude veca od strajk cene, kupac ¢e izvrsiti ugovor §to ce:

a)

b)

Ukoliko je vrednost trziSne cene izmedu tacaka oznacCenih na grafikonu kao Sc i
Sc+0p, smanijiti dobitak prodavca

Ukoliko je vrednost trziSne cene jednaka tacénom zbiru strajk cene i opcione premije
(Sc+0p), svesti dobitak prodavca na nulu

U slu€aju kada je trziSna cena veca od vrednosti zbira strajk cene i opcione premije
(Sc+0p), dovesti prodavca do gubitka. Ova pozicija je izuzetno rizi€na zato $to nudi
mogucnost ostvarenja relativno niskog i ograniCenog dobitka uz mogucnost
potencijalno neograni¢enog gubitka.



Dobitak/gubitak

Op -

Sc Ce;a aktive o roku dospeca

Slika 2: Profit prodavca call opcije

4.3.Dugi (long) put

Motiv hedzera za kupovinu put opcije je zastita od pada cene aktive koju Zeli da proda u
buduéem periodu. Stavise, vlasnik put opcije, za razliku od vlasnika te iste aktive, nada se da
¢e cena pasti (ispod nivoa strajk cene umanjene za opcionu premiju, Sc-Op) zato §to u tom
slu¢aju ostvaruje dobitak (dok vlasnik aktive ostvaruje gubitak zbog pada prodajne cene
aktive). Ukoliko oCekuju pad cene aktive, Spekulanti ¢e kupovati put opcije. Ukoliko dode do
rasta cene iznad nivoa strajk cene (Sc) vlasnik put opcije je na gubitku ali samo u iznosu
plaéene opcione premije (Op). Da je umesto kupovine opcije prodao aktivu, gubitak
(propustena dobit) u slu€aju rasta cene aktive bio bi mnogo vedi.

Dobitak/gubitak

Cena aktive o roku dospeca

Slika 3: Profit kupca put opcije

4.4 Kratki (short) put

Prodavac put opcije oCekuje rast cene bazne aktive i Zeli da prikupi profit u iznosu opcione
premije (po istom principu kao i kod call opcija, dobitak prodavca put opcije je gubitak kupca
put opcije). Ova pozicija je izuzetno rizicna zato Sto, pored mogucnosti ostvarivanja
ograniCenog i relativno niskog prihoda, ukoliko dode do pada cene aktive ispod nivoa Sc-Op,
ostavlja i mogucénost potencijalno neogranié¢enog gubitka.
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Dobitak/gubitak

Op r

2

Sc-Op 5,: Cena aktive o roku dospeca

S

Slika 4: Profit prodavca put opcije

4.5.Profitni profili opcionih pozicija*

Na osnovu izlozenog mogu se prikazati i profitni profili ranije navedenih pozicija, odnosno,
grafiki prikazati za koji odnos strajk cene (Sc) i cene oshovnog instrumenta (P) se ostvaruje
profit (isplata). Kao Sto je vec¢ re€eno, dobitak kupca opcije (call/put) jednak je gubitku
prodavca opcije (call/put).

Dugi Call / Sc Kratki Call

Sc P \P

s
Dugi Put \ © Kratki Put
Ssc P / P

Slika 5: Profitni profili opcionih pozicija

4 Hull, J.(2009). Options, Futures, and Other Derivatives (7th ed.). New Jersey: Pearson Prentice Hall
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5.VREDNOST OPCIJE

Kao $to je vec re€eno, prilikom kupovine opcije kupac pla¢a prodavcu iznos opcione premije.
Vrednost opcije izvodi se iz cene njene bazne aktive. Ukupna vrednost opcije jednaka je
zbiru njene unutradnje i vremenske vrednosti.

5.1.Unutra$nja vrednost (stvarna vrednost, intrinziCna vrednost)

Predstavlja vrednost koju bi opcija imala ukoliko bi se izvrSila odmah. Odnosno, jednaka je
razlici izmedu strajk cene i cene instrumenta na trziStu. Njena minimalna vrednost je 0.

UNUTRASNJA VREDNOST= TRZISNA CENA-STRAJK CENA (1)
U skladu sa tim, izdvajaju se tri prinosne pozicije (na primeru call opcije):

1. Opcija je u novcu ako je trziSna cena veca od strajk cene tj.kada je unutradnja
vrednost vecéa od nule Sto bi znacilo da bi njeno trenutno izvrSenje donelo profit

2. Opcija je na novcu kada su trziSna i strajk cena jednake tj.kada je unutradnja
vrednost jednaka nuli

3. Opcija je van novca kada je trziSna cena manja od strajk cene tj.kada je unutrasdnja
vrednost jednaka nuli (ne moze biti negativna) i u ovom slu€aju trenutno izvrSenje ne
bi donelo profit

5.2.Vremenska vrednost

Predstavlja deo ukupne vrednost opcije koja se pripisuje preostalom vremenu do isteka
opcionog ugovora i zavisi od o€ekivanja kupca opcije o buduéim kretanjima cena bazne
aktive. Predstavlja razliku izmedu trenutne trziSne vrednosti i unutrasnje vrednosti opcije.
Cak i u slugaju da je opcija van novca, ona ima vrednost zato $to se protokom vremena cena
instrumenta moze znacajno promeniti u korist kupca.

Vrednost opcije

Strajk cena TrZidna cena

Slika 6: Vrednosti opcije



6.FAKTORI KOJI UTICU NA TRZISNU VREDNOST OPCIJE

lako se opcije medu sobom razlikuju po svojim karakteristikama, mogu se izdvojiti odredene
pravilnosti kada je u pitanju njihova vrednost.

o Sto je volatilnost cene bazne aktive veca, cena opcije ée biti vida (zbog vecéeg rizika
promene cene)

» Sto je strajk cena niza, cena call opcije ée biti visa
» Sto je rok dospeéa opcije duZi, bi¢e visa i cena opcije

o Sto je vida trzidna cena bazne aktive, bi¢e vida i cena opcije

7.TRGOVANJE

7.1.Trgovina na berzi

Opcije kojima se trguje na berzi nazivaju se i listirane opcije. Opcioni ugovori kojima se trguje
na ovaj nacin imaju standardizovane ugovore. Garanciju izvrSenja i poravnanje vrse klirinSke
kuée (u SAD ovu funkciju obavlja Options Clearing Corporation-OCC) uz stalan nadzor
regulatora (u SAD su to Securities and Exchange Commission-SEC i Commodity Futures
Trading Commission CFTC). Neke od berza na kojima se vri trgovina opcijama su Chicago
Board Options Exchange (CBOE) i potpuno elektronska International Securities Exchange
(ISE) u SAD, kao i Eurex Exchange u Evropi.

Neke od vrsta opcija kojima se trguje su:
e Opcije na akcije
e Kamatne opcije
¢ Indeksne opcije
e Opcije na fjucerse

lako su elementi opcija koje se nalaze na berzi propisane ugovorom, strajk cena opcije na
akcije moze se promeniti ukoliko dode do usitnjavanja akcija. Ako se usitnjavanje vrsi u
srazmeri n:m, cena pada na m/n ali se broj akcija koje je moguce kupiti poveéava n puta.
Npr.ukoliko je ugovorom definisano da se moze kupiti 100 akcija po ceni od 30 novc&anih
jedinica i dode do usitnjavanja u srazmeri 2:1, to znaci da ¢e cena opasti sa 30 na ' te
vrednosti, tj.15 nov€anih jedinica. Opcija sada daje pravo na kupovinu 100x2=200 akcija.
Kao $to se moze primetiti, ukupna vrednost ostala je ista (100x30=3000 « 15x200=3000).

Vecina berza za trgovinu opcijama koristi posrednike poznate kao market makers. Ovi
pojedinci duguju svoje ime Cinjenici da, na neki nacin, stvaraju trZisSte za trgovinu opcijama.
Njihov zadatak je da, kada je to zatrazeno od njih, iznesu cenu po kojoj su spremni da datu
opciju prodaju (offer), odnosno, kupe (bid). Prilikom iznoSenja ovih cena, market maker ne
zna da li je druga strana zainteresovana za kupovinu ili prodaju. Offer cena je uvek viSa od
bid cene za iznos poznat kao bid-offer spread i predstavlja profit market maker-a. Berza
odreduje gornju granicu spreda. Ovi pojedinci su od velikog zna¢aja zato Sto povecéavaju
likvidnost trziSta obezbedujuCi postojanje zainteresovane strane za svaku potencijalnu
transakciju i njeno izvrSenje bez odlaganja (po nekoj ceni).



7.2. Trgovina na OTC trzistu

Opcije kojima se trguje na OTC trzistu nazivaju se i dilerske opcije. Za razliku od prethodno
navedenih opcija, ove opcije nisu listirane na berzi i mogu biti prilagodene potrebama strana
(nestandardni ugovori). Za neke specificne opcije ovo predstavlja jedini vid razmene (opcije
na akcije zaposlenih). Zbog povecanog rizika za kupca $5to je delimiéno posledica i
nedostatka regulative nije neuobiajeno da se zahteva odredeni kolateral kao garancija.
Strane u ovakvim ugovorima moraju ustanoviti kreditne linije izmedu sebe i postovati
ugovorene uslove.

7.3. Poredenje

Oba vida trgovine imaju svoje prednosti i mane. Zbog standardizovanih ugovora koji hude
standardne strajk cene, rokove dospeca i nize provizije, berze imaju veci broj korisnika od
OTC trzista. Veliki broj transakcija i njihova standardizacije uti€¢u na povecanu likvidnost zato
Sto je veCa Sansa da ¢e se traziti manje specifican tip ugovora (lak3e ¢e se pronadi
zainteresovana strana) od usko definisanog ugovora krojenog po meri konretnog
prodavca/kupca. Cinjenica je i da upravo zbog velike ponude nije moguée ostvariti visoke
zarade (bid-offer spred je uzak), ali i da klirinSke ku¢e rado garantuju za listirane opcije zato
Sto su svesne da je rizik relativno nizak upravo zbog postojanja velikog broja
prodavaca/kupaca istog tipa opcija. Glavna prednost OTC trzista je, kao $to je vec viSe puta
naglaseno, je moguénost definisanja uslova taéno onako kako stranama odgovara. Medutim,
i ova prednost ima svoje granice s’ obzirom da danasnje berze nude veoma S$irok dijapazon
opcija sa razli¢itim strajk cenama, rokovima dospeca itd. uz nizi rizik od OTC trzista.®

5 The Options Clearing Corporation (1994). Understanding Stock Options. Preuzeto sa
https://www.cboe.com/ (posledniji pristup novembar 2019.godine)
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ZAKLJUCAK

Finansijske opcije, iako relativho kratko prisutne na finansijskim trzistima, uspele su da se
nadu u portfolijima velikog broja trziSnih u€esnika zahvaljuju¢i mnogobrojnim prednostima
koje nude u odnosu na kupovinu kako drugih finansijskih derivata tako i same bazne aktive
na koju glase. U radu su izloZzene osnovne karakteristike, podele i vrste u skladu sa razli€itim
kriterijumima, data je analiza mehanizma upotrebe opcija, kao i kategorije vrednosti i faktori
od kojih zavise. Prikazane podele se moraju tumaciti sa odredenom rezervom imajuci u vidu
brzinu kojom se potrebe trzista menjaju i, samim tim, opcioni ugovori prilagodavaju. Predvida
se da ¢e danasSnje egzotiCne opcije u bliskoj buduénosti, najverovatnije, postati
standardizovane opcije dok ¢e odredene vrste opcija koje su danas u upotrebi izgubiti na
znadaju. Cinjenica da veé godinama postoje institucije koje se bave regulacijom iskljugivo
ovih derivata je jo$ jedan vid potvrde njihovog znacaja i potencijala ali i kompleksnosti ove
teme.
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