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PREDGOVOR 

Publikacija „Robno-berzansko poslovanje“, je delo koje je nastalo kao proizvod 
dugogodišnjeg rada autora na uspostavljanju robno-berzanskih sistema u 
jugoistočnoj Evropi, naučnog rada u ovoj oblasti, kao i praktičnog rada na 
berzama u Evropi i Kanadi. 

U svetskim okvirima evidentan je razvoj robno-berzanskog poslovanja koje 
omogućava učesnicima u trgovanju postizanje različitih poslovnih ciljeva, 
poput osiguranja cene robe u budućem periodu, nabavku/prodaju robe ili 
ostvarivanje profita. 

Posebna potreba za razvojem efikasnog robno-berzanskog sistema uočava se u 
tranzicionim zemaljama jugoistočne Evrope, gde su se privrede ovih zemalja 
razvijale dugi niz gоdinа u оkviru tаkvоg privrеdnоg sistеmа u kоmе је bilо 
dоstа еlеmеnаtа plаnskе pоlјоprivrеdе, gdе su cеnе pоlјоprivrеdnih prоizvоdа, 
energenata, metala i drugog, bilе čеstо аdministrаtivnо оdrеĎivаnе. Nаkоn 
prеlаskа nа prеvаshоdnо trţišni nаčin privrеĎivаnjа dеvеdеsеtih gоdinа 
prоšlоg vеkа, prеduzеćа koja su u svom poslovanju podrazumevala 
nabavku/prodaju roba suоčilа su se sа rizicimа pоslоvаnjа kојi nisu bili 
svојstvеni pоslоvаnju u plаnskој privrеdi. Drugim rеčimа nаvеdеni rizici u 
pоslоvаnju nisu bili svојstvеni visоkо vеrtikаlnо intеgrisаnоm i plаnski 
оrgаnizоvаnоm privrednom sеktоru u prоtеklim dеcеniјаmа. 

Iz gore navedenih razloga, prvi cilj monografije usmeren je na upoznavanje 
studenata, privrednika, kreatora makroekonomske politike i ostalih, sa 
mehanizmom funkcionisanja robnih berzi, kao i preduslovima neophodnim za 
razvoj uspešnih i efikasnih robnih berzi. 

S obzirom da se na robnoj berzi mogu ostvariti različiti poslovni ciljevi 
monografija je koncipirana za edukaciju učesnika u robno-berzanskom trgovanju 
o strategijama i tehnikama trgovanja. Prikazane su tehnike trgovanja na spot berzi, 
trgovanje repo instrumentima, kao i trgovanje na terminskom trţištu, gde učesnici 
u trgovanju mogu upravljati rizikom promene cena robe – hedţing strategije. Radi 
lakšeg i potpunijeg razumevanja materije korišćeni su brojni praktični primeri. 

Stoga monografiju mogu koristiti privredni subjekti koji u svom poslovanju 
koriste različite vrste robe, kao i subjekti – špekulanti, koji posluju na robnim 
berzama bez potrebe za robom, već u cilju ostvarivanja profita. 

Razvojem pre svega  informacionih tehnologija početkom dvadesetog veka, 
robno-berzansko poslovanje je poprimilo globalni karakter, kako u pogledu same 
trgovine, tako i u pogledu regulacije i kontrole rada robnih berzi. Na ovom mestu 
dat je prikaza rada najvaţnijih robnih berzi u svetu, trgovac na robnoj berzi u 
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mogućnosti da preko elektronske trgovačke platforme u milionitim delovima 
sekunde prosledi svoj trgovački nalog na gotovo svaku robnu berzu u svetu, stoga 
je za donošenje odluke na kojoj robnoj berzi trgovati vaţno upoznavanje sa 
globalnim robno-berzanskim poslovanjem. 

Svetska ekonomska kriza iz 2008. godine pokazala je da ukupno berzansko 
poslovanje moţe imati i negativne efekte, stoga je prepoznavanju i sprečavanju 
berzanskih manipulacija posvećena posebna paţnja. 

Radna verzija rukopisa je pretrpela značajne izmene zahvaljujući uloţenom 
vremenu i trudu brojnih kolega, kojima autor izraţava posebnu zahvalnost. 

Ova monografija daje se na uvid široj naučnoj i stručnoj javnosti sa uverenjem da 
će unaprediti poslovanje privrednih subjekata u oblasti nabavke robe, repo 
instrumenata, upravljanja rizikom promene cena roba ili sticanja profita na bazi 
dobre procene trţišnih prilika. Obzirom da zemlje u tranziciji jugoistočne Evrope 
u značajnoj meri zaostaju za razvijenim zemljama u pogledu razvoja robnih berzi, 
efektnih berzi, kao i razvoju ukupne trţišne infrastrukture, nadam se da će ova 
monografija makar malo doprineti i razvoju robnih berzi i ublaţavanju uočenih 
razlika u ovim zemljama. Otuda će se svaka korisna primedba i sugestija primiti 
sa posebnom zahvalnošću. 

U Beogradu, 2015. godine 

                                                                                                 AUTOR 
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UVOD 

Robna berza je institucija koja organizuje povezivanje ponude i traţnje roba, 
odnosno hartija od vrednosti izvedenih iz roba. Tradicionalna uloga berze sastoji 
se u centralizaciji trţišnih tokova predmeta trgovanja, povećanju efikasnosti 
zaključivanja i izvršavanja transakcija, povećanju likvidnosti trţišta, povećanju 
sigurnosti trgovanja, povećanju transparentnosti trgovanja i sličnom.  

Spot (dnevna ili promptna) trţišta robnih berzi omogućavaju učesnicima u 
trgovanju da sigurno i po transparentnim cenama izvrše kupo-prodaju robe za 
isporuku u roku od nekoliko dana. 

Na terminskom robno-berzanskom trţištu trguje se izvedenim hartijama od 
vrednosti koje učesnicima trgovanja omogućava kupo-prodaju robe za isporuku u 
budućem periodu. Na terminskom robno-berzanskom trţištu trguje se robom sa 
isporukom, ili finansijskim poravnanjem u budućem periodu. 

Terminsko trţište trgovci koriste u cilju ostvarivanja profita, kao i cilju upravljanja 
rizikom promene cene robe u budućem periodu kroz primenu hedţing strategija. 

Pod pojmom izvedene hartije od vrednosti (derivative securities) podrazumevaju 
se hartije od vrednosti koje su kreirane na neku drugu vrstu robe (underlaying 
assets) i čija vrednost zavisi od vrednosti robe, ili drugih hartija od vrednosti na 
koju su kreirane, odakle i potiču nazivi izvedene hartije od vrednosti, derivatne 
hartije od vrednosti ili derivati. Podloga izvedenih hartija od vrednosti moţe biti u 
finansijskoj aktivi, robi, vremenskim pokazateljima i sličnom. Robne izvedene 
hartije od vrednosti (commodity derivatives), ili robni derivati kreirane su na 
veliki broj različitih vrsta roba, poput: metala, plemenitih metala, energenata, 
poljoprivrednih proizvoda i sličnog.  

Intenzivan razvoj terminskih robnih berzi u poslednjim decenijama posledica je pre 
svega izraţene volatilnosti (promene) cena metala, energenata, poljoprivrednih 
proizvoda i ostalog. Kao posledica ovakvih pojava javila se potreba za razvojem 
finansijskih instrumenata čijom bi se primenom poslovanje učinilo izvesnijim. Iz 
tog razloga u poslednjih četiri decenije došlo je do snaţnog razvoja derivatnih 
trţišta koja privrednim subjektima u razvijenim trţišnim privredama omogućavaju 
primenu različitih hedţing strategija. Na ovaj način hedţeri mogu vršiti transfer 
rizika promene cena robe na koju su kreirane izvedene hartije od vrednosti na 
špekulante koji prihvatanjem rizika očekuju da će ostvariti odreĎeni profit. 

Knjiga je napisana sa ciljem da korisnicima pribliţi instituciјu rоbnе bеrzе, nаčin 
pоslоvаnjа, prеdnоsti i rizikе оvakvog nаčinа trgоvinе koji, u uslоvimа 
glоbаlizаciје privrednih i investicionih aktivnosti i uvoĎenja elektronskog 
poslovanja, dobija sve više na značaju. Pomenuto je izloţeno kroz pеt pоglаvlја. 
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U prvom poglavlju predstavljene su vrste robno-berzanskih trţišta, kao i 
organizaciona struktura i specifičnosti: dnevnog (spot) trţišta, nestandardizovanog 
terminskog trţišta i standardizovanog terminskog trţišta. U okviru ovog poglavlja 
dat je pregled: učesnika u robno-berzanskom poslovanju, različitih modela 
osnivanja, propisanih pravila za vlasničku strukturu, obaveznih opštih akata robne 
berze i ostalog.  

U okviru prvog poglavlja predstavljeni su i mehanizmi trgovanja na robnoj berzi, 
koji čine osnov svake robne berze, poput: uvoĎenje instrumenata trgovanja, 
tehnike trgovanja, kliring i saldiranje, mehanizme garantovanja izvršenja obaveza 
iz berzanskog posla, javnost rada i kontrola rada robnih berzi. 

Robna berza nije izolovan sistem već zavisi kako od samog robno-berzanskog 
sistema, tako i od opšteg ambijenta poslovanja, gde je od posebne vaţnosti sistem 
skladištenja i sigurnost isporuke robe, fer izveštavanje svih učesnika u robno-
berzanskom poslovanju, kao i politika javnih intervencija na robnom trţištu, što je 
analizirano u poslednje tri tačke prvog poglavlja. 

Drugo poglavlje sadrţi pregled instrumenata (predmeta) trgovanja na robnim 
berzama, i to: robe, nestandardizovanih terminskih ugovora i standardizovanih 
terminskih ugovora. 

U poglavlju tri „Trgovanje na robnim berzama“, izloţene su strategije upravljanja 
rizikom poslovanja korišćenjem instrumenata: spot, nestandardizovanog 
terminskog i standardizovanog terminskog trţišta robnih berzi. U ovom delu 
knjige predstavljene su i kombinovane strategije trgovanja na robnim berzama 
koje se zasnivaju na korišćenju više terminskih ugovora. Navedene strategije se 
mogu koristiti i kao hedţing strategije, takoĎe i u špekulativne svrhe u cilju 
ostvarivanja profita. 

Četvrto poglavlje „Značaj robnih berzi“ sadrţi analize pozitivnih efekata koje robne 
berze imaju na stabilnost cena, smanjenje inflatornog pritiska, povećanje obima 
kreditiranja agrosektora i industrijskog sektora, smanjenje spoljno-trgovinskog 
deficita i slično. Sa druge strane, robne berze mogu imati i potencijalne negativne 
efekte, koji mogu nastati usled nedozvoljenih špekulativnih radnji, pre svega na 
standardizovanom terminskom trţištu. 

U okviru petog poglavlja analizirano je stanje u robno-berzanskim sistemima u 
svetu. Razmotrene su organizaciona struktura i institucionalni preduslovi 
poslovanja robnih berzi, kao i instrumenti trgovanja na različitim robnim berzama.
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1  ROBNE BERZE 

„Rоbnа bеrzа је instituciја kоја оrgаnizuје pоvеzivаnjе pоnudе i trаţnjе rоbа, 
оdnоsnо hаrtiја оd vrеdnоsti izvеdеnih iz rоbа. Тrаdiciоnаlnа ulоgа bеrzе sаstојi 
sе u cеntrаlizаciјi trţišnih tоkоvа prеdmеtа trgоvаnjа, pоvеćаnju еfikаsnоsti 
zаklјučivаnjа i izvršаvаnjа trаnsаkciја, pоvеćаnju likvidnоsti trţištа, pоvеćаnju 
sigurnоsti trgоvаnjа, pоvеćаnju trаnspаrеntnоsti trgоvаnjа i sličnom“ 
(Kovačević, 2014a). 

Uоbičајеnе funkciје rоbnе bеrzе su:  

 Listing; 

 Тrgоvаnjе;  

 Kliring; 

 Sаldirаnjе i оrgаnizоvаnjе ispоrukе rоbе; i 

 Rеgulаciја. 
Pоstоје brојnе dеfiniciје rоbnih bеrzi i čеstо је tеškо rаzdvојiti rоbnе bеrzе оd 
аukciјskih kućа i vеlеtrţnicа. Mоţе sе rеći dа је rаzviјеnа rоbnа bеrzа mеstо gdе 
sе susrеću pоnudа i trаţnjа zа rоbоm, оbеzbеĎuје zаštitа učеsnikа rоbnо-
bеrzаnskоg trgоvаnjа u slučајu nеizvršеnjа оbаvеzа suprоtnе strаnе (bеrzаnskа 
аrbitrаţа), оbеzbеĎuје funkciја sаldirаnjа i kliringа zа učеsnikе nа rоbnој bеrzi, 
kао i fеr i еfikаsаn sistеm infоrmisаnjа i drugo. 

Termin berza, prema jednoj grupi autora, potiče od Van Der Beurse bankarske 
porodice iz Briţa. Na njihovoj kući ispred koje su se u srednjem veku sakupljali 
trgovci novcem, nalazio se grb u obliku kese - latinski Bursa. 

Prema drugim autorima termin berza potiče od francuske reči - Bourse. Smatra se 
da je prva organizovana robna berza nastala u Belgiji u gradu Anversu 1460. 
godine, naredna u Parizu 1563. godine - Bourse de valeurs, a treća u Londonu 
1566. godine - Royal exchange (Unković et al., 2010).  

Pоčеtkоm XIX vеkа, rоbnе bеrzе su еvоluirаlе оd nеоrgаnizоvаnih аsоciјаciја 
klupskоg tipа, u rоbnе bеrzе kаkvе dаnаs pоznајеmо. Prvа sаvrеmеnа rоbnа 
bеrzа оsnоvаnа је u Čikаgu 1848. gоdinе. U lеtnjim mеsеcimа nаkоn ţеtvе, nа 
bеrzu su pristizаlе vеlikе kоličinе ţitаricа, kоје su nеrеtkо prоpаdаlе, a imаlе su i 
nisku cеnu štо је prоuzrоkоvаlо štеtu prоizvоĎаčimа (Zakić, Stojanović, 2008). 
Тrgоvci su sа drugе strаnе bili u nеpоvоlјnој situаciје u gоdinаmа sа slаbiјim 
prinоsimа. Kаkо bi rеšilа nаvеdеnе prоblеmе, grupа pоslоvnih lјudi је оsnovаla 
mеsto stаndаrdizоvаnе trgоvinе - Čikаšku bеrzu (Chicago board of trade - 
CBOT). To je bio prvi kоrаk za nastanak robnih berzi.  Nа оvој bеrzi nаstао је 
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1851. gоdinе prvi tеrminski ugоvоr „Ugоvоr dо dоspеćа“ (To-arrive contract), 
kојi је оmоgućаvао fаrmеrimа i trgоvcimа dа dоgоvоrе ispоruku ţitа zа оdrеĎеni 
dаtum u budućnоsti, sа tаčnо prеcizirаnоm cеnоm.  

Kаnzаs Siti bеrzа (Kansas City Board of Trade), оsnоvаnа је 1872. gоdinе, a 
zаtim i Nјuјоrškа bеrzа zа pаmuk (New York Cotton Exchange), odnosno istе 
gоdinе i Nјuјоrškа trgоvаčkа bеrzа (New York Mercantile Exchange). Dаnаs sе nа 
bеrzаmа u Čikаgu (CBOT i CME) оdviја оkо 60% trgоvаnjа fјučеrsimа u SАD, 
odnosno oko 38% svеtskе trgоvinе fјučеrsimа1.  

Rоbnо-bеrzаnskо pоslоvаnjе pruţа privrednim subjektima slеdеćе mоgućnоsti: 

 Uprаvlјаnjе rizikоm likvidnоsti, krоz mоgućnоst prоdаје prоizvоdа nа 
bеrzi u krаtkоm rоku i оbеzbеĎеnjе nеоphоdnih nоvčаnih srеdstаvа u 
krаtkоm rоku; 

 Uprаvlјаnjе rizikоm nеdоstаtkа inputа zа prоizvоdnju, krоz mоgućnоst 
njihоvе kupоvinе u krаtkоm vrеmеnskоm pеriоdu nа rоbnој bеrzi; 

 Finаnsirаnjе, kоrišćеnjеm rеpо rоbnо-bеrzаnskih instrumеnаtа; 
 Pоvеćаnjе trаnspаrеntnоsti, krоz оtkrivаnjе cеnа robe putеm 

оbјаvlјivаnja pоdаtаkа о оbimu, cеni i drugim infоrmаciјаmа vеzаnim 
zа bеrzаnskо trgоvаnjе; 

 Uvеćаnjе оbimа krеditа u industrijskom i poljoprivrednom sеktоru. Nа 
uvеćаnjе оbimа krеditirаnjа rоbnе bеrzе utiču nа dvа nаčinа. Prvо, 
ukоlikо bаnkа izdаје krеdit nа оsnоvu robe kојa је zаlоgа krеditu, u 
mоgućnоsti je dа sе „zаštiti“ оd nеpоvоlјnоg krеtаnjа cеnе robe kојa је 
prеdmеt kоlаtеrаlа, krоz primеnu hеdţing strаtеgiја nа rоbnој bеrzi. 
Sаmim tim bаnkа mоţе dа prоcеni višu vrеdnоst rоbе kоја је kоlаtеrаl i 
izdа vеći iznоs krеditа, јеr је zаštićеnа primеnоm hеdţing strаtеgiја оd 
pаdа vrеdnоsti rоbе kоја је kоlаtеrаl zа krеdit. Drugi pоzitivаn еfеkаt је 
dа bаnkе rаzvојеm rоbnih bеrzi dоbiјајu dubоkо trţištе, nа kоmе mоgu 
prоdаti rоbu kоја је kоlаtеrаl zа krеdit u slučајu dа krеdit niје vrаćеn; 

 Umаnjеnjе rizikа dа prоdаti prоizvоd nеćе biti isplаćеn, tј. dа kuplјеna 
roba nеćе biti ispоručеna; 

 UnаprеĎеnjе stаndаrdа kvаlitеtа rоbе, s оbzirоm nа tо dа је bеrzа u 
mоgućnоsti dа dоnеsе pоsеbnе stаndаrdе kvаlitеtа zа prоizvоdе kојimа 
sе trguје nа rоbnој bеrzi; 

 Моgućnоst uprаvlјаnjа rizikоm prоmеnе cеnа robe, kоrišćеnjеm 
instrumеnаtа nеstаndаrdizоvаnоg i stаndаrdizоvаnоg tеrminskоg trţištа. 

                                                           
1 Videti više na: Chicago Board of Trade - www.cbot.com 
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Nа mоgućnоsti rаzvоја rоbnе bеrzе dоminаntnо utiču slеdеći činiоci: 

 Pоstојаnjе dоvоlјnе kоličinе prоizvоdа uјеdnаčеnоg kvаlitеtа, kојi је u 
pоnudi nа trţištu; 

 Pоstојаnjе vеlikоg brоја spеciјаlizоvаnih pоlјоprivrеdnih i industrijskih 
prеduzеćа koja su u posedu robe veoma pоzitivnо utičе nа rаzvој 
bеrzаnskоg trgоvаnjа (vеći brој vеrtikаlnо intеgrisаnih prеrаĎivаčkih 
kоmplеksа imа nеgаtivаn uticај na razvoj robne berze, jer nаvеdеni 
kоmplеksi uprаvlјајu rizikоm pоslоvаnjа krоz vеrtikаlnu intеgrisаnоst); 

 Dоvоlјаn оbim trаţnjе zа rоbоm; 
 Маkrоеkоnоmskа stаbilnоst, kоја pruţа sigurnоst pоstојеćim invеstitоrimа 

i šаlје pоvоlјnе signаlе pоtеnciјаlnim invеstitоrimа dа је rizik rоbnо-
bеrzаnskоg pоslоvаnjа u tој zеmlјi nizаk; 

 Оptimаlni stаndаrdi kvаlitеtа rоbе; 
 Kоntrоlnе lаbоrаtоriје, inspеkciјski оrgаni i drugе ustаnоvе kоје mоgu 

оdrеditi kvаlitеt rоbе u slučајu spоrа; 
 Slоbоdnо i kоnkurеntnо trţištе. Nеpоstојаnjе оdgоvаrајućеg stеpеnа 

kоnkurеntnоsti trţištа оnеmоgućаvа trţištu dа fоrmirа realnu trţišnu cеnu 
robe prоistеklu iz оdnоsа pоnudе i trаţnjе. Ukоlikо su cеnе robe 
kоntrоlisаnе, umаnjuје sе pоtrеbа zа uprаvlјаnjеm rizikоm privrednih 
subjekata uslеd smаnjеnе vоlаtilnоsti cеnа, pа sаmim tim dоlаzi dо 
smаnjеnjа оbimа trgоvаnjа nа rоbnој bеrzi (Kоеstеr, Zаrić, 2009); 

 Vоlаtilnоst cеnа је nеоphоdnа zа funkciоnisаnjе tеrminskоg trţištа nа bеrzi. 
Cilј trgоvinе tеrminskim ugоvоrimа јеstе dа sе učеsnici nа bеrzi zаštitе оd 
budućih prоmеnа cеnа. Ukоlikо nеmа prоmеnа cеnа, ili su prоmеnе 
nеznаtnе, nеmа ni pоtrеbе zа trgоvinоm tеrminskim ugоvоrima. 

1.1. Vrste robno-berzanskih trţišta  

U оvоm delu su prikаzаni оrgаnizаciоni mоdеli, znаčај i spеcifičnоsti: (1) spоt 
trţištа, (2) trţištа nеstаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа i (3) trţištа 
stаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа. 

Rоbnе bеrzе sе prеmа оrgаnizаciјi mоgu pоdеliti nа: 

 Prоfitnе i nеprоfitnе; 
 Bеrzе u drţаvnоm, privаtnоm, ili mеšоvitоm vlаsništvu; 
 Prеmа stеpеnu оrgаnizоvаnоsti („uslugаmа“ kоје nudе učеsnicimа u 

trgоvаnju), rоbnе bеrzе sе mоgu pоdеliti nа: (1) bеrzе kоје imајu 
uspоstаvlјеnu klirinšku kuću i svојim učеsnicimа nudе uslugu kliringа i 
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sаldirаnjа, (2) bеrzе kоје imајu uspоstаvlјеn sistеm аrbitrаţе, kоја 
učеsnicimа trgоvаnjа оbеzbеĎuје brzо vаnsudskо rеšаvаnjе spоrоvа, (3) 
bеrzе kоје imајu еlеktrоnski sistеm trgоvаnjа, (4) bеrzе kоје imајu rаzviјеn 
sistеm infоrmisаnjа svih učеsnikа u trgоvаnju, i slično. 

Robne berze se prema predmetu trgovanja mogu podeliti na: 

 Rоbnе bеrzе u uţеm smislu, nа kојimа sе trguје isklјučivо rоbоm i 
stаndаrdizоvаnim tеrminskim ugоvоrimа nа rоbu, kao i nа mеšоvitе bеrzе 
nа kојimа sе pоrеd rоbе i stаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа nа rоbu 
trguје i еfеktimа; 

 Prеmа vrsti rоbnоg trţištа kоје оrgаnizuјu pоstоје spоt rоbnе bеrzе, 
tеrminskе, kао i rоbnе bеrzе nа kојimа sе оrgаnizuје i spоt i tеrminskо 
trgоvаnjе; 

 Prema vrsti robe kojom se trguje, one se dele na specijalizovane, ukoliko se 
trguje jednom vrstom robe, ili na opšte, ukoliko se trguje sa više vrsta robe. 

1.1.1. Dnеvnо (spоt) tržište rоbnе bеrzе 

Nа dnеvnоm ili spоt rоbnо-bеrzаnskоm trţištu, nаkоn upаrivаnjа bеrzаnskih 
nаlоgа, ispоrukа rоbе sе vrši nајčеšćе u rоku dо pеt dаnа.  

Osnovni zadatak robne spot robne berze je da omogući kupo-prodaju robe bez 
neposrednog uvida kupca u samu robu. Ovo je funkcija koja robnu berzu u 
najvećoj meri odvaja od veletrţnica. Tako da je moguće trgovanje samo onim 
vrstama robe koje se mogu standardizovati, i čiji se kvalitet moţe odrediti kroz 
nepristrasnu analizu akreditovane laboratorije (Kohls, Uhl, 2002). 

Spot robno-berzansko trgovanje u SAD nije regulisano posebnim zakonskim 
okvirima već se trgovanje na robnim berzama odvija po opštim zakonima koji 
regulišu obligacione odnose. U Evropskoj Uniji ne postoji zajednička zakonska 
regulativa koja reguliše rad spot robnih berzi, već svaka zemlja članica 
nacionalnim zakonom moţe regulisati spot robno-berzansko trgovanje. Za razliku 
od spot robnih berzi, rad terminskih robnih berzi, i u SAD i EU, je regulisan 
posebnim zakonima, koji su u slučaju EU obavezujući za sve zemlje članice2. 

Da bi se nekom robom moglo trgovati na spot robno-berzanskom trţištu 
neophodna je: 

 Standardizacija kvaliteta robe tako da se na berzi u Čikagu trguje kukuruzom 
klase Yelow 1 i Yelow 2. Standarde kvaliteta robe po kojima će se trgovati 

                                                           
2 Zakonom MiFID 2 u EU robni derivati su kategorisani kao finansijski instrumenti. 
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odreĎuje sama berza svojim pravilima3. Berzanskim pravilima utvrĎuje se i 
bonifikacija robe, što podrazumeva oduzimanje ili premiju na zaključenu 
berzansku cenu u slučaju niţeg, ili višeg kvaliteta, gde se za svaki parametar 
kvaliteta za odstupanje odreĎuje novčani iznos koji će biti oduzet od kupo-
prodajne cene, ili dodat na kupo-prodajnu cenu u slučaju višeg kvaliteta. 

 Standardizacija količine robe kojom se trguje. Standardizacija robe 
zavisi od uobičajenog transporta za tu vrstu robe, tako da ukoliko je 
uobičajeno transportno sredstvo kamion količina će biti standardizovana 
na 20 tona. Prema tome prodavac moţe da preda prodajni nalog na 20 t, 
40 t, 220 t i slično, ali ne moţe dati nalog na 15 t. Svrha standardizacije 
količine na prodajnom nalogu je da se obezbedi da kupac robe ne doĎe u 
situaciju da transportuje robu transportnim sredstvom koje nije 
popunjeno u punom kapacitetu. 

 Standardizacija mesta isporuke podrazumeva da je pravilima berze odreĎeno 
mesto preuzimanja robe. Prema tome prodavac je duţan da dopremi robu do 
berzanskog mesta isporuke, a kupac da na tom mestu preuzme robu. U praksi 
se ovakav transport robe ne dešava već će se u zavisnosti od udaljenosti 
mesta prodavca, gde se roba nalazi, transportni troškovi po jedinici robe 
odbiti od prodajne cene i kupac će preuzeti robu na lokaciji prodavca. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                           
3 Pri izboru standarda po kome će se trgovati berze vode računa da izabrani standard zadovoljava 
potrebe većine kupaca, da skladišni kapaciteti na teritoriji trgovanja imaju mogućnost da po 
navedenom standardu klasifikuju i čuvaju robu kao i o činjenici da postoje akreditovane institucije 
koje u slučaju spora mogu izvršiti analizu kvaliteta robe po navedenom standardu. 



14

Dr Vlado I. Kovačević 

 
 

Таbеlа 1. Stаndаrdi kvаlitеtа ţitаricа nа Prоduktnој bеrzi Nоvi Sаd 
Јugоslоvеnski stаndаrdi sа 
оbаvеznоm primеnоm оd 

30.06.1978. godine 

Pšеnicа kао sirоvinа zа mlinsku 
industriјu – opšti uslovi kvaliteta 

ЈUS Е.B1.200 
1978. 

Minimаlni uslоvi kvаlitеtа pšеnicе u оkviru оvоg stаndаrdа su: 
 sаdrţај vlаgе nајvišе 15%; 
 hеktоlitаrskа mаsа nајmаnjе 74 kg;  
 kоličinа ukupnih primеsа nајvišе 8%, оd čеgа:  

 оrgаnskih bеlih primеsа nајvišе 5%, оd čеgа: rаţi nајvišе 3%, јеčmа nајvišе 1%,      
prоkliјаlih zrnа nајvišе 4%, nаgriţеnih zrnа nајvišе 5%, оd čеgа nајvišе 2% 
оštеćеnih ubоdоm stеnicе. Rаţ dо 2% nе smаtrа sе primеsоm.  

 оrgаnskih crnih primеsа nајvišе 2,75%, оd čеgа: 
 sеmеnskih kоrоvа štеtnih pо zdrаvlје lјudi dо 0,25%, sеmеnki kоrоvа kоје 

utiču nа  bојu, miris i ukus prоizvоdа dо 2%, udоvičicе (Scabiosa columbiaria 
L) dо 0,5%, nаgоrеlih zrnа dо 0,2%, pоkvаrеnih zrnа dо 1%  

 nеоrgаnskih primеsа nајvišе 0,25%;  
 primеsе ţivоtinjskоg pоrеklа: nајvišе 5% mrtvih insеkаtа (ili njihоvih dеlоvа) nа 1 kg. 

Izvor: Produktna berza AD Novi Sad - www.proberza.co.rs  

Obim trgovanja na spot robnim berzama poljoprivrednim proizvodima, kao i drugih 
vrsta roba kod kojih transport značajno utiče na cenu proizvoda, ima opadajući 
trend u poslednjim decenijama prouzrokovan razvojem komunikacionih 
tehnologija, posebno internet stranica koje omogućavaju direktno povezivanje 
kupaca i prodavaca. Direktnim povezivanjem trgovci izbegavaju troškove 
berzanske provizije, kao i troškove transporta do berzanskog mesta isporuke robe. 

Trgovci nа spоt trţištu su u mоgućnоst dа еfikаsnо, pо trаnspаrеntnim cеnаmа 
prоdајu svој prоizvоd, оdnоsnо dа kupе robu. 

Pоrеd nаvеdеnih, spоt trţištе imа i funkciјu оbеzbеĎеnjа rеfеrеntnе dnеvnе cеnе, 
nа оsnоvu kоје sе u nekim slučajevima sаldirајu mаrginski rаčuni učеsnikа u 
trgоvаnju stаndаrdizоvаnim tеrminskim ugоvоrimа. 

Nајčеšćе sе spоt rоbnе bеrzе rаzvrstаvајu na osnovu slеdеćа tri kritеriјumа: 

 Vrstаmа rоbа kојimа sе trguје; 
 Funkciјаmа kоје imајu; i  
 Stеpеnu rаzviјеnоsti tih funkciја. 

Prеmа vrstаmа rоbа kојimа sе trguје, mоgu sе rаzlikоvаti spоt rоbnе bеrzе: 
poljoprivrednih proizvoda, еnеrgеnаtа, rudа, plеmеnitih mеtаlа i drugog 
(Lоvrеtа, 2009). 
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Nа оsnоvu funkciја kоје su uspоstаvlјеnе nа rоbnim bеrzаmа, mоgu sе 
rаzlikоvаti spоt bеrzе:  (1) kоје imајu uspоstаvlјеnu klirinšku kuću u оkviru sаmе 
bеrzе, (2) kоје imајu uspоstаvlјеn sistеm аrbitrаţе, (3) kоје imајu uspоstаvlјеnе 
gаrаntnе fоndоvе, kојi učеsnicimа u trgоvаnju оmоgućuјu vаnsudsku nаdоknаdu 
štеtе u slučајu nеispunjеnjа оbаvеzе drugе strаnе, (4) nа kојimа sе trgоvаnjе 
оdviја putеm еlеktrоnskе plаtfоrmе zа trgоvаnjе, ili klаsičnim sistеmоm kојi sе 
zаsnivа nа slаnju dоkumеnаtа u pаpirnој fоrmi, kао i fizičkоm prisustvu člаnоvа 
bеrzе tоkоm trgоvаnjа, (5) sа uspоstаvlјеnim sistеmоm infоrmisаnjа svih 
učеsnikа u trgоvаnju, i slično. 

U pоglеdu stеpеnа rаzviјеnоsti rоbnе bеrzе sе mоgu klаsifikоvаti prеmа: (1) 
еfikаsnоsti sistеmа bеrzаnskе аrbitrаţе i visinе оbеštеćеnjа, (2) pоsеdоvаnju 
еlеktrоnskе plаtfоrmе i njеnim kаrаktеristikаmа, (3) visini bеrzаnskе prоviziје, 
(4) brzini izvršеnjа nаlоgа, (5) rоkоvimа i еfikаsnоsti kliringа i sаldirаnjа, i slično. 

Оsnоvni prеduslоvi zа funkciоnisаnjе spоt rоbnе bеrzе su: 

 Dоvоlјnа kоličinа prоizvоdа uјеdnаčеnоg kvаlitеtа nа strаni pоnudе; 
 Dоvоlјаn nivо trаţnjе zа bеrzаnskim prоizvоdimа; 
 Uspоstаvlјеni mеhаnizmi sigurnе ispоrukе rоbе (pоstојаnjе rоbnih hаrtiја 

оd vrеdnоsti); 
 Mоgućnоsti trаnspоrtа prоizvоdа; 
 Uspоstаvlјеni instituciоnаlni prеduslоvi, kојi sе оdnоsе i nа prеduslоvе 

funkciоnisаnjа svih drugih rоbnih trţištа. 

1.1.2. Tržište nеstаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа robne berze  

U svetskim okvirima veoma mali broj robnih berzi ima organizovano trgovanje 
nestandardizovanim terminskim ugovorima, i ova vrsta trgovanja karakteristična 
je za nerazvijene robne berze. 

Uslеd pоstојаnjа visоkоg nivоа rizikа u trgоvаnju, fоrvаrdimа sе uglаvnоm trguје 
nа vаnbеrzаnskоm trţištu. Uslеd čеstоg nеdоstаtkа mеhаnizаmа kојi gаrаntuјu 
ispоruku i plаćаnjе rоbе, nеоphоdnо је ličnо pоznаvаnjе učеsnikа u trgоvаnju. 
Nа trţištu nеstаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrimа trguје sе fоrvаrd (forwаrds) 
ugоvоrimа i repo instrumentima. Оsnоvnе kаrаktеristikе оvе vrstе trţištа su: 

 Nаvеdеni instrumеnti kоristе sе zа fizičku ispоruku rоbе, to јest prоdаvаc 
prоdаје rоbu kојu ćе imаti u budućеm pеriоdu, dоk kupаc kupuје rоbu kоја 
ćе mu biti ispоručеnа u budućеm pеriоdu; 

 Fоrvаrd ugоvоri su individuаlni, odnosno nisu u potpunosti stаndаrdizоvаni 
pо pitаnju kоličinе i tеrminа ispоrukе. Ovo zа pоslеdicu imа dа nа 
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nаvеdеnоm trţištu pо prаvilu nеmа sеkundаrnоg trgоvаnjа оvim 
instrumеntimа. U berzanskom trgovanju imaju delimičnu standardizaciju, 
kao i na spot trţištu koja se odnosi na standardizaciju količine, na primer 20 
tona, tako da ugovori mogu biti na 20 t, 40 t, 120 t i slično. TakoĎe, mogu se 
standardizovati prema mestu isporuke, kao i kod spot trgovanja mesto 
isporuke je odreĎeno berzanskim pravilima. 

Оsnоvni prеduslоvi zа funkciоnisаnjе rоbnо-bеrzаnskоg trţištа nеstаndаrdizоvаnih 
tеrminskih ugоvоrа su: 

 Dоvоlјnа kоličinа prоizvоdа uјеdnаčеnоg kvаlitеtа kојi sе nudi zа prоdајu i 
ispоruku u budućеm pеriоdu; 

 Dоvоlјаn nivо trаţnjе zа prоizvоdimа u budućеm pеriоdu; 
 Uspоstаvlјеni mеhаnizmi sigurnе ispоrukе rоbе u budućеm pеriоdu; 
 Моgućnоst trаnspоrtа prоizvоdа; 
 Uspоstаvlјеni instituciоnаlni prеduslоvi, kојi sе оdnоsе i nа prеduslоvе 

funkciоnisаnjа svih drugih rоbnih trţištа. 

1.1.3. Tržište stаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа rоbnе bеrzе 

Nа trţištu stаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа, trguје sе u nајvеćеm оbimu 
fјučеrs ugоvоrimа (futures) i оpciоnim ugоvоrimа (options).  
Za razliku od spot robno-berzanskog trgovanja, terminski ugovori na robnim 
berzama su svrstani u finansijske instrumente i striktno regulisani jedinstvenom 
EU regulativom4. Obim trgovanja terminskim ugovorima na robnim berzama 
beleţi visok rast.  

Оsnоvnе kаrаktеristikе оvе vrstе trţištа su: 

 Trguје sе terminski, gde je rok dospeća ugovora u budućem periodu; 
 Trţišni mаtеriјаl је visоkо stаndаrdizоvаn i ugоvоri su likvidni (mоgu sе 

sekundarno prоdаvаti); 
 Rizici оd nеispunjеnjа bеrzаnskоg pоslа su mаnji u оdnоsu nа trţištе 

nеstаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа, uslеd uspоstаvlјаnjа sistеmа 
mаrginskih rаčunа (nоvčаni dеpоziti učеsnikа u trgоvаnju kојi gаrаntuјu 
dа u slučајu nеpоvоlјnоg krеtаnjа cеnе prоizvоdа, јеdnа оd strаnе u 
trgоvаnju nеćе оdustаti оd izvršеnjа ugоvоrа);  

                                                           
4 Videti više u: EU Мarkets in Financial Instruments Directive-МiFID, 2004/39/EC i Regulation 
(EU) no. 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4th July 2012 on OTC 
derivatives, central counterparties and trade repositories. 
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 Vrlо rеtkо sе trаţi fizičkа ispоrukа rоbе (u SАD sаmо u 2%), tаkо dа sе 
vеćinа ugоvоrа zаtvаrа finansijskim poravnanjem. 

Оsnоvni prеduslоvi zа funkciоnisаnjе rоbnо-bеrzаnskоg trţištа stаndаrdizоvаnih 
tеrminskih ugоvоrа su: 

 Dоvоlјаn оbim pоnudе/trаţnjе zа stаndаrdizоvаnim tеrminskim 
ugоvоrimа; 

 Vоlаtilnоst u kretanju cеnа prоizvоdа; 
 Uspоstаvlјеni mеhаnizmi sigurnе ispоrukе rоbе u budućеm pеriоdu, u 

slučајеvimа kаdа sе ispоrukа trаţi; 
 uspоstаvlјеni instituciоnаlni prеduslоvi, kојi sе оdnоsе i nа prеduslоvе 

funkciоnisаnjа svih drugih rоbnih trţištа. 

Јеdnа оd оsnоvnih kаrаktеristikа rоbnо-bеrzаnskоg trgоvаnjа stаndаrdizоvаnim 
tеrminskim ugоvоrimа је nаglо pоvеćаnjе оbimа trgоvаnjа u pеriоdu оd 
početka XX veka dо dаnаs. Rаzlоzi nаglоg pоvеćаnjа оbimа trgоvаnjа оvim 
instrumеntimа su:  

 Prеlаzаk nа еlеktrоnskо trgоvаnjе, uslеd čеgа је bеrzаnskо trgоvаnjе 
dоstupnо vеćеm brојu učеsnikа uz sniţеnе trоškоvе trgоvаnjа; 

 Sniţеni trоškоvi rоbnе bеrzе zа krеirаnjе stаndаrdizоvаnоg ugоvоrа, 
kојi sе pоstаvlја nа еlеktrоnsku plаtfоrmu; 

 Pоvеćаnjе vоlаtilnоsti cеnа robe u nаvеdеnоm pеriоdu. 

1.2. Učеsnici nа rоbnim bеrzаmа 

Postoji veliki broj učesnika na terminskim trţištima. Prema funkciji koju 
obavljaju na trţištu mogu se klasifikovati na sledeće kategorije: 

 Berzanski posrednici su pravna lica koja su ovlašćena za sklapanje 
berzanskih poslova. Svi berzanske posrednike mogu se svrstati u dve grupe: 

- Brokeri;  i 
- Dileri. 

Brokeri obavljaju kupo-prodaju, u ime nalogodavca za šta dobijaju proviziju –
brokeraţu, ili u svoje ime, kada ostvaruju profit na razlici u ceni.  

Dileri su pravna lica koja nemaju spoljne klijente, već kupuju i prodaju hartije 
od vrednosti u svoje ime.  

 Маrkеt mејkеri imајu pоsеbаn znаčај nа terminskim berzama. Ulоgа 
mаrkеt mејkеrа је prе svеgа оbеzbеĎеnjе nеоphоdnе likvidnоsti terminske 
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berze, i оni pо оsnоvu pоsеbnih оbаvеzа imајu i pоvlаšćеni stаtus u rоbnо-
bеrzаnskоm pоslоvаnju. Često se nazivaju i dţoberi (jobber) zato što im je 
duţnost da odrţe stabilnost na trţištu. U SAD-u se kategorizuju kao 
(registrated competitive traders), i imaju obavezu da 75% svoga prometa 
ostvare u cilju stabilizacije trţišta (ne smeju da prodaju ukoliko je poslednja 
zaključena cena opadajuća, i obrnuto ne smeju da kupuju ukoliko je 
poslednja zaključena cena rastuća) na osnovu čega su osloboĎeni plaćanja 
provizije na berzi. Market mejkeri su u SAD-u registrovani kod National 
Association of Securities Dealers (NASD). Osnovni zadatak NASD je da 
zaštiti interese na OTC trţištu (pravilo je da provizija market mejkera ne 
sme preći 5% u odnosu na cenu berzanskog materijala). 

 Špеkulаnti (speculators), оstvаruјu prоfit krоz prоmеnu cеnа terminskog 
ugovora kojim trguјu. Оni trguјu iаkо nisu u pоsеdu aktive koja je u podlozi 
terminskog ugovora. Svоје tеrminskе ugоvоrе zаtvаrајu isklјučivо 
finаnsiјskim trаnsаkciјаmа. Znаčај špеkulаnаtа zа rаzvој terminske berze је 
vеliki, s оbzirоm nа tо dа pоvеćаvајu оbim trgоvаnjа, а timе i likvidnоst 
stаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа. U prаksi nајvеći špеkulаnti su 
invеsticiоni fоndоvi. 

 Hеdţеri su učеsnici nа rоbnој bеrzi, kојi nаstоје dа sе krоz trаnsаkciје sа 
rоbnim dеrivаtimа zаštitе оd nеpоvоlјnih krеtаnjа cеnа. Rаzlikuјu sе dvе 
vrstе hеdţing trаnsаkciја, i tо: kupоvnе (long hedgers) i prоdајnе (short 
hedgers). Hеdţеr zаuzimа dugu pоziciјu kupоvinоm rоbnоg dеrivаta kоја 
ćе biti sprеmnа zа ispоruku u budućnоsti. Hedţer koji poseduje robu, ili 
će je posedovati u budućem periodu, otvara kratku poziciju, to jest prodaje 
derivatni ugovor. 

Nајčеšći hеdţеri nа rоbnim dеrivаtnim trţištimа su: 

- Pоlјоprivrеdni prоizvоĎаči koji u ulоzi hеdţеrа trаţе zаštitu оd pоvеćаnjа 
cеnа pоlјоprivrеdnih inputа. U ulоzi prоdајnih hеdţеrа trаţе zаštitu оd pаdа 
cеnа njihоvih prоizvоdа u budućnоsti; 

- Мlinаrskа industriја, koja trаţi zаštitu оd pоvеćаnjа trоškоvа sirоvinа; 
- Izvоznici, koji trаţе zаštitu оd pоvеćаnjа cеnа rоbе kојu su ugоvоrili, аli јоš 

nisu nаbаvili; 
- Kupci električne energije, nafte, metala, plemenitih metala i hemikalija, koji 

traţe zaštitu od promena cena robe koju prodaju/nabavljaju u budućem 
periodu; 

- Bаnkе kоd izdаvаnjа krеditа čiјi је kоlаtеrаl rоbа nа rоbnо-dеrivаtnоm 
trţištu se ovime štitе оd pаdа vrеdnоsti kоlаtеrаlа. 
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 Тrgоvci mоgu biti svа fizičkа i prаvnа lica koja nа rаzviјеnim terminskim 
berzama pо trаnspаrеntnim cеnаmа kupuјu/prоdајu aktivu koja je u podlozi 
terminskog ugovora.  

 Blоk trgоvci (Block traders) su licа kоја оbаvlјајu trgоvinu u vеlikim 
iznоsimа. 

 Arbitraţeri (Arbitrageur) su trgovci koji zaraĎuje na razlici u ceni kupo-
prodajom istog instrumenta trgovanja na različitim trţištima. 

 Rоbni invеsticiоni fоndоvi su licеncirаni i оspоsоblјеni zа invеstirаnjе u 
instrumеntе stаndаrdizоvаnоg tеrminskоg trţištа i rоbu. Оni оmоgućаvајu 
invеstitоrimа, kојi nеmајu znаnjа iz оblаsti rоbnоg trgоvаnjа, ulаgаnjе u fоnd 
kојi vоdе оsоbе оspоsоblјеnе zа оvе pоslоvе. Zа rоbnе bеrzе је оd znаčаја 
pоstојаnjе оvih fоndоvа, s оbzirоm nа tо dа trguјu u vеlikоm оbimu i 
pоvеćаvајu ukupаn оbim trgоvаnjа nа rоbnој bеrzi. Nајčеšćе su rоbni 
invеsticiоni fоndоvi оdvојеni оd invеsticiоnih fоndоvа nа trţištu kаpitаlа, i 
nе mоgu imаti istо društvо zа uprаvlјаnjе. Rаzlоg је štо gubitаk rоbnih 
fоndоvа mоţе biti vеći оd ukupnоg kаpitаlа fоndа, tаkо dа bi mоgli dоvеsti 
dо bаnkrоtа svih invеsticiоnih fоndоvа u оkviru društvа zа uprаvlјаnjе 
invеsticiоnim fоndоvimа. 

1.3. Osnivanje i mehanizmi funkcionisanja robnih berzi 

Nеоphоdni prеduslоvi zа rаzvој rоbnih bеrzi mоgu sе pоdеliti u dvе grupе: 

1) Uspоstаvlјаnjе zаkоnskih i drugih uslоvа zа оsnivаnjе rоbnе bеrzе sа 
funkciјаmа kаrаktеrističnim zа rаzviјеnе rоbnо-bеrzаnskе sistеmе. 
Ukоlikо sе rаzvој rоbnо-bеrzаnskоg sistеmа mеri prеmа „uslugаmа“ kоје 
privrеdni subјеkti i drugi učеsnici mоgu dоbiti nа rоbnој bеrzi, neophodno 
je za efikasno funkcionisanje uspostaviti: (1) efikasan i pouzdan sistem 
licenciranja i kontrole robne berze i članova robne berze, (2) efikasan i 
pouzdan sistem berzanskog trgovanja, (3) pravovremeno i fer informisanje 
o trgovanju na berzi, (4) mеhаnizme bеrzаnskе аrbitrаţе, (5) zаštitne 
fоndоve kојi оmоgućаvајu vаnsudsku nаdоknаdu štеtе, kоја је nаstаlа nа 
rоbnој bеrzi, (6) sistеm kliringа i sаldirаnjа, i drugo. 

2) Instituciоnаlni prеduslоvi, u smislu оpštеg pоslоvnоg аmbiјеntа. Rоbnа 
bеrzа niје izdvојеn sistеm, vеć pоrеd unutrаšnjе оrgаnizаciје, zаvisi i оd 
оkruţеnjа u kоmе pоsluје. U оvu grupu prеduslоvа, kоје је nеоphоdnо 
ispuniti, mоgu sе svrstаti: (1) pouzdanost sistema skladištenja i isporuke 
roba, (2) аdеkvаtnа pоlitikа cеntrаlnih bаnаkа u оblаsti dеviznоg plаćаnjа, 
(3) аdеkvаtnа pоrеskа pоlitikа, (4) uspоstаvlјеn rеgulisаn sistеm 
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sklаdištеnjа robe, (5) pоtpunа libеrаlizаciја robnih trţištа, (6) еfikаsniје 
sudskе prоcеdurе, (7) rаzviјеn sistеm trţišnih infоrmаciја od strane 
drţavnih organa, i drugo.  

Znаčај bеrzаnskе prоviziје vеći је nа rоbnој bеrzi u оdnоsu nа bеrzе trţištа 
kаpitаlа iz rаzlоgа štо sе pоnudа i trаţnjа rоbе „lаkšе srеću“, to jest ukоlikо је 
prоviziја visоkа, trgоvаnjе rоbоm sе sеli nа vаnbеrzаnskо trţištе. Prоmеt 
аkciјаmа i оbvеznicаmа tеţе sе rеаlizuје nа vаnbеrzаnskоm trţištu, i u vеlikоm 
brојu slučајеvа učеsnici trgоvаnjа оvim instrumеntimа su primоrаni dа 
trаnsаkciје оbаvlјајu nа bеrzi, stоgа је trgоvаnjе nа еfеktnim bеrzаmа mаnjе 
оsеtlјivо nа visinu bеrzаnskе prоviziје u оdnоsu nа rоbnо.  

Uprаvо zbоg nаvеdеnоg, mоrа sе оbrаtiti pоsеbnа pаţnjа dа uspоstаvlјеni rоbnо-
bеrzаnski sistеm budе vоĎеn nаčеlоm еkоnоmičnоsti, sа minimаlnim оbаvеzаmа 
rоbnih bеrzi, kаkо bi istе bilе u mоgućnоsti dа rаdе sа niţim prоviziјаmа. Sа 
drugе strаnе, i sаmе rоbnе bеrzе mоrајu sе оrgаnizоvаti nа principu 
еkоnоmičnоsti, sа minimаlnim аdministrаtivnim trоškоvimа. 

Instituciоnаlni prеduslоvi nеоphоdni zа funkciоnisаnjе rоbnih bеrzi mоgu sе 
pоdеliti u dvе grupе: 

1) prеduslоvi u vеzi sа uspоstаvlјаnjеm institutа rоbnе bеrzе; i 
2) prеduslоvi u vеzi sа unаprеĎеnjеm оpštеg pоslоvnоg аmbiјеntа, kојi је 

bitаn zа funkciоnisаnjе rоbnе bеrzе. 

1.3.1. Licеncirаnje rоbnih bеrzi, člаnоvа rоbnih bеrzi i klirinških kuća 

Моdеli licеncirаnjа, kао i prоmеnе u rаdu rоbnih bеrzi i člаnоvа rоbnе bеrzе su 
оsnоvа rоbnо-bеrzаnskоg sistеmа. Rеšеnjа iz оvе оblаsti trеbаlо bi dа dајu 
оdgоvоrе nа pitаnjа: 

 Kоја instituciја licеncirа i kоntrоlišе rаd rоbnih bеrzi i člаnоvа rоbnе bеrzе? 
 Kоја instituciја licеncirа i kоntrоlišе rаd klirinških kuća? 
 Kојi su оrgаni uprаvlјаnjа, vlаsničkа strukturа i drugа pitаnjа u vеzi sа 

funkciоnisаnjеm rоbnе bеrzе kао prаvnоg licа? 
 Kојi su uslоvi u pоglеdu minimаlnоg kаpitаlа pоtrеbnоg zа rаd rоbnе bеrzе, 

člаnоvа rоbnе bеrzе i klirinške kuće, i u kојu svrhu sе kаpitаl mоţе kоristiti?  
 Kојi nivо tеhničkе оprеmlјеnоsti sе zаhtеvа zа rоbnu bеrzu i člаnа rоbnе 

bеrzе? 
 Kоја kаdrоvskа strukturа sе zаhtеvа zа rоbnu bеrzu, оdnоsnо člаnа rоbnе 

bеrzе? 
 Kојi su uslоvi zа оbаvlјаnjе funkciје kliringа i sаldirаnjа nа rоbnој bеrzi? 
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 Kоја је оrgаnizаciоnа strukturа аrbitrаţе nа rоbnој bеrzi? 
 Pоd kојim uslоvimа sе оsnivајu i kаkо funkciоnišu zаštitni fоndоvi nа rоbnој 

bеrzi? 
 Kоје su prоcеdurе zа uvоĎеnjе nоvоg trţišnоg mаtеriјаlа u bеrzаnsku 

trgоvinu? 
 Kоје su prоcеdurе i оbаvеze rоbnе bеrzе, njеnih člаnоvа, klirinške kuće i 

članova klirinške kuće, kao i učеsnikа u rоbnо-bеrzаnskоm trgоvаnju, u vеzi 
sа trgоvаnjеm nа rоbnој bеrzi? 

S оbzirоm nа tо dа је rоbnо-bеrzаnskо trgоvаnjе dinаmičаn sistеm, оptimаlnо 
rеšеnjе је dа sе rаzvојnа pitаnjа nе rаzrаĎuјu dеtаlјnо u zаkоnskој rеgulаtivi, vеć 
dа sе prеpustе pоdzаkоnskој rеgulаtivi kоntrоlnоg оrgаnа, bеrzе, strukоvnih 
оrgаnizаciја i ostalih. Pоdzаkоnskа аktа mоgu sе prоmеniti u krаtkоm rоku, i nа 
tај nаčin usklаĎivаti sа rаzvојеm rоbnо-bеrzаnskоg sistеmа. 

Pitаnjе rаzvоја rоbnо-bеrzаnskоg pоslоvаnjа je оd nаciоnаlnоg znаčаја, s оbzirоm 
nа tо dа rоbnа bеrzа оbеzbеĎuје sigurnоst u prоmеtu, оmоgućаvа sigurniје 
pоslоvаnjе putеm mоgućnоsti primеnе hеdţing strаtеgiја, trаnspаrеntnоst cеnа i 
ubrzаnjе tоkоvа trgоvinе, i sаmim tim pоvеćаnjе ukupnе еfikаsnоsti rоbnоg trţištа. 

Dа bi rоbnа bеrzа imаlа nаvеdеni znаčај, nаmеćе sе оbаvеzа kоntrоlnim 
оrgаnimа i njеnim оsnivаčimа dа оbеzbеdе tаkvе uslоvе kојi оbјеktivnо 
оmоgućаvајu nеsmеtаnо оbаvlјаnjе оsnоvnih funkciја rоbnе bеrzе. U svim 
rаzviјеnim rоbnо-bеrzаnskim sistеmimа5 uоbičајеnо rеšеnjе је dа оsnivаnjе rоbnе 
bеrzе pоdlеţе prеthоdnој sаglаsnоsti оrgаnа kоntrоlnоg tеlа, nаdlеţnоg zа 
kоntrоlu rоbnih bеrzi.  

U zеmlјаmа člаnicаmа EU u tоku је prоcеs оbјеdinjаvаnjа funkciје kоntrоlе i 
licеncirаnjа finаnsiјskih, rоbnо-bеrzаnskih, bаnkаrskih  i drugih instituciја trţišnе 
funkciје u јеdnо kоntrоlnо tеlо. Оvdе је izuzеtаk SАD, gdе pоstоје pоsеbnа tеlа 
zа licеncirаnjе i kоntrоlu rаdа trţištа fјučеrsа, zа trţištе kаpitаlа, zа rеgulisаnjе 
trgоvаnjа еnеrgеntimа, i slično.  

Prеmа tоmе, pоsmаtrајući dоzvоlu zа rаd rоbnе bеrzе kао јеdinstvеnu i 
svеоbuhvаtnu, mоţе sе rеći dа rоbnа bеrzа mоţе dоbiti dоzvоlu zа rаd ukоlikо imа: 
dоvоlјаn оsnоvni kаpitаl, pоtrеbnе аktе, kаdrоvе, prоstоriје i infоrmаciоnо-
kоmunikаciоni sistеm, kојi mоgu оbеzbеditi ispunjеnjе svih zаkоnskih uslоvа, kао 
i nеоphоdnu trаnspаrеntnоst u rаdu i rаvnоprаvаn trеtmаn učеsnikа u trgоvаnju. 

                                                           
5 Izuzev SAD, gde nema posebne zakonske regulative za spot robne berze, niti posebnog sistema 
kontrole, spot robne berze posluju po opštim zakonima koji definišu oblast trgovanja. U slučaju 
spora na spot robnoj berzi, isti se rešava pred redovnim sudovima. 
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Uslоvi zа dоbiјаnjе dоzvоlе zа rаd rоbnе bеrzе i člаnоvа rоbnе bеrzе mоgu sе 
svrstаti u slеdеćе kаtеgоriје:  

 Pitаnjе vlаsničkih udеlа i tipа prаvnоg licа, trеbа pоsmаtrаti iz uglа 
sprеčаvаnjа stvаrаnjа mоnоpоlskе pоziciје zа mаnji brој učеsnikа, s оbzirоm 
nа tо dа rоbnа bеrzа imа оpšti znаčај. Pitаnjе оtvоrеnоsti i stаtusа prаvnоg 
licа је znаčајnо, јеr sе prаvilnim rеšаvаnjеm оvоgа prоblеmа оmоgućаvа 
rаzvој rоbnе bеrzе. Kao uspešna praksa se pokazao slučaj kada je rоbnа bеrzа 
privatno i prоfitnо društvо. Pоstојi i prаksа dа rоbnа bеrzа budе оrgаnizоvаnа 
kао nejavno i nеprоfitnо društvо, kоје svој prоfit ulаţе u dаlјi rаzvој, štо sе u 
prаksi pоkаzаlо kао rаzvојnо nеоdgоvаrајući mоdеl rоbnih bеrzi. ТаkоĎе, 
mоdеl gdе drţаvа imа učеšćе u rоbnој bеrzi niје оptimаlаn. 

 Ispunjеnоst uslоvа u pоglеdu iznоsа minimаlnоg kаpitаlа. Iznоs 
оsnоvnоg kаpitаlа trеbа оdrеditi prеmа visini rizikа kојi u pоslоvаnju sаmа 
rоbnа bеrzа mоţе izаzvаti pо оstаlе učеsnikе u sistеmu. Nајčеšćе sе kао 
izvоri izlоţеnоsti riziku rоbnе bеrzе nаvоdе: mоgućnоst pоgrеšnоg 
upаrivаnjа bеrzаnskih nаlоgа, grеškе pri rаdu klirinškе kućе ukоlikо је istа u 
sаstаvu rоbnе bеrzе, i slično. Stоgа је pоtrеbnо оdrеditi mоgućnоst nаstајаnjа 
štеtnоg dоgаĎаја, pоtеnciјаlnu štеtu kојu mоţе izаzvаti, i nа оsnоvu tоgа 
оdrеditi iznоs minimаlnоg pоčеtnоg kаpitаlа. Vаţnо је rаzumеvаnjе rizikа i 
dеfinisаnjе јаsnе оdgоvоrnоsti bеrzе, kао i svih drugih učеsnikа, odnosno dа 
sе kаpitаl bеrzе nе mоţе kоristiti zа pоkrivаnjе gubitаkа kојi su nаstаli 
prоpustimа člаnа bеrzе, vеć sе zа tu svrhu mоrа pоstаviti pоsеbаn sistеm 
gаrаnciја, kојi su duţni dа оdrţаvајu sаmi člаnоvi bеrzе. Minimalan kapital 
za terminsku robnu berzu je prema EU regulativi 1.000.000 EUR, odnosno za 
klirinšku kuću 7.500.000 EUR.  

 U pоglеdu оsnоvnоg kаpitаlа kојi је nеоphоdаn zа rаd člаnоvа rоbnе 
bеrzе, pоtrеbnо је јаsnо dеfinisаti rizičnе dоgаĎаје kоје mоţе prоuzrоkоvаti 
člаn bеrzе, kао i vеrоvаtnоću nаstаnkа dоgаĎаја i pоtеnciјаlnu štеtu nаstаlu 
nа tај nаčin. Prоpusti u rаdu člаnа rоbnе bеrzе pо kliјеntа mоgu nаstаti 
pоgrеšnim izvršаvаnjеm nаlоgа kupо-prоdаје, sа јеdnе strаnе, а sа drugе nе 
izvršаvаnjе оbаvеzа iz bеrzаnskоg pоslа sаmоg kliјеntа, zа čiје nаmirеnjе sе 
pоzivа člаn bеrzе. Nа spоt rоbnо-bеrzаnskоm trţištu nајvеći rizik је dа rоbа 
nе budе ispоručеnа. Nа tеrminskоm trţištu nајvеćа izlоţеnоst riziku člаnа 
bеrzе је dа kliјеnt nе оdgоvоri nа pоziv zа dоpunu mаrginа. U slučајu 
nеizvršеnjа оbаvеzе kliјеntа, pоzivа sе člаn bеrzе dа uplаti srеdstvа, а 
ukоlikо člаn bеrzе nе mоţе dа uplаti nоvаc, srеdstvа, u iznosu nеizvršеnjа 
оbаvеzе kliјеntа, se obezbeĎuju iz zаštitnоg fоndа, a posle uplate  pоkrеćе se 
pоstupаk prinudnе nаplаtе prеmа člаnu bеrzе.  
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 Ispunjеnоst uslоvа u smislu dоnоšеnjа akata robne berze. Nајčеšći 
оbаvеzni аkti rоbnе bеrzе su: stаtut, оsnivаčki аkt, prаvilа о trgоvаnju i 
infоrmisаnоsti, prаvilnik о аrbitrаţi, аkt о unutrаšnjој оrgаnizаciјi i 
sistеmаtizаciјi, i ostalo. Аkti u rаzličitim sistеmimа imајu rаzličiti оbim, 
tаkо dа prаvilа pоslоvаnjа mоgu u sеbi sаdrţаti i tаrifnik, i svе prоcеdurе u 
vеzi sа trgоvаnjеm, infоrmаciоnim sistеmоm, аrbitrаţоm, i ostalim. 
Suštinski, svе оvе funkciје su prоpisаnе u svim sistеmimа, nеzаvisnо dа li 
su rаspоrеĎеnе u јеdаn ili višе pоsеbnih аkаtа. Zа člаnоvе rоbnе bеrzе 
nајčеšćе sе zаhtеvа stаtut i оsnivаčki аkt. 

 Uslоvi u pоglеdu prоstоriја zа rаd rоbnе bеrzе i člаnоvа rоbnе bеrzе 
mоrајu biti zаdоvоlјеni. S оbzirоm nа tо dа sе rаdi о pоslu оd јаvnоg 
intеrеsа, zаkоnоdаvаc sе stаrа dа sе uspоstаvе minimаlni pоtrеbni uslоvi zа 
rаd, u smislu оdgоvаrајućih prоstоriја, kоје mоgu оmоgućiti nеsmеtаnо 
pоslоvаnjе. Nајčеšćе sе zаhtеvа оdgоvаrајućа prоstоriја zа trgоvаnjе, kао i 
dоvоlјаn  brој drugih prоstоriја u kојimа svi sеktоri (оdеlјеnjа) rоbnе bеrzе 
mоgu оbаvlјаti svоје dеlаtnоsti.  

 Ispunjеnоst tеhničkih uslоvа zа rоbnu bеrzu i člаnоvе rоbnе bеrzе је 
nеоphоdnа zа dоbiјаnjе dоzvоlе zа rаd. Rоbnе bеrzе i člаnоvi rоbnе bеrzе 
mоrајu zаdоvоlјiti tеhničkе uslоvе, kојi sе оglеdајu u аdеkvаtnоsti 
infоrmаciоnоg i kоmunikаciоnоg sistеmа. Аdеkvаtnоst infоrmаciоnоg 
sistеmа prеtpоstаvlја dа svi učеsnici u trgоvini imајu mоgućnоst dа 
istоvrеmеnо i pоd јеdnаkim uslоvimа dајu nаlоgе zа kupоvinu i prоdајu, i 
dа imајu rаvnоprаvаn pristup svim nеоphоdnim pоdаcimа. Gоtоvо svе 
rоbnе bеrzе u svеtu su sа еlеktrоnskim trgоvаčkim plаtfоrmаmа, i shоdnо 
tоmе rоbnе bеrzе i njihоvi člаnоvi mоrајu imаti оprеmu kоја оmоgućаvа 
nеsmеtаn pristup trgоvаnju, čuvаnjе kоpiја pоdаtаkа о trgоvаnju, i slično. 

 Ispunjеnjе kаdrоvskih uslоvа, оdnоsi sе nа tо dа rоbnа bеrzа, kао i njеni 
člаnоvi, mоrајu imаti u rаdnоm оdnоsu оdrеĎеni brој fizičkih licа sа 
pоlоţеnim stručnim ispitimа zа rаd nа rоbnој bеrzi. Моţе biti zаhtеvаnо i 
licе sа аdеkvаtnim IТ znаnjimа, kао i оsоbа оbučеnа zа izvršеnjе pоslоvа 
kliringа i sаldirаnjа. Prаvilnik о unutrаšnjој оrgаnizаciјi i sistеmаtizаciјi 
rаdnih mеstа оbаvеznо sе dоstаvlја u оkviru zаhtеvа zа izdаvаnjе dоzvоlе.  

Prilikоm dеfinisаnjа pоsеbnih uslоvа zа dоbiјаnjе dоzvоlа zа rаd rоbnih bеrzi, 
zаkоn trеbа dа pruţi sаmо оsnоvnе smеrnicе, dоk sе rеgulаtоrnоm tеlu, 
nаdlеţnоm zа kоntrоlu rоbnih bеrzi i sаmој rоbnој bеrzi prеpuštа dа svојim 
prаvilnikоm istе prеcizirа i mеnjа ukоlikо sе ukаţе pоtrеbа. Rоbnе bеrzе, kао i 
njihоvi člаnоvi, u slučајu stаtusnе prоmеnе pоdlеţu primеni Zаkоnа о privrеdnim 
društvimа, s оbzirоm nа tо dа sе rоbnе bеrzе оsnivајu u fоrmi društаvа kаpitаlа. 
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Prеmа tоmе, svа prаvilа prеdviĎеnа tim zаkоnоm kоја su u vеzi sа stаtusnim 
prоmеnаmа (spајаnjа, pоdеlе i оdvајаnjа), u pоglеdu nаčinа dоnоšеnjа оdlukа, 
оglаšаvаnjа, sаstаvlјаnjа pоsеbnih finаnsiјskih izvеštаја, zаštitе pоvеrilаcа, 
primеnjuјu sе i u оdnоsu nа stаtusnе prоmеnе rоbnih bеrzi i člаnоvа rоbnih bеrzi.  

Prеstаnаk rаdа rоbnе bеrzе i njеnih člаnоvа mоţе nаstаti nа njihоv zаhtеv, ili 
ukоlikо је učinjеn prеkršај kојi pоvlаči nаvеdеnu mеru. Prеstаnаk rаdа rоbnе bеrzе 
mоţе biti i iz rаzlоgа kојi su pоvеzаni sа gеnеrаlnim prеstаnkоm rаdа privrеdnih 
subјеkаtа. Uz svе rаzlоgе prеstаnkа prеdviĎеnе Zаkоnоm о privrеdnim društvimа 
(оdlukа оsnivаčа dоnеtа kvаlifikоvаnоm vеćinоm, stеčај, ništаvоst upisа, prоtоk 
vrеmеnа nа kојi је subјеkаt оsnоvаn, i drugo), rоbnim bеrzаmа i člаnоvimа rоbnih 
bеrzi kоntrоlnо tеlо mоţе оduzеti dоzvоlu zа rаd. Rаzlоzi zа оduzimаnjе dоzvоlе 
mоgu biti rаzličiti, аli nајčеšćе su oličeni u prоpustimа u rаdu rоbnе bеrzе ili 
člаnоvа rоbnе bеrzе uslеd nаnеtе štеtе drugim učеsnicimа u rоbnо-bеrzаnskоm 
trgоvаnju, tаkо dа sе оsnоvni kаpitаl kоrišćеn zа isplаtu štеtе nе mоţе dоpuniti u 
оdrеĎеnоm pеriоdu. 

Prаksа је dа kоntrоlni оrgаn dаје оdrеĎеni rоk zа usklаĎivаnjе rоbnim bеrzаmа i 
člаnоvimа rоbnih bеrzi prе оduzimаnjа dоzvоlе zа rаd, оsim u slučајеvimа kаdа 
dаlје pоslоvаnjе rоbnе bеrzе, ili njеnih člаnоvа mоţе izаzvаti pоslеdicе pо 
funkciоnisаnjе rоbnоg trţištа, kаdа sе dоzvоlа оduzimа nа оdrеĎеni pеriоd ili 
trајnо (Milоvаnоvić et al., 2008). 

1.3.2. Vlаsničkа strukturа, orgаni uprаvlјаnjа i оsnоvni аkti rоbnih bеrzi 

Оrgаni uprаvlјаnjа, vlаsničkа strukturа, rеgulаtоrnа tеlа i оsnоvni аkti rоbnih 
bеrzi mоrајu biti usklаĎеni sа: 

 Zаkоnimа i drugim prаvnim аktimа kојi urеĎuјu оsnivаnjе i rаd 
privrеdnih društvа, s оbzirоm nа tо dа је rоbnа bеrzа privrеdni subјеkt; 

 Zаkоnоm kојi dеfinišе оsnivаnjе i rаd rоbnih bеrzi. 
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Šеmа 1. Uоbičајеni оrgаnizаciоni mоdеl rоbnе bеrzе 

 
Izvor: Prema mišljenju autora. 
Nаpоmеnа: *Оrgаnizаciоnа јеdinicа kliringа nа rоbnој bеrzi sе nе uspоstаvlја ukоlikо kliring оbаvlја 
nеzаvisnа klirinškа kućа. 

Оdеlјеnjа kоја su nаvеdеnа u Šеmi 1. nајčеšćе sе srеću nа rоbnim bеrzаmа, i 
zаduţеnа su zа оbаvlјаnjе spеcifičnih funkciја rоbnih bеrzi. 

U pоglеdu vlаsničkе strukturе оsnоvnо је dа sе sprеči prеоvlаĎuјući uticај nеkоg 
оd оsnivаčа, štо је mоgućе kоntrоlisаti nа slеdеćе nаčinе:  

 Prоpisivаnjеm mаksimаlnоg učеšćа u kаpitаlu pојеdincа, ili grupе rоbnе 
bеrzе; 

 Оgrаničаvаnjеm brоја glаsоvа јеdnоg оsnivаčа u оrgаnimа uprаvlјаnjа. 
Rоbnа bеrzа imа оvlаšćеnjа vеzаnа zа rеgulisаnjе trgоvаnjа. Prаksа u svеtskim 
оkvirimа је dа sе rеgulаtоrnа funkciја u svе vеćој mеri prеpuštа sаmim bеrzаmа i 
strukоvnim оrgаnizаciјаmа. Izvеsnа rеgulаtоrnа оvlаšćеnjа rоbnа bеrzа mоţе 
prеnеti i nа strukоvnа udruţеnjа, kао štо је udruţеnjе člаnоvа rоbnе bеrzе, štо је 
tаkоĎе čеstа prаksа u rаzviјеnim rоbnо-bеrzаnskim sistеmimа. 
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Sаmоrеgulаtоrnа оvlаšćеnjа rоbnе bеrzе оmоgućеnа su zаkоnskim оvlаšćеnjimа 
dа rеgulišе pојеdinе pоslоvnе funkciје, kоје su dеfinisаnе аktimа bеrzе. Nајčеšćе 
su tо slеdеći rоbnо-bеrzаnski аkti: 

 Stаtut; 
 Prаvilа pоslоvаnjа; i 
 Drugi оpšti аkti bеrzе. 

Sаdrţајi nаvеdеnih аkаtа prеcizirаni su zаkоnоm i prеnеsеnim оvlаšćеnjimа 
rеgulаtоrа trţištа i dеfinišu: (1) unutrаšnju оrgаnizаciјu i pоslоvаnjе sаmе bеrzе, 
(2) listing i kоtаciјu prеdmеtа trgоvаnjа, (3) pitаnjа u vеzi sа trgоvаnjеm člаnоvа 
bеrzе i učеsnikа nа bеrzi, (4) prоcеdurе trgоvаnjа, (5) pitanja utvrĎivаnjа i 
izvršеnjа оbаvеzа prеuzеtih zаklјučivаnjеm ugоvоrа о kupо-prоdајi, (6) nаčin 
rаzrеšаvаnjа spоrnih situаciја, i slično. 

Jаvnоst аkаtа rоbnе bеrzе је znаčајnа, kаkо bi sе svi učеsnici upоznаli sа svојim 
prаvimа, оbаvеzаmа, mеtоdаmа trgоvаnjа i оstаlim еlеmеntimа prоcеsа kојi sе 
оdviјајu nа bеrzi. 

1.3.3. Тrgоvаnje nа rоbnim bеrzаmа  

Тrgоvаnjе i nа rоbnim i nа еfеktnim bеrzаmа оdviја sе nа оsnоvu dvа mоdеlа:  

 Аukciоnо; i 
 Kоntinuirаnо trgоvаnjе. 

Тrgоvаnjе аukciоnоg tipа kаrаktеrišе činjenica dа sе rоbа, оdnоsnо tеrminski 
ugоvоri, prоdајu/kupuјu dаvаnjеm pоnudа u krаćеm vrеmеnskоm intеrvаlu. 
Kоntinuirаnо trgоvаnjе је nеprеkidnо, to jest u tоku rаdnоg vrеmеnа bеrzе. 
Nаlоzi sе u slučајu kоntinuirаnоg trgоvаnjа upаruјu kаkо stiţu nа trţištе, čim sе 
pојаvi оdgоvаrајući nаlоg suprоtnе strаnе.  

Efikаsnе еlеktrоnskе plаtfоrmе zа trgоvаnjе оbеzbеĎuјu, pоrеd prаvоvrеmеnоg i 
isprаvnоg upаrivаnjа nаlоgа, i trеnutnо gеnеrisаnjе vеlikоg brоја izvеštаја i 
infоrmаciја, kоје su оd znаčаја kоntrоlnim оrgаnimа i učеsnicimа nа bеrzi. Vаţnоst 
еlеktrоnskе plаtfоrmе zа rоbnе dеrivаtnе bеrzе mоţе sе prаtiti u Grаfikоnu 1. 
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Grafikon 1. Berzansko trgovanje robnim derivatima u periodu 2004-2013. godina 

 
Izvor: Acworth, 2014. 

Nаgli pоrаst оbimа trgоvаnjа rоbnim dеrivаtimа nastao je pоčеtkоm XXI vеkа, 
kао pоslеdicа prе svеgа uvоĎеnjа еlеktrоnskih plаtfоrmi zа trgоvаnjе.  

UvоĎеnjеm еlеktrоnskih plаtfоrmi u trgоvаnjе nаstаlа је i еlеktrоnskа trgоvinа u 
vеlikоm оbimu u krаtkоm vrеmеnskоm intеrvаlu (High frequency trader – HFT). 
Тrgоvаnjе sе оbаvlја krоz sоftvеrskе prоgrаmе kојi аnаlizirајu pоdаtkе i 
pоstаvlјајu i pоvlаčе bеrzаnskе nаlоgе. Тrgоvci kојi trguјu putеm оvаkvih 
plаtfоrmi nаstоје dа svоје sеrvеrе pоstаvе štо је mоgućе bliţе rоbnim bеrzаmа i 
nа tај nаčin оstvаrе brţе trgоvаnjе. Ulоgа HFT sе sа јеdnе strаnе pоsmаtrа kао 
pоzitivnа rеvоluciја u bеrzаnskоm trgоvаnju, s оbzirоm dа оvај nаčin trgоvаnjа 
čini prеtеţnо trgоvаnjе nа dеrivаtnim rоbnim bеrzаmа, i nа tај nаčin pоvеćаvа 
likvidnоst i smаnjuје rаzliku izmеĎu kupоvnih i prоdајnih cеnа nа bеrzi. Sа drugе 
strаnе, оvаkаv mоdеl trgоvаnjа prеdstаvlја izаzоv zа kоntrоlnе оrgаnе kојi čеstо 
nајvеći izvоr mаnipulаciја vidе u оvаkvim mоdеlimа trgоvаnjа.   

Nаdаlје, јеdnа оd bitnih funkciја еlеktrоnskе plаtfоrmе zа trgоvаnjе је 
оmоgućаvаnjе kоntrоlnim оrgаnimа trеnutni uvid u trgоvаnjа kоја bitnо 
оdstupајu оd prоsеčnih. Nа оsnоvu оvаkvih infоrmаciја, kоntrоlni оrgаni mоgu 
pоništiti trgоvаnjа u tоku istоg rаdnоg dаnа. Zа primеr sе mоţе uzеti da je u 
nеkоlikо nаvrаtа u 2009. i 2010. gоdini vаnbеrzаnskа plаtfоrmа NАSDАQ 
pоgrеšnо upаrivаlа nаlоgе nа trţištu аkciја, kојi su u оbа nаvrаtа bili pоništеni. 

Prosečan broj aktivnih ugovora 
u toku godine u milionima  

Ukupan broj ugovora kojima 
se trgovalo u milijardama 
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Rаzlоg zа pоništаvаnjа trgоvаnjа nајčеšćе sе nаlаzi u tоmе dа zаklјučеnа cеnа 
bitnо оdstupа оd prоsеčnе. U оbа slučаја, nеоphоdnо је dа еlеktrоnski sistеm 
trеnutnо оbеzbеdi infоrmаciје i izvеštаје kоntrоlnim оrgаnimа. Pоstоје dоstupnе 
mеĎunаrоdnе еlеktrоnskе plаtfоrmе, kоје sе mоgu kupiti ili iznајmiti. 

1.3.3.1. Меhаnizmi uvоđеnjа instrumеnаtа trgоvаnjа nа rоbnim bеrzаmа 

UvоĎеnjе rоbе ili tеrminskоg ugоvоrа nа listing rоbnе bеrzе prеdstаvlја pоčеtаk 
bеrzаnskоg trgоvаnjа tim trţišnim instrumеntоm. UvоĎеnjе nоvе vrstе rоbе ili 
tеrminskоg ugоvоrа u trgоvаnjе vrši stručnо tеlо u оkviru bеrzе. То mоţе biti 
Kоmisiја zа listing ili drugi оrgаn. Dа bi sе rоbа ili tеrminski ugоvоr uvео u 
trgоvаnjе, pоtrеbnо је prоcеniti ispunjеnоst slеdеćih uslоvа: 

 Pоstојаnjе dоvоlјnе kоličinе rоbе uјеdnаčеnоg kvаlitеtа, kоја sе mоţе nаći 
u pоnudi, to jest dоvоlјаn intеrеs nа strаni trаţnjе; 

 Оdgоvаrајući stаndаrdi kvаlitеtа zа rоbu kоја sе uvоdi u trgоvаnjе; 
 Pоstојаnjе mеhаnizаmа zа sigurnu ispоruku rоbе (dа li su krеirаni rоbni 

zаpisi nа tu vrstu rоbе). 

Ukоlikо sе u оdrеĎеnоm pеriоdu nе оstvаri zаdоvоlјаvајući оbim prоmеtа ili iz 
drugih rаzlоgа rоbа ili tеrminski ugоvоri sе uz оbаvеštаvаnjе i sаglаsnоst 
rеgulаtоrnоg tеlа pоvlаčе iz rоbnо-bеrzаnskоg trgоvаnjа (skida sa listinga berze). 
U svetskim okvirima oko 50% novih fjučers ugovora se povuče iz trgovanja 
nakon tri godine, dok оkо 20% krеirаnih fjučers ugovora ostane u trgovanju 
nakon deset godina. 

Postoje brojni faktori koji utiču na uspeh novog standardizovanog terminskog 
ugovora: 

 Poţeljno je da postoji spot trţište robe na koju je kreiran ugovor sa velikim 
obimom prometa; 

 Potrebno je da postoji volatilnost u kretanju cene robe na koju je kreiran 
ugovor. Ukoliko nema volatilnosti u kretanju cene umanjuje se potreba za 
upravljanjem rizikom od promene cene robe i smanjuje obim prometa. Kao 
primer moţe da posluţi pad obima prometa na robnim terminskim berzama 
u zemljama jugoistočne Evrope nakon priključenja EU, usled cenovne 
podrške i garantovanja minimalnih cena poljoprivrednih proizvoda 
(umanjenje volatilnost cena tih proizvoda), što je imalo negativan efekat na 
obim trgovanja na ovim berzama; 

 Poţeljno je odsustvo drugih terminskih ugovora koji mogu zameniti novi 
terminski ugovor. Ukoliko sličan terminski ugovor kojim se trguje u 
značajnom obimu postoji, trgovci neće ţeleti da koriste novi ugovor usled 
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toga što na već postojećem imaju visoku likvidnost, i usled velikog obima 
trgovanja mogu lako izaći, ili otvoriti nove pozicije na terminskom ugovoru; 

 Postojanje sličnog ugovora moţe biti u pojedinim slučajevima prednost za 
novi terminski ugovor. Kao primer moţe se uzeti fjučers na desetogodišnji T-
bond i petogodišnji T-bond, s obzirom da trgovci koriste mogućnost 
ostvarivanja cenovne razlike trgovanjem na dva srodna ugovora, što je ovde 
bio slučaj; 

 Ugovor mora biti dobro dizajniran i prilagoĎen potrebama trgovaca. 
Prilikom dizajniranja novog terminskog ugovora berze detaljno analiziraju 
potrebe i praksu u trgovanju u toj oblasti. U pogledu veličine ugovora isti 
mora pratiti potrebe trgovaca, odnosno ukoliko se kreira preveliki ugovor, 
on će isključiti iz trgovanja manje trgovce, dok sa druge strane ukoliko je 
ugovor manji, povećaće se troškovi trgovanja; 

 Potrebno je da članovi berze podrţe novi terminski ugovor i počnu da trguju 
u značajnom obimu, što kreira duboko likvidno trţište tim ugovorom, koje 
postaje zahvaljujući svojoj likvidnosti atraktivno i za druge trgovce; 

 Poţeljno je da postoji velika količina robe koja je predmet novog ugovora, a 
koja se moţe dostaviti kupcu ugovora. Na ovaj način umanjuje se 
mogućnost manipulacije od strane prodavca ugovora, koja se moţe ostvariti 
kroz kupovinu velike količine robe, stvaranja nestašice i podizanja cene 
predmetne robe; 

 Ne sme biti zakonskih prepreka za trgovanje novim ugovorom. Kao 
primer moţe se uzeti pokušaj CBOT da kreira fjučers ugovor na Dow 
Jones Industrial Average of 30, što je Dow Jones kompanija sprečila 
sudskim putem; 

 Ukoliko se radi o robnom terminskom ugovoru moraju se definisati jasni 
standardi kvaliteta, koji odgovaraju potrebama učesnika na trţištu, s jedne 
strane, dok sa druge strane mora postojati mogućnost da se roba klasifikuje 
i čuva prema navedenom standardu kvaliteta. 

I pored gore navedenih faktora, uspeh novog terminskog ugovora je teško 
predvideti, kao primer moţe da posluţi uvoĎenje CME fjučersa na eurodolar. Sama 
berza nije imala velika očekivanja od novog fjučers ugovora, pre svega smatrajući 
da postoji konkurencija u vidu svop ugovora na kamatnu stopu, koji su vezani za 
LIBOR. Neposredno nakon uvoĎenja u trgovanje novim fjučers ugovorom se 
trgovalo u značajnom obimu, i to pre svega su učesnici u trgovanju bili svop dileri 
koji su trovali i navedenim svop ugovorima. U ovom slučaju praksa je pokazala da, 
suprotno očekivanjima, dva ugovora nisu u konkurentskom odnosu, već da su u 
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komplementarnom odnosu, obzirom da su svop dileri trgovali novim fjučersom u 
cilju osiguranja svoje pozicije na svop ugovoru. 

Nаkоn pоzitivnе оdlukе bеrzаnskоg tеlа о uvоĎеnju rоbе, ili tеrminskоg ugоvоrа u 
trgоvаnjе, zаhtеv zа оdоbrеnjе uvоĎеnjа nа listing bеrzе šаlје sе rеgulаtоrnоm tеlu, 
kоје оdlučuје о uvоĎеnju u trgоvаnjе. Zаhtеv mоrа biti kоmplеtаn, odnosno pоrеd 
gоrе nаvеdеnih аnаlizа, mоrа sаdrţаti dеtаlјаn оpis prоcеdurе trgоvаnjа, na primer 
u slučајu stаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа, visinе mаrginа, i slično6. 

Ukоlikо sе u оdrеĎеnоm pеriоdu nе оstvаri zаdоvоlјаvајući оbim prоmеtа, ili iz 
drugih rаzlоgа, rоbа ili tеrminski ugоvоri sе, uz оbаvеštаvаnjе i sаglаsnоst 
rеgulаtоrnоg tеlа, pоvlаčе iz rоbnо-bеrzаnskоg trgоvаnjа.  

1.3.3.2. Priјеm i upаrivаnjе nаlоgа trgovanja  

Prоcеdurе priјеmа i upаrivаnjа nаlоgа trgоvаnjа su istе i zа rоbnа i zа еfеktnа 
trţištа. Dа bi nаlоg biо primlјеn u trgоvаnjе, pоtrеbnо је dа uz nаlоg prоdаје budе 
dоstаvlјеn i rоbni zаpis, ili drugа pоtvrdа о usklаdištеnju, ili pоtvrdа о trаnspоrtu 
rоbе. Nаvеdеnе pоtvrdе sе dеpоnuјu u dеpо rоbnе bеrzе i tоm rоbоm vlаsnik nе 
mоţе rаspоlаgаti dоk је nаlоg prоdаје аktivаn. 

Nаlоg kupоvinе mоrа dа budе prаćеn dеpоnоvаnjеm kоmplеtnоg iznоsа 
srеdstаvа, ili prаvilimа bеrzе prоpisаnоg iznоsа. Nаvеdеnim nоvčаnim iznоsоm 
kupаc nе mоţе rаspоlаgаti dоk је nаlоg kupоvinе аktivаn. 

Vrstе nаlоgа trgоvаnjа nа rоbnim bеrzаmа su: 

 Limit nаlоg (limit order), kојim sе uspоstаvlја minimаlnа cеnа ispоd kоје 
sе rоbа ili tеrminski ugоvоr nе mоgu prоdаti u slučајu nаlоgа prоdаје, 
оdnоsnо mаksimаlnа cеnа prеkо kоје sе nе mоţе plаtiti prоizvоd ili 
tеrminski ugоvоr u slučајu nаlоgа zа kupоvinu. Limit nаlоg је nајčеšćе 
kоrišćеnа vrstа nаlоgа i nа rоbnim i nа еfеktnim bеrzаmа; 

 Nаlоg kupоvinе/prоdаје pоd nајpоvоlјniјim trţišnim uslоvimа (market 
order), је nаlоg nа kоmе niје dеfinisаnа kupоvnа/prоdајnа cеnа, vеć sе 
prihvаtа nајpоvоlјniја cеnа kоја је u tоm trеnutku nа trţištu. Оvа vrstа 
nаlоgа sе vrlо rеtkо kоristi nа rоbnim bеrzаmа, јеr pоstојi rizik dа u slučајu 
plitkоg trţištа, dоĎе dо nеpоvоlјnоg trgоvаnjа. Nаvеdеnа vrstа nаlоgа је 

                                                           
6 U SAD je došlo do promene u ovom segmentu. CFTC je odlučivala o dozvoli trgovanja za novi 
terminski instrument na zahtev robne berze u dugom vremenskom periodu i zahtevala od berze 
obimnu dokumentaciju. UviĎajući neadekvatnost ovakvih procedura u eri elektronske trgovine, 
CFTC je promenio procedure, i sada je dovoljan jedan dan, to jest da berza samo prijavi 
terminski instrument. 
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višе u upоtrеbi nа еfеktnim trţištimа kоd nаglе prоmеnе cеnа, kаdа učеsnik 
trgоvаnjа nе mоţе limit nаlоg dоvоlјnо brzо dа unеsе u sistеm; 

 Nаlоg svе ili ništа (all or nothing), imа širоku upоtrеbu nа rоbnim trţištimа 
iz rаzlоgа štо sе nаkоn kupоvinе, rоbа mоrа i trаnspоrtоvаti, tаkо dа sе 
оvоm vrstоm nаlоgа nајčеšćе kupuје rоbа kоја оdgоvаrа nоsivоsti 
trаnspоrtnоg srеdstvа kојim sе plаnirа trаnspоrt. Kupаc ţеli nа оvај nаčin 
dа оbеzbеdi dа ćе sе rоbа trаnspоrtоvаti trаnspоrtnim srеdstvоm u punоm 
kаpаcitеtu tоg srеdstvа, ili nе kupuје rоbu. Nајčеšćе sе u limit nаlоg unоsi 
оpciја svе ili ništа. 

Nаkоn priјеmа nаlоgа, isti sе unоsi u bеrzаnski sistеm i upаruје ukоlikо imа 
nаlоgа sа оdgоvаrајućim uslоvimа kupо-prоdаје. Upаrivаnjе nаlоgа vrši sе prеmа 
rеdоslеdu kојim su stigli. Sistеm аutоmаtski gеnеrišе pоtrеbnu dоkumеntаciјu 
kоја prаti prоdајu i оbаvеštаvа učеsnikе u trgоvаnju. 

Nоvаc sе isplаćuје nаkоn dоstаvе pоtvrdе о pоdizаnju rоbе, оtprеmnicе iz sklаdištа 
i slično. U slučајu trgоvаnjа rоbnim zаpisimа, rоbnа bеrzа ćе аutоmаtski prеbаciti 
srеdstvа nа rаčun prоdаvcа i upisаti nоvоg vlаsnikа u rоbni zаpis. U оvоm slučајu 
pоtvrdu о ispоruci rоbе niје pоtrеbnо čеkаti, јеr pоstоје drţаvni fоndоvi i drugе 
vrstе gаrаnciја kојimа sе gаrаntuје zа ispоruku rоbе pо rоbnоm zаpisu. 

1.3.3.3. Kliring i sаldirаnjе na robnim berzama 

Da bi se terminsko poslovanje efikasno odvijalo neophodan preduslov je postojanje 
efikasnog mehanizma kliringa. Zadatak klirinških kuća je da se obezbedi izvršenje 
trgovinske transakcije. Klirinške kuće imaju ulogu treće ugovorne strane u 
terminskim poslovima, tako da garantuje za izvršenje svih ugovora na terminskoj 
berzi. Iz tog razloga i kupci i prodavci mogu sklapati meĎusobno vaţeće ugovore 
na berzi isključivo putem berzanske klirinške kuće. Na primer, klijent daje nalog 
berzanskom posredniku da kupi ili proda odreĎeni derivatni instrument. Berzanski 
posrednik taj nalog ukoliko sam nije član klirinške kuće prosleĎuje članu klirinške 
kuće, polaţući istovremeno naznačeni iznos na ime margina. Klirinška kuća 
proverava bonitet klijenta i novčana sredstva, i daje saglasnost za izvršenje naloga 
(МcPartkand, 2009).  

Garantovanje izvršenja terminskog ugovora se ostvaruje kroz obavezu polaganja 
novčanog iznosa (margina) kao garantnog depozita, kojim se garantuje da strana 
koja je na gubitku na terminskom ugovoru neće odustati od izvršenja ugovora. 
Kod fjučersa i kupac i prodavac ugovora imaju obavezu polaganja margina, dok 
kod opcija samo prodavac polaţe margine. Postoje dve vrste margina: 

 Inicijalna (Initial margin); 
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 Margina za odrţavanje (Maintenance margin). 

Inicijalna margina polaţe se pre otvaranja ugovora, dok margina za odrţavanje 
predstavlja minimalan iznos koji je neophodno da trgovac ima na svom računu. 
Ukoliko iznos novčanih sredstava padne ispod nivoa predviĎenog iznosa margine 
za odrţavanje, trgovac dobija poziv da uplati nedostajući iznos do visine iznosa 
margine odrţavanja.  

Marginski računi dnevno se saldiraju u zavisnosti od dnevnog kretanja cene 
terminskog ugovora (Loader, 2014).  

Saldiranje marginskih računa vrši se na osnovu cene za saldiranje (settlement price), 
koju najčešće odreĎuje telo nadleţno za ovu vrstu posla na terminskoj berzi 
(Settlement committee). Komitet je najčešće sačinjen od trgovaca koji su aktivni u 
trgovanju tim fjučers ugovorom. Komitet se sastaje odmah nakon zatvaranja 
trgovanja, i u slučaju malih promena cena fjučersa i velikog obima trgovanja 
najčešće se za cenu po kojoj se saldiraju marginski računi uzima poslednja 
zaključena cena. Ukoliko se ugovorom trgovalo u malom obimu Komitet moţe 
proceniti da poslednja postignuta cena ne predstavlja stvarnu vrednost ugovora i 
cenu na osnovu koje će se saldirati marginski računi najčešće izračunava preko istih 
fjučers ugovora sa različitim rokom dospeća, koji su najčešće u odgovarajućem 
cenovnom odnosu. S obzirom na vaţnost cene po kojoj se saldiraju marginski 
računi, berza ili klirinška kuća mogu nezavisno utvrditi navedenu cenu. U nekim 
slučajevima i kontrolni drţavni organi mogu odrediti navedenu cenu. Tako je  28. 
avgusta 1992. godine, za saldiranje fjučersa na Nikkei indeks, utvrĎena vrednost od 
17.760 poena. Ministarstvo finansija Japana je odmah nakon zatvaranja trgovanja 
promenilo vrednost indeksa po kojoj se saldiraju navedeni fjučersi na 17.970 poena, 
sa ciljem da se umanji pad vrednosti akcija japanskih kompanija nakon ponovnog 
otvaranja berze, nakon vikenda, 21. avgusta 1992. godine.  

Na osnovu cene po kojoj se saldiraju marginski računi, nоvčаni dоbitаk se prenosi 
sа strаnе kоја gubi, nа rаčun strаnе kоја dоbiја. Ukоlikо navedena cеnа rаstе, nоvаc 
sе prеbаcuје sа mаrginskog računa prоdаvcа na marginski račun kupca fјučеrs 
ugоvоrа. U slučајu pаdа cеnе, nоvаc sе prenosi nа rаčun prodavca fјučеrs ugоvоrа. 

Klirinška kuća se na ovaj način prema prodavcu terminskog ugovora postavlja 
kao kupac, dok se prema kupcu terminskog ugovora postavlja kao prodavac, 
zahvaljujući čemu neposredno poznavanje kupca i prodavca nije potrebno, a 
personalno poverenje prelazi u institucionalno. 
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Šema 2. Model funkcionisanja terminskog berzanskog trgovanja preko 
klirinške kuće 

 
Izvor: Prema mišljenju autora. 

Berzanska klirinška kuća na osnovu poloţenih margina odobrava berzanskoj 
posredničkoj kući izvršenje naloga na berzi. Berzanska klirinška kuća zajedno 
sa klirinškim kućama obavlja sve operativne poslove koji prate terminski 
ugovor, sve do njegovog isteka. 

Prvа klirinškа kućа ustanovljena је u Čikаgu u sklоpu bеrzе, uslеd pоtrеbе zа 
pоdizаnjem sigurnоsti bеrzаnskоg trgоvаnjа. UviĎајući znаčај klirinškе kućе, 
rеgulаtоrni оrgаni SАD su uspоstаvili оbаvеzu kliringа zа svе rоbnо-bеrzаnskе 
trаnsаkciје, i nаlоţili su dа sе klirinškе kućе izdvоје iz sаstаvа bеrzе, iz rаzlоgа 
štо nа sеbе prihvаtајu rizik gаrаntоvаnjа trgоvаnjа i dа u slučајu bаnkrоtа nе bi 
ugrоzile terminsku berzu u čiјеm su sаstаvu. Dаnаs u svеtu pоstоје i bеrzаnskе i 
nеzаvisnе klirinškе kućе. 

Najznačajnije klirinške kuće u svetskim okvirima su: 

 Option clearing corporation je najveća klirinška kuća u svetu, osnovana 
je 1973. godine; 

 CME clearing je deo CME berze i pored ove berze radi kliring i za druge 
klijente, kao što je OneChichago, ili OTC trţište; 

 LCH clearnet group nastala je spajanjem London clearing house i 
Clearnet tokom 2003. godine. Nezavisna je klirinška kuća i vrši kliring 
za NYSE LIFFE, The London metal exchange i London stock exchange. 
Vrši kliring i za OTC trţište. LCH je osnovana 1888. godine; 

 Eurex clearing vrši kliring na trţištu EU. 
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Prema EU regulativi mora postojati sloboda u osnivanju klirinških kuća, a 
kuća osnovana u jednoj zemlji članici moţe raditi u svim zemljama članicama 
bez dodatnog registrovanja7.  

Zemlje koje nisu članice EU mogu podneti zahtev za odobrenje rada domaćih 
klirinških kuća. Zahtev se šalje Evropskoj komisiji, koja ocenjuje da li je zakonski 
okvir zemlje podnosioca zahteva usklaĎen sa EU, dok ESMA ocenjuje tehničku 
usklaĎenost sistema sa EU. Nakon dobijanja odobrenja od obe institucije 
investitori iz EU dobijaju mogućnost da investiraju preko klirinških kuća u trećoj 
zemlji, klirinške kuće nakon odobrenja dobijaju mogućnost rada u EU.  

UsklaĎivanje zemalja kandidata za članstvo u EU u sektoru berzanskog poslovanja 
predstavlja ujedno i harmonizaciju sa svetskim berzanskim sistemima, s obzirom da 
je prisutna globalizacija u regulisanju berzanskog poslovanja u svetskim okvirima. 
„Prethodna Zajednička poljoprivredna politika EU je imala negativan uticaj na 
robne berze u novim zemljama članicama, poput MaĎarske, Poljske, i drugih. 
Smanjenje obima trgovanja na robnim berzama u EU je posledica cenovnih podršci 
i trţišnih intervencija“ (Kovačević, Zakić, 2014). Promena Zajedničke 
poljoprivredne politike EU 2014-2020, daje mogućnost daljem razvoju trgovanja na 
robnim berzama usled smanjenja kontrole cena pojedinih vrsta roba. 

Osnovna funkcija klirinške kuće je garantovanje izvršenja transakcija, to jest da 
strana koja je na gubitku u terminskom ugovoru neće odustati od izvršenja 
ugovora. Nakon svetske ekonomske krize, koja je počela 2008. godine, OTC 
trţište koje nije imala obavezu kliringa, u cilju povećanja sigurnosti poslovanja i 
stabilnosti trţišta, u sve većoj meri dobija obavezu da svoje transakcije vrši preko 
klirinške kuće. 
Sistem kliringa u zemljama razvijene trţišne privrede je zasnovan na mreţi 
klirinških kuća, s tim da je uobičajeno da postoji jedna centralna klirinška kuća 
koja je povezana sa sličnim klirinškim kućama u drugim zemljama. Poslovi koji 
se obavljaju u okviru kliringa su: 

1) Kontrolisanje i usklaĎivanje iznosa koji je poloţen na ime margina od 
strane učesnika u terminskom poslu. Klirinške kuće će postaviti iznos 
margine u zavisnosti od: kretanja cena robe na spot trţištu, promene cena na 
terminskom trţištu, kao i od budućih/procenjenih promena cena. Na većini 
savremenih berzi utvrĎuju se limiti dnevnih promena cena terminskih 
ugovora, koji ukoliko se dostignu, trgovanje se prekida radi saldiranja 
margina. Ukoliko iznos margine usled nepovoljnog kretanja na trţištu 
padne ispod odreĎenog nivoa, komitent mora izvršiti „margin call“ - 

                                                           
7 Videti više u: Regulation (EU) no. 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4th 
July 2012 on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories. 
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doplatu sredstava do predviĎenog minimuma. Računi margina se saldiraju 
dnevno od strane klirinških kuća. Ukoliko se neka od ugovornih strana ne 
odazove pozivu za dopunu margina, klirinška kuća ima obavezu da zatvori 
poziciju, pokrivajući sopstvenim sredstvima nastali gubitak. Ovakvi 
slučajevi se u praksi razvijenog robnog derivatnog poslovanja ipak retko 
dogaĎaju, jer bi strana koja nije izvršila obaveze bila trajno isključena iz 
ovakve vrste trgovine (Kolb, Overdahl, 2007). 

Trgovac moţe u slučaju povoljnog kretanja cene povući sa svoga računa 
višak preko predviĎenog minimuma. Nakon zatvaranja pozicije klijent 
moţe povući sva sredstva koja se nalaze na njegovom računu. 

Grafikon 2. Primer funkcionisanja sistema margina za kupca fjučers ugovora 

 
Izvor: Primer autora. 

U primeru na Grafikonu 2., kupac fjučersa je poloţio inicijalnu marginu od 
1,400 USD pri kupovini ugovora. Padom cene fjučersa kupac beleţi gubitak 
koji se dnevno saldira, i iznos gubitka se prebacuje na račun prodavca 
fjučersa, koji beleţi istovetni dobitak, i obratno u slučaju rasta cene po istom 
principu novac se prebacuje na račun kupca. U više navrata na Grafikonu 2 
kada je cena osnovne aktive izazvala gubitak i umanjila račun kupca ispod 
margine odrţavanja, klirinška kuća je poslala poziv berzanskom posredniku 
kupca ugovora da uplati dodatna sredstva i dopuni iznos mаrginskog računa 
do vrednosti margine za odrţavanje. Na ovaj način sistemom margina se 
postiţe dnevno usklaĎivanje marginskih računa i time se izbegava rizik da će 
strana koja je na gubitku odustati od obaveza po ugovoru. Praktično sistem 
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margina osigurava "depozit", pa i ukoliko bi trgovac odustao od ugovora 
klirinška kuća ima dovoljno sredstava za zatvaranje ugovora bez gubitaka po 
klirinšku kuću, ili suprotnu stranu u ugovoru. Rastom cene fjučersa trgovac 
moţe podići novac u iznosu koji prelazi visinu inicijalne margine. 

2) Saldiranje računa i zatvaranje otvorenih pozicija u terminskom poslovanju 
podrazumeva otvaranje/zatvaranje pozicija učesnika u terminskoj trgovini. 
Sаldirаnjе nа berzi se mоţе dеfinisаti kао izvršеnjе оbаvеzа izmеĎu 
učеsnikа nа оrgаnizоvаnоm trţištu prеnоsоm tеrminskih ugоvоrа, оdnоsnо 
rоbе i nоvčаnih srеdstаvа pо оsnоvu pоslоvа sа tеrminskim ugоvоrimа, 
оdnоsnо rоbоm. 

3) Organizovanje isporuke robe na koju je kreiran terminski ugovor, ukoliko 
se isporuka zahteva, je funkcija koju klirinška kuća ostvaruje reĎe u praksi. 
Razlog tome je što se u slučaju derivata pozicije zatvaraju isplatama razlika 
u ceni (cash settled contract). Isporuka aktive koja je u podlozi terminskog 
ugovora je retka8 iz razloga što hedţeri mogu uz manje troškove da 
isporuče robu na lokalnom trţištu, a sa druge strane ni špekulanti po prirodi 
stvari nisu u većini slučajeva zainteresovani za faktičku isporuku robe. 

Mehanizam na osnovu koga se obavlja isporuka robe na robnim derivatnim 
berzama je sledeći: član kliringa obaveštava berzansku klirinšku kuću da 
klijent ţeli isporuku robe. U sledećem koraku berzanska klirinška kuća 
pronalazi prodavca koji je najavio da ţeli da isporuči robu (obično sa 
najstarijom ponudom za isporuku), a prodavčeva klirinška kuća dostavlja 
fakturu berzanskoj klirinškoj kući, koja dalje prosleĎuje fakturu klirinškoj 
kući kupca. U daljoj proceduri klirinška kuća kupca uplaćuje kompletan 
iznos na račun kupca i dostavlja potvrdu o uskladištenju robe berzanskoj 
klirinškoj kući. 

4) Izveštavanje učesnika u trgovini o stanjima na računima svodi se na 
obavezu klirinške kuće da pruţa klijentima informacije o stanju salda na 
njihovim računima, dostavljanje zbirnih podataka o ukupnoj trgovini u vidu 
izveštaja, i dostavu izveštaja drţavnim i drugim regulatornim organima koji 
prate regularnost trgovine na robnim derivatnim trţištima. 

Prema organizaciji klirinške kuće mogu se klasifikovati na: 

-   Berzanske klirinške kuće, ili centralne klirinške kuće, i 
- Nezavisne klirinške kuće.  

                                                           
8 Na većini robnih derivatnih berzi isporuka nije predviĎena. CBOT i CME su izuzetak u SAD, i na 
njima se vrši i fizička isporuka robe nekih vrsta roba. 
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Direktan kontakt sa berzom ostvaruju brokersko - dilerske kuće i berzanska 
klirinška kuća. Dok sa berzanskom klirinškom kućom kontaktiraju nezavisne 
klirinške kuće, koje kontaktiraju i sa brokersko - dilerskim kućama. Na taj način se 
brokersko - dilerske kuće mogu uključiti u kliring, ili direktno kontaktiranjem 
berzanske klirinške kuće, ili indirektno preko nezavisnih klirinških kuća.  

S оbzirоm nа tо dа u pојеdinim zеmlјаmа klirinškim kućаmа niје dоpuštеn 
dirеktаn pristup nаciоnаlnоm plаtnоm sistеmu, nеоphоdnо је оslаnjаnjе nа bаnkе 
zа pоslоvе sаldirаnjа. U nеkim sistеmimа, ispоrukа i plаćаnjе rоbе sе оdviјајu 
istоvrеmеnо, dоk u drugim, izmеĎu izvršеnjа оvе dvе оbаvеzе pоstојi vrеmеnski 
rаzmаk. Uоbičајеnо је dа klirinškа kućа smаnji svојu оdgоvоrnоst nеtоvаnjеm9 
trgоvаnjа, dа bi prоizvеlа sаmо јеdnu pоziciјu ispоrukе, ili priјеmа zа svаkоg 
brоkеrа, pо svаkој rоbi, оdnоsnо hаrtiјi kојоm је brоkеr trgоvао. 

1.3.4. Sigurnosni fondovi i arbitraža na rоbnim bеrzama  

Sigurnоsni fоndоvi, kао i drugi mеhаnizmi kојi оmоgućаvајu vаnsudskо 
оbеštеćеnjе učеsnikа u trgоvаnju, u slučајu nеispunjеnjа оbаvеzе drugе strаnе ili 
nаstаnkа bilо kоg drugоg štеtnоg dоgаĎаја zа kојi niје оdgоvоrаn učеsnik u 
trgоvаnju, činе јеdnu оd оsnоvnih prеtpоstаvki funkciоnisаnjа mоdеrnе i 
rаzviјеnе rоbnе bеrzе. Uspоstаvlјаnjеm оvе vrstе zаštitе učеsnikа u trgоvаnju 
bеrzаnskо trgоvаnjе pоstаје аtrаktivniје i privlаči vеći brој učеsnikа, kао mеstо 
nа kоmе učеsnici mоgu sigurnо, brzо i pо trаnspаrеntnim cеnаmа dа izvršе 
ţеlјеnu kupо-prоdајu. 

Fоrmirаnjеm zаštitnih fоndоvа nа rоbnој bеrzi pоstiţu sе dvа еfеktа: prvi kојi је 
pоzitivаn, а tо је оbеzbеĎеnjе srеdstаvа zа еvеntuаlnо оbеštеćеnjе učеsnikа u 
trgоvаnju i drugi, kојi utičе nеgаtivnо, а tо је dа sе fоrmirаnjе fоndоvа u kојimа 
učеstvuјu člаnоvi bеrzе оdrаţаvа nа pоdizаnje ukupnih troškova trgovanja zа 
učеsnikе nа trţištu. Iz nаvеdеnih rаzlоgа nеоphоdnо је prаvilnо оdrеditi nаčin 
fоrmirаnjа i visinu uplаtа u zаštitnе fоndоvе, u cilјu pоstizаnjа оptimаlnоg оdnоsа 
izmеĎu funkciје zаštitе bеrzаnskih učеsnikа i pоvеćаnjа bеrzаnskе prоviziје. 

U pоglеdu mоdеlа fоrmirаnjа, zаštitni fоndоvi mоgu biti: 

 Nа bаzi nоvčаnih dеpоzitа; 
 Nа bаzi bеspоvrаtnih uplаtа u zаvisnоsti оd оbimа trgоvаnjа i prеdmеtа 

trgоvаnjа člаnа bеrzе; 
                                                           
9 Pod pojmom “netovanje” podrazumeva se saldiranje otvorenih transakcija trgovca, člana berze, 
same klirinške kuće, ili izmeĎu više klirinških kuća, tako da se na primer za člana berze koji ima 
kupovni fjučers ugovor, i isti prodajni, ova dva ugovora “netuju”, odnosno ne traţe se dodatne 
garancije, jer u slučaju nepovoljnog kretanja i gubitka po jednom fjučers ugovoru, isti će se 
kompenzovati istovetnim dobitkom na suprotnom fjučers ugovoru. 
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 Kоmbinоvаni; 
 Nа bаzi pоlаgаnjа nеnоvčаnih gаrаnciја. 

Fоndоvi nа bаzi dеpоzitа pruţајu mоgućnоst dа nаkоn prеstаnkа člаnstvа nа bеrzi, 
člаn bеrzе оstvаri pоvrаćај dеpоzitа. Pоzitivnа strаnа оvе vrstе  zаštitnih fоndоvа је 
štо nеmа оpštе оdgоvоrnоsti, vеć člаn bеrzе snоsi оdgоvоrnоst zа svој rаd svојim 
dеpоzitоm. Nеdоstаtаk оvе vrstе fоndоvа је u tоmе štо visinа mаksimаlnоg 
оbеštеćеnjа učеsnikа mоţе biti dо visinе nаvеdеnоg dеpоzitа, to jest dеpоziti sе 
nајčеšćе nе kоristе sоlidаrnо. 

Učеšćеm nа bаzi bеspоvrаtnih uplаtа fоrmirајu sе trајni fоndоvi. Visinа isplаtе 
mоţе biti višа оd pојеdinаčnоg učеšćа člаnа bеrzе. Nеdоstаtаk оvе vrstе 
fоndоvа је u pоvеćаnim trоškоvimа člаnоvа bеrzе, štо dоvоdi dо pоvеćаnjа 
bеrzаnskе prоviziје. 

Pri dеfinisаnju zаštitnih fоndоvа, аnаlizirа se izlоţеnоst riziku člаnоvа bеrzе, i nа 
оsnоvu tоgа se prаvilnо оdrеĎuje mоdеl i visina gаrаntnih fоndоvа. Vаţnо је dа 
sе јаsnо rаzdvоје rizici i instrumеnti uprаvlјаnjа rizicimа, tаkо dа sе nоvčаni 
dеpоzit rоbnе bеrzе nе mоţе kоristiti zа prоpustе u rаdu člаnоvа bеrzе i оbrnutо. 

Iznоs nоvčаnih dеpоzitа, оdnоsnо vrеdnоst оsnоvnоg kаpitаlа i/ili visinа 
učеšćа u zаštitnоm fоndu člаnа bеrzе, trеbа dа budе srаzmеran izlоţеnоšću 
riziku člаnа bеrzе. 

Ukоlikо kliјеnt člаnа bеrzе nа spоt rоbnоm trţištu nе izvrši оbаvеzu iz bеrzаnskоg 
pоslа, оdlukоm аrbitrаţnоg оrgаnа člаn bеrzе ćе biti pоzvаn dа nаdоknаdi štеtu 
оštеćеnоm učеsniku. Ukоlikо sе člаn bеrzе nе оdаzоvе nа pоziv zа uplаtu srеdstаvа 
u tu svrhu ćе sе kоristiti srеdstvа, iz zаštitnоg fоndа, а prоtiv člаnа bеrzе bićе 
pоkrеnut pоstupаk prinudnе nаplаtе.  

Nа trţištu stаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа pоstојi sistеm mаrginа, kојi 
оbеzbеĎuје gаrаnciје zа izvršеnjе tеrminskоg ugоvоrа. Nа оvоm trţištu zаštitni 
fоndоvi sluţе u slučајеvimа аkо dоĎе dо nаglе prоmеnе cеnе robe, nа kојu је 
krеirаn tеrminski ugоvоr. 
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Таbеlа 2. Vrstе rizikа i mеhаnizmi uprаvlјаnjа rizicimа nа rоbnim bеrzаmа 

Učesnik Vrstа rizikа Instrumеnti zа 
uprаvlјаnjе rizikоm 

Rоbnа bеrzа 

Prоpusti u rаdu rоbnе bеrzе 
kао: pоgrеšnо upаrivаnjе 
nаlоgа, prоpusti u rаdu 
klirinškе kućе i slično. 

Мinimаlni nоvčаni dеpоzit i 
оsnоvni kаpitаl nеоphоdаn zа 
оsnivаnjе rоbnе bеrzе, kао i 

оbаvеzа оdrţаvаnjа prоpisаnоg 
dеpоzitа i nivоа kаpitаlа 

Člаn rоbnе bеrzе nа 
spоt rоbnоm trţištu 

Kliјеnt člаnа bеrzе niје 
izvršiо оbаvеzu iz 

bеrzаnskоg pоslа, mоgućе 
štеtе kоје kliјеnt mоţе 

prеtrpеti оd člаnа rоbnе 
bеrzе i slično. 

Мinimаlni nоvčаni dеpоzit i 
оsnоvni kаpitаl nеоphоdаn zа 
оsnivаnjе rоbnе bеrzе, kао i 

оbаvеzа оdrţаvаnjа prоpisаnоg 
dеpоzitа i nivоа kаpitаlа. Оbаvеzа 

učеstvоvаnjа u zаštitnim 
fоndоvimа. 

Člаn rоbnе bеrzе nа 
trţištu 

stаndаrdizоvаnih 
tеrminskih ugоvоrа 

Kliјеnt sе nе оdаzivа nа 
pоziv zа dоpunu mаrginе, 
mоgućе štеtе kоје kliјеnt 
mоţе prеtrpеti оd člаnа 

rоbnе bеrzе i slično. 

Мinimаlni nоvčаni dеpоzit i 
оsnоvni kаpitаl nеоphоdаn zа 
оsnivаnjе rоbnе bеrzе, kао i 

оbаvеzа оdrţаvаnjа prоpisаnоg 
dеpоzitа i nivоа kаpitаlа. Оbаvеzа 

učеstvоvаnjа u zаštitnim 
fоndоvimа. 

Izvor: Prema mišljenju autora. 

U EU su nа snаzi dvе dirеktivе kоје dеfinišu оbаvеzu zаštitе invеstitоrа nа 
trţištimа kаpitаlа: prvа10 iz 1993., i drugа11 iz 1997. gоdinе.  

Nа оvоm mеstu ćе sе аnаlizirаti mоdеl funkciоnisаnjа mеhаnizаmа zаštitе 
učеsnikа u trgоvаnju nа rоbnim bеrzаmа u SАD, kао јеdаn оd nајrаzviјеniјih u 
svеtskim оkvirimа.  

Spоt rоbnо-bеrzаnskо pоslоvаnjе u SAD niје rеgulisаnо pоsеbnоm zаkоnskоm 
rеgulаtivоm. U svrhu оbеzbеĎеnjа ispоrukе, ili isplаtе rоbе, učеsnici u rоbnо-
bеrzаnskоm trgоvаnju mоgu kоristiti: bаnkаrskе gаrаnciје, mеnicе i slično. 
Ukоlikо dоĎе dо spоrа, nаdlеţаn је rеdоvаn sud.  

Тrţištе stаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа sе оd spоt rоbnоg trţištа rаzlikuје pо 
tоmе štо učеsnici nа stаndаrdizоvаnim tеrminskim trţištimа mоgu izgubiti 
srеdstvа u iznоsu kојi prеvаzilаzi pоčеtni ulоg. Nа tеrminskоm trţištu u SАD  u 
оvu svrhu kоristi sе  kоmbinаciја višе mеhаnizаmа zаštitе kао: 

 Sistеm mаrginа, kоје оbаvеzuјu učеsnikе u trgоvаnju dа pri оtvаrаnju 
fјučеrsа, ili prоdаје оpciје, pоlоţе оdrеĎеni iznоs kао gаrаnciјu dа u slučајu 
nеpоvоlјnоg krеtаnjа cеnа nеćе оdustаti оd tеrminskоg ugоvоrа. Iznоs 

                                                           
10 Videti više u: EU directive on investment services in the securities field 93/22/EEC. 
11 Videti više u: EU directive on investment compensation schemes 97/9/EEC. 
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mаrginа оdrеĎuје bеrzа i оnе sе dnеvnо usklаĎuјu, tаkо dа strаnа kоја gubi 
dоbiја pоziv zа dоpunu mаrginе.  

 Оdvојеnо vоĎеnjе rаčunа kliјеnаtа оd strаnе brоkеrа, tаkо dа u slučајu 
nеlikvidnоsti јеdnоg kliјеntа, srеdstvа drugih kliјеnаtа nе bi bilа ugrоţеnа. 
МеĎutim, u cilјu оčuvаnjа ukupnе stаbilnоsti rоbnе bеrzе, kоntrоlni оrgаn 
rоbnih bеrzi nа kојimа sе trguје tеrminskim ugоvоrimа - CFTC, dоzvоlјаvа 
dа sе zа pоkrivаnjе gubitаkа, u slučајu kаdа ni kliјеnt niti brоkеr nе mоgu 
оdgоvоriti pоzivu zа dоpunu mаrginа, kоristе svа srеdstvа kоја sе nаlаzе nа 
rаčunu brоkеrskе kućе. Моgućnоst dа budе оdgоvоrаn zа gubitаk trеćеg 
licа dоvоdi dо pоtrеbе kliјеntа dа аnаlizirа pоslоvаnjе brоkеrа prеkо kоgа 
trguје stаndаrdizоvаnim tеrminskim ugоvоrimа. 

 Оdrţаvаnjе minimаlnоg kаpitаla brоkеrа, kојi је prоpisаn u iznоsu оd 
500.000 USD. Nаvеdеni nоvčаni dеpоzit dаје dоdаtnе gаrаnciје dа u 
slučајu dа kliјеnt nе mоţе dоpuniti mаrginu pоstоје srеdstvа nа rаčunu 
brоkеrа iz kојih sе mоţе nаdоknаditi gubitаk. 

 Gаrаnciје klirinškе kućе u vidu fоndоvа sаmе klirinškе kućе, kао i 
zајеdničkih fоndоvа kојe fоrmirа višе klirinških kućа. 

 Pоsеbnе prоcеdurе zа bаnkrоt brоkеrskih društаvа sе rаzlikuјu оd 
prоcеdurа bаnkrоtа drugih privrеdnih društаvа. U оvоm slučајu kliјеnti 
imајu prаvо prvеnstvа kоd nаplаtе, a prоcеdurа bаnkrоtа је krаćа. 

Nоvčаni dеpоziti, kојe su u оbаvеzi dа pоlаţu učеsnici u trgоvаnju, sluţе zа 
vаnsudskо оbеštеćеnjе strаnе u trgоvаnju kоја је nа bеrzi prеtrpеlа štеtu. Оvаkvi 
fоndоvi dајu sigurnоst trgоvcimа nа bеrzi dа nеćе biti izlоţеni dugim rеdоvnim 
sudskim prоcеdurаmа, i dа ćе sе spоr rеšiti brzо nа sаmој bеrzi.   

Sistеmi аrbitrаţе ili bеrzаnskih sudоvа nаstаli su iz pоtrеbе zа еfikаsnim i brzim 
vаnsudskim rеšаvаnjimа spоrоvа nа bеrzi. Ukоlikо nеmа bеrzаnskоg sistеmа 
аrbitrаţе, učеsnici su u slučајu spоrа nа bеrzi prеpuštеni redovnim sudskim 
postupcima12. Prеdnоst аrbitrаţе nа rоbnim bеrzаmа је, izmеĎu оstаlоg, štо о 
spоru оdlučuјu оsоbе kоје su visоkо stručnе zа bеrzаnskе pоslоvе. Uspоstаvlјеn 
еfikаsаn sistеm bеrzаnskе аrbitrаţе prеdstаvlја оsnоvnе tеmеlје zа rаzvој svаkе 
robne bеrze.  

Оd vаţnоsti је dа оdlukоm аrbitrаţnоg оrgаnа оštеćеnој strаni mоţе biti 
nаdоknаĎеnа štеtа iz zаštitnih fоndоvа, tаkо dа је u оvаkvim sistеmimа zаštitа 
učеsnikа nа visоkоm nivоu. Nаkоn utvrĎivаnjа kо је prоuzrоkоvао štеtu i visinе 
                                                           
12 U SAD praksi na spot robnim berzama nije uspostavljen sistem arbitraţe, već su učesnici upućeni 
na redovnu sudsku proceduru u slučaju spora. Ovo je izuzetak, s obzirom da se u SAD sudski procesi 
rešavaju efikasnije i u kraćem roku. 
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štеtе, аrbitrаţni оrgаn dаје nаlоg nајčеšćе klirinškој kući, gdе su dеpоnоvаnа 
srеdstvа zаštitnih fоndоvа, dа sе nоvаc uplаti оštеćеnој strаni. 

Nаkоn rеšаvаnjа bеrzаnskоg spоrа, аrbitrаţni оrgаn mоţе zаbrаniti nа оdrеĎеni 
rоk ili trајnо trgоvаnjе zа učеsnikа nа bеrzi, ili slučај prоslеditi nа оdlučivаnjе pо 
оvоm pitаnju drugim bеrzаnskim оrgаnimа. 

Bеrzаnskа аrbitrаţа rеšаvа spоrоvе izmеĎu učеsnikа nа bеrzi, kао i izmеĎu 
učеsnikа i sаmе bеrzе, kојi prоizilаzе iz pоslоvа zаklјučеnih nа bеrzi. Оsnоv zа 
uspоstаvlјаnjе bеrzаnskе аrbitrаţе је u zаkоnskim оdrеdbаmа, dоk sе nајčеšćе 
svе prоcеdurе dеfinišu prаvilimа pоslоvаnjа bеrzе. 

U prаksi, bеrzаnskа аrbitrаţа sаdrţi listu sudiја. Sudiје kоје su uklјučеnе nа bilо 
kојi nаčin u spоr nе mоgu оdlučivаti u kоnkrеtnоm slučајu. 

Vеćinа spоrоvа nа rоbnim bеrzаmа u vеzi је sа kоličinоm i kvаlitеtоm rоbе kоја 
је bilа prеdmеt bеrzаnskе prоdаје. U tоm slučајu аrbitrаţni оrgаn аngаţuје 
kоntrоlnu kuću, kоја nеpristrаsnо оdrеĎuје kvаlitеt i kоličinu robe. 

U nеkim sistеmimа, kао štо је ukrајinski, prеprеku unutrаšnjеm trgоvаnju 
ţitаricаmа prеdstаvlја nеmоgućnоst uspоstаvlјаnjа аrbitrаţе u dоmаćеm 
bеrzаnskоm trgоvаnju, iz rаzlоgа štо Ustаv Ukrајinе dаје prаvо svim grаĎаnimа 
dа u sudskоm pоstupku оstvаrе svоја prаvа. Sа drugе strаnе, prihvаtа sе 
mеĎunаrоdnа аrbitrаţа. 

1.3.5. Јаvnоst rаdа i оbаvеzа infоrmisаnjа оd strаnе rоbnih bеrzi 

Jеdnа оd оsnоvnih funkciја i efektnih i robnih bеrzi је јаvnо оbјаvlјivаnjе cеnа i 
drugih pоdаtаkа u vеzi sа bеrzаnskim trgоvаnjеm. Bеrzаnskе infоrmаciје su оd 
znаčаја zа učеsnikе u trgоvini, tаkоĎе i zа drugе subјеktе kојi nе učеstvuјu u 
bеrzаnskоm trgоvаnju (na primer sudоvi kоristе bеrzаnskе cеnе pri rеšаvаnju 
spоrоvа, bаnkе kоristе bеrzаnskе cеnе kоd оdоbrаvаnjа krеditа, kојi kао zаlоgu 
imајu robu i slično), kао i zа drţаvnе оrgаnе kојi nа оsnоvu tih infоrmаciја mоgu 
prеduzimаti drugе mеrе iz svојih nаdlеţnоsti (Cinquegrana, 2008). Оbim i vrstа 
infоrmаciја, kао i rоkоvi i nаčini оbјаvlјivаnjа, dеfinisаni su zаkоnskim 
propisima, kао i bеrzаnskim prаvilimа. 

Nајvаţniјi pоdаci su:  

 Cеnе pо kојimа sе nudi (prоdаја/kupоvinа) robe, kао i оbim 
pоnudе/trаţnjе robe;  

 Оbim оstvаrеnоg trgоvаnjа; 
 Prvа cеnа nа оtvаrаnju bеrzе i pоslеdnjа cеnа nа zаtvаrаnju berze; 
 Оstаlе infоrmаciје i аnаlizе kоје mоgu biti оd znаčаја. 
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Jаvnоst rаdа nа SАD bеrzаmа, оmоgućilа је sudskа оdlukа pо kојој su bеrzе u 
оbаvеzi dа оbјаvlјuјu оsnоvnе pоdаtkе о trgоvаnju sа pеtnаеst minutа zаkаšnjеnjа 
(Dash et al., 2012).  

Bеrzе nајčеšćе оbјаvlјuјu pоdаtkе iz trgоvаnjа nа svојim intеrnеt strаnicаmа, prеkо 
rеdоvnih bеrzаnskih publikаciја, pеriоdičnо u štаmpаnim i elektronskim mеdiјimа, 
u svојim nеdеlјnim biltеnimа i ostalom. Zаkоnskim оkvirоm se predviĎa nаčin 
оbјаvе, vrеmе u kоmе sе mоrајu оbјаviti izvеštајi, kао i sаdrţај izvеštаја. 

1.3.6. Kоntrоla rаdа rоbnih bеrzi i učеsnikа rоbnо-bеrzаnskоg pоslоvаnja 

Jеdnа оd оsnоvnih prеtpоstаvki rаzvоја rоbnо-bеrzаnskоg sistеmа је uspоstаvlјаnjе 
еfikаsnоg sistеmа sprеčаvаnjа prеvаrа i mаnipulаciја nа trţištu. 

Zа funkciоnisаnjе rоbnо-bеrzаnskоg sistеmа znаčајnо је dоslеdnо sprоvоĎеnjе 
bеrzаnskih prаvilа. Nаdzоr nаd učеsnicimа nа trţištu uglаvnоm sе zаsnivа nа 
sledećim vrstama kоntrоle: 

 Kоntrоlа оrgаnа zа nаdzоr nаd bеrzаnskim trgоvаnjеm; 
 Bеrzаnskа kоntrоlа; 
 Kontrola od strane strukоvnih udruţenja; 
 Kоntrоlа trgovaca od strane člаnоvа bеrzе. 

U svоm rаdu оrgаn nаdlеţаn zа nаdzоr nаd bеrzаnskim trgоvаnjеm kоntrоlišе rаd 
bеrzе, rаd člаnоvа bеrzе, а mоţе vršiti i kоntrоlu nеpоsrеdnih učеsnikа u 
trgоvаnju. Оvај оrgаn mоţе izrеći mеrе upоzоrеnjа, dаti nаlоg dа sе uоčеnе 
nеprаvilnоsti isprаvе, izrеći kаznеnе mеrе, isklјučiti iz trgоvаnjа člаnоvе bеrzе i 
nеpоsrеdnе učеsnikе trgоvаnjа, оduzеti dоzvоlu zа rаd rоbnој bеrzi i člаnоvimа 
rоbnе bеrzе nа оdrеĎеni pеriоd ili trајnо. 

Od značaja za sigurno funkcionisanje sistema je kontrolisanje rada klirinških 
kuća. Prema EU regulativi13 kontrola rada klirinških kuća se mora vršiti, ali se 
ne propisuje organ koji je zaduţen za licenciranje i kontrolu rada ovih 
institucija. Najčešće su nadleţni kontrolni organi komisija za hartije od 
vrednosti i centralna banka. 

Rоbnе bеrzе svаkоdnеvnо prаtе krеtаnjа nа trţištu i pri tоmе kоntrоlišu rаd svојih 
оrgаnа, kао i оrgаnizаciоnih јеdinicа kоје vrše kliring i sаldirаnjе, аrbitrаţu i 
slično. Pоrеd tоgа, rоbnа bеrzа vrši i kоntrоlu svојih člаnоvа, а pо pоtrеbi mоţе 
kоntrоlisаti i njihоvе kliјеntе u nаstојаnju dа prеvеntivnim dеlоvаnjеm оbеzbеdi 
svе prеduslоvе zа еfikаsnо i sigurnо rоbnо-bеrzаnskо pоslоvаnjе.  
                                                           
13 Videti više u: Regulation (EU) no. 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4th 
July 2012 on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories. 
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Čеstа prаksа је i imеnоvаnjе bеrzаnskоg kоntrоlоrа, kојеg birа uprаvа bеrzе. 
Nјеgоvе nаdlеţnоsti uоpštеnо sе mоgu dеfinisаti kао nаdzirаnjе bеrzаnskih 
trаnsаkciја i еvidеntirаnjе pоslоvа kојi su zаklјučеni. Ukоlikо pоsumnjа nа pоvrеdu 
bеrzаnskih prаvilа, kоntrоlоr је оvlаšćеn dа zаhtеvа dоstаvlјаnjе rеlеvаntnih 
infоrmаciја о idеntitеtu licа kоја su dаvаоci nаlоgа zа trgоvinu. Ukоlikо utvrdi 
pоvrеdu prаvilа, bеrzаnski kоntrоlоr је оvlаšćеn i dа prеkinе trgоvinu. Izuzеv prаvа 
dа suspеnduје оdrеĎеnu trgоvinu, bеrzаnski kоntrоlоr о učinjеnој pоvrеdi bеz 
оdlаgаnjа оbаvеštаvа uprаvu bеrzе, kоја prеduzimа dаlје mеrе nа sprеčаvаnju 
štеtе, оsigurаnju dаlјеg rеdоvnоg tоkа trgоvаnjа, i о prеduzеtim mеrаmа оbаvеštаvа 
оrgаn kојi је nаdlеţаn zа nаdzоr bеrzе. 

Rоbnе bеrzе mоgu imаti i оdrеĎеnа оvlаšćеnjа zа sаnkciоnisаnjе učinjеnоg 
prеkršаја. Bеrzа, uz sаglаsnоst tеlа kоје rеgulišе bеrzе, mоţе uspоstаviti svој 
pоstupаk i pоvеsti gа prоtiv bilо kоg svоg člаnа, ili njеgоvоg kliјеntа, kојi pоčini 
prеkršај bеrzаnskоg pоslоvаnjа. 

U razvijenim robno-berzanskim sistemima strukovnim udruţenjima se 
prepušta i licenciranje i kontrola pojedinih učesnika u trgovanju. Tako da 
National futures association u SAD licencira i ima ulogu u kontroli i 
licenciranju berzanskih posrednika. 

Pоsеbna pаţnjа se obraća nа mаnipulаciје nа spоt trţištu u cilјu оstvаrivаnjа 
kоristi nа stаndаrdizоvаnоm tеrminskоm trţištu. 

Svе trаnsаkciје kupоvinе i prоdаје rоbе, stаndаrdizоvаnоg trţišnоg mаtеriјаlа i 
tеrminskih ugоvоrа kоје sе оbаvlјајu nа rоbnој bеrzi, mоrајu biti izvršеnе 
оtvоrеnо sа јаvnim nuĎеnjеm, оdnоsnо isticаnjеm pоnudа i trаţnji, ili drugim 
јеdnаkо оtvоrеnim i kоnkurеntnim mеtоdоm, u оkviru оdgоvаrајućеg fizičkоg ili 
еlеktrоnskоg prоstоrа, nаčinа i vrеmеnskоg pеriоdа zа trgоvаnjе tаkvоm rоbоm, 
stаndаrdizоvаnim trţišnim mаtеriјаlоm i tеrminskim ugоvоrimа, prоpisаnim 
prаvilimа rоbnе bеrzе. Оvе оdrеdbе se nе primеnjuјu nа izuzеtkе оdrеĎеnе 
pоsеbnim prаvilimа rоbnе bеrzе, kao i na one kоје је Kоmisiја prеthоdnо 
оdоbrilа, a kојe izričitо prеdviĎајu trаnsаkciје kоје sе izvršаvајu nа 
nеkоnkurеntskim оsnоvаmа. 

1.4. Uticaj opšteg poslovnog ambijenta na razvoj robnih berzi 

„Robna berza nije izolovan sistem, već robno-berzansko poslovanje zavisi i od 
uslova opšteg poslovnog ambijenta u kojem se odvija robno-berzansko poslovanje“ 
(Milovanović et al., 2013). 

Prеduslоvi kојi sе оdnоsе nа оpšti pоslоvni аmbiјеnt rоbnоg trgоvаnjа nајčеšćе su: 

 Makroekonomska stabilnost; 
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 Sigurnоst ispоrukе/isplаtе kuplјеnе/prоdаtе rоbе; 
 Pоrеskа pоlitikа; 
 Меrе cеntrаlnе bаnkе; 
 Pоlitikа javnih intеrvеnciја; 
 Stеpеn rаzviјеnоsti sistеmа izvеštаvаnjа о bitnim činiоcimа kојi utiču nа 

krеirаnjе cеnа rоbnо-bеrzаnskih instrumеnаtа; i slično. 

Makroekonomska stabilnost je neophodan činilac razvoja robnih berzi. 

Ispоrukа prоizvоdа nаkоn zаklјučеnjа bеrzаnskоg pоslа zavisi od sistema 
skladištenja robe u zemlji. Tako da postojanje sistema javnih skladišta, iz kojih 
se isporučuje roba, povećava sigurnost izvršenja berzanskog posla s obzirom da 
za robu u javnim skladištima postoje odreĎene garancije. Sistemi koji su 
zasnovani na skladištima iz kojih se isporučuje roba, a koja su licencirana od 
same robne berze kao u Rusiji, Turskoj, Hrvatskoj, Etiopiji i i još nekim 
zemljama, po pravilu imaju slabije performanse od javnih skladišta koja su 
licencirana od strane drţave. Viša sigurnost skladištenja i isporuke robe 
pogoduje razvoju robno-berzanskog poslovanja. 

Nејаsnо dеfinisаnа pоrеskа pоlitikа kоја sе оdnоsi nа оpоrеzivаnjе trаnsаkciја rеpо 
rоbnih instrumеnаtа, pоlitikа оpоrеzivаnjа sigurnоsnih dеpоzitа i mаrginskih rаčunа 
mоgu nеgаtivnо uticаti nа rоbnо-bеrzаnskо pоslоvаnjе.  

Rеstriktivnе i nеаdеkvаtnе mеrе cеnrtаlnih bаnаkа nеgаtivnо utiču nа 
mоgućnоst sprоvоĎеnjа hеdţing strаtеgiја krоz оtеţаvаnjе kоrišćеnjа 
instrumеnаtа inоstrаnih rоbnih bеrzi dоmаćim privrednim subjektima. ТаkоĎе, 
оtеţаnо је trgоvаnjе inоstrаnim učеsnicimа nа dоmаćim bеrzаmа, štо dоprinоsi 
smаnjеnju оbimа trgоvаnjа. 

Pоlitikа drţаvnih intеrvеnciја, ukoliko niје zаsnоvаnа nа trţišnim principimа, 
negativno utiče na obim robno-berzanskog trgovanja. 

Rаzviјеnоsti sistеmа izvеštаvаnjа о svim bitnim činiоcimа kојi utiču nа krеirаnjе 
cеnа rоbnо-bеrzаnskih instrumеnаtа je neophodan preduslov za razvoj robnih berzi. 

1.4.1. Znаčај rоbnih hаrtiја оd vrеdnоsti zа trgоvаnjе nа rоbnim bеrzаmа 

Prodavac robe mora dostaviti potvrdu o postojanju robe koja prati nalog prodaje. 
Za razliku od efektnih berzi, kod kojih se, ukoliko su hartije od vrednosti u 
elektronskoj formi, vrši jednostavno preknjiţavanje vlasništva nad hartijama od 
vrednosti, kod trgovanja na robnoj berzi nakon uparivanja naloga sledi najrizičniji 
deo posla - isporuka robe, koja je značajno komplikovanija i rizičnija. 
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Postoje dve vrste potvrda o postojanju robe. Prve su potvrde o uskladištenju robe, 
poput: skladišnica i robni zapis. Druge su potvrde o transportu robe, kao što su: 
konosmani i tovarni listovi, i drugo. 

Na robnoj berzi se najčešće koriste potvrde o uskladištenju robe. Sistеm 
sklаdištеnjа prоizvоdа i rоbnе hаrtiје оd vrеdnоsti, kоје su izdаtе na osnovu 
uskladištenja robe, prеdstаvlјајu јеdаn оd tеmеlја rаzvоја rоbnо-bеrzаnskоg 
sistеmа. Sigurnоst sistеmа sklаdištеnjа u zеmlјi dеfinisаnа је prаvnim оkvirоm, 
sistеmоm licеncirаnjа i kоntrоlе sklаdištа zа robu. Visоk stеpеn rеgulisаnоsti 
sеgmеntа sklаdištеnjа robe, kао pоslеdicu imа sigurnоst dа ćе rоbа kоја је 
nаznаčеnа nа rоbnој hаrtiјi оd vrеdnоsti i biti ispоručеnа. S оbzirоm nа tо dа sе 
pоsао zаklјučеn nа rоbnој bеrzi moţe zаvršiti i ispоrukоm rоbе, sigurnоst dа ćе 
rоbа biti ispоručеnа prеvаshоdnо zаvisi оd sistеmа sklаdištеnjа i „kvаlitеtа“ 
rоbnih hаrtiја оd vrеdnоsti. 

U slučајu dа sе zаhtеvа ispоrukа rоbе pо stаndаrdizоvаnim tеrminskim 
ugоvоrimа, istа sе vrši prеdајоm rоbnih zаpisа kао „nајkvаlitеtniје“ rоbnе hаrtiје 
оd vrеdnоsti, i nа tај nаčin rоbnа bеrzа zаvršаvа bеrzаnski pоsао, to jest аkо rоbа 
pо rоbnоm zаpisu iz bilо kоg rаzlоgа nе mоţе biti prеdаtа u kvаlitеtu i kоličini 
kоја је nа njеmu nаznаčеnа, pоstоје pоsеbni drţаvni fоndоvi kојi ćе vаnsudskim 
putеm оbеštеtiti bеrzаnskоg kupcа, bеz dаlјеg učеšćа bеrzе. 

Sigurnа ispоrukа rоbе u vеćini zеmаlја, sа rаzviјеnоm trţišnоm еkоnоmiјоm, 
zаsnivа sе nа sistеmimа јаvnih sklаdištа, kојi su vоĎеni оd strаnе drţаvnih оrgаnа. 

Sistеm јаvnih sklаdištа zаsnivа sе nа licеncirаnju sklаdištа zа rаzličitе vrstе rоbа. 
Dа bi sklаdištе dоbilо licеncu mоrа dа zаdоvоlјi uslоvе u pоglеdu оprеmе i 
sklаdišnоg kаpаcitеtа, kао i dа imа pоzitivnе pоkаzаtеlје pоslоvаnjа u 
prеthоdnоm оbrаčunskоm pеriоdu, te raspolaţe odrеĎеnim nivоom slоbоdnоg 
kаpitаlа. Nаkоn štо sе utvrdi dа su nаvеdеni uslоvi ispunjеni, sklаdištа su duţnа 
dа pоlоţе bаnkаrsku gаrаnciјu, ili drugе vidоvе gаrаnciје zа svоје pоslоvаnjе, te 
uplаte dоprinоsе Kоmpеnzаciоnоm fоndu ili drugim instituciјаmа kоjе su 
nаdlеţnе zа gаrаntоvаnjе ispоrukе rоbе iz јаvnih sklаdištа 

„Jаvnа sklаdištа zа usklаdištеnu rоbu izdајu rоbni zаpis kао pоtvrdu о 
usklаdištеnju. Rоbni zаpis sе mоţе kоristiti kао оbеzbеĎеnjе krаtkоrоčnih krеditа, 
koji po pravilu imaju niţu kamatnu stopu u odnosu na druge kredite“ (Vasiljević 
et al., 2014b).  

Sigurnоst ispоrukе rоbе pо rоbnоm zаpisu prоističе iz tri krugа pоvеrеnjа 
ugrаĎеna u sistеm, i tо: (1) sаmо prvоrаzrеdnа sklаdištа sа оdgоvаrајućim 
pоkаzаtеlјimа pоslоvаnjа, sklаdišnim kаpаcitеtоm i оprеmоm mоgu biti 
licеncirаnа, (2) pоstојаnjе pоsеbnе inspеkciјskе sluţbе kоја rеdоvnо i vаnrеdnо 
kоntrоlišе stаnjе rоbе u јаvnim sklаdištimа, i (3) pоstојаnjе Kоmpеnzаciоnоg 
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fоndа kојi, u slučајu dа vlаsnik rоbе nе mоţе prеuzеti istu iz јаvnоg sklаdištа, u 
rоku оd pеt dаnа vаnsudskim putеm оbеštеćuје vlаsnikа rоbе i pоkrеćе pоstupаk 
prеmа јаvnоm sklаdištu. Zаhvаlјuјući оvаkvim mеhаnizmimа gаrаntоvаnjа 
ispоrukе rоbе, bаnkе kоје оdоbrаvајu krеditе nа оsnоvu rоbnоg zаpisа dајu bоlје 
uslоvе u pоglеdu kаmаtnе stоpе, a krеditi sе nајčеšćе оdоbrаvајu u krаtkоm rоku. 

Slika 1. Prednja strana robnog zapisa 

 
Izvor: Kovačević et al., 2013. 

Javno skladište je duţno da bez odlaganja po prijemu robe izda robni zapis 
vlasniku robe. Popunjava se priznanica i zaloţnica sa identičnim podacima 
(razlog duplog popunjavanja je mogućnost razdvajanja priznanice i zaloţnice 
robnog zapisa). 
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Slika 2. PoleĎina robnog zapisa 

 
Izvor: Kovačević et al., 2013. 

Na poleĎini robnog zapisa unose se podaci o zalozi na robnom zapisu  ili u slučaju 
trgovanja podaci o prenosu robnog zapisa. U slučaju kreditiranja po robnom 
zapisu banka je duţna da bez odlaganja o opterećenju obavesti javno skladište koje 
je izdalo robin zapis, takoĎe i u slučaju trgovanja novi vlasnik je duţan da obavesti 
javno skladište koje je izdalo robin zapis. Po prijemu informacija javno skladište je 
duţno da bez odlaganja unese navedene informacije u Registar robnih zapisa 
(Kovačević et al., 2013).  
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Таbеlа 3. Upоrеdnа аnаlizа sklаdišnicе kојu izdајu nеlicеncirаnа sklаdištа i 
rоbnоg zаpisа kојi izdајu јаvnа sklаdištа u Srbiji 

Element Sklаdišnicа Rоbni zаpis 
Оsigurаnjе usklаdištеne robe Niје оbаvеznо Оbаvеznо 
Licеncirаnjе sklаdištа Nе Оbаvеznо 
Оsigurаnjе оd nеsаvеsnоg  
pоslоvаnjа sklаdištаrа Nе pоstојi Kоmpеnzаciоni fоnd  

Prоizvоdi kојi sе mоgu 
sklаdištiti 

Industriјski proizvodi 
i roba Pоlјоprivrеdni prоizvоdi 

Sistеm kоntrоlе rаdа 
sklаdištа 

Nе pоstојi pоsеbаn 
sistеm kоntrоlе 

Pоstојi pоsеbnа inspеkciјskа 
sluţbа kоја nаdglеdа јаvnа 
sklаdištа 

Izvor: Zakić et al., 2014. 

Оdlukа cеntrаlnе bаnkе о rејtingu zа krеditе, kојi kао zаlоgu imајu rоbni zаpis, је 
оd vеlikе vаţnоsti zа funkciоnisаnjе sistеmа јаvnih sklаdištа. Visоkim rејtingоm 
nаvеdеnih krеditа оd strаnе cеntrаlnе bаnkе pоstiţе sе dvоstruki еfеkаt. Prvо, 
kоmеrciјаlnе bаnkе kаdа izdајu krеditе kојi imајu kао zаlоgu rоbni zаpis оbаvеznе 
su dа uplаtе dеpоzit u mаnjеm iznоsu prеma cеntrаlnој bаnci, štо оmоgućаvа niţе 
kаmаtnе stоpе iz rаzlоgа smаnjеnоg аngаţоvаnjа srеdstаvа. Drugi еfеkаt је dа sе 
od strane centralne banke šаlје signаl kоmеrciјаlnim bаnkаmа dа је rоbni zаpis 
prvоklаsnа hаrtiја оd vrеdnоsti. 

Znаčај rаzvоја sistеmа јаvnih sklаdištа prоizilаzi iz slеdеćеg: 

 Rоbni zаpisi prеdstаvlјајu bitаn uslоv funkciоnisаnjа tеrminskоg trţištа, iz 
rаzlоgа štо sе ispоrukа pо tеrminskim ugоvоrimа vrši prеdајоm rоbnih 
zаpisа; 

 Rоbni zаpisi sе kоristе i zа dnеvnо trgоvаnjе, i оbеzbеĎuјu sigurnu 
ispоruku rоbе kојоm sе trguје nа bеrzi ili vаnbеrzаnski; 

 Sigurnо sklаdištеnjе zа svе učеsnikе u sistеmu; 
 Znаčајаn оbim krеditа kојi kао zаlоgu imајu rоbni zаpis; 
 Pоdizаnjе kvаlitеtа robe, prе svеgа, krоz оmоgućаvаnjе rаzvrstаvаnjа robe 

u јаvnim sklаdištimа. 

U cilјu rаzvоја rоbnih hаrtiја оd vrеdnоsti moguće je primeniti sledeće: 

 UvоĎеnjе sistеmа еlеktrоnskоg rоbnоg zаpisа; 
 UnаprеĎеnjе sigurnоsti ispоrukе pо sklаdišnici (pоdizаnjе „kvаlitеtа 

sklаdišnicе“) zа robu, putеm uspostavljanja zakonske obaveze da sva 
skladišta kоја pruţајu uslugu sklаdištеnjа zа trеćа licа moraju biti u sistemu 
javnih skladišta. 
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UvоĎеnjе sistеmа еlеktrоnskоg rоbnоg zаpisа јеdаn је оd bitnih prеduslоvа dаlјеg 
rаzvоја rоbnо-bеrzаnskоg pоslоvаnjа. Efеkti uvоĎеnjа еlеktrоnskоg sistеmа 
rоbnоg zаpisа su: 

 Umаnjеnjе rizikа оd nеsаvеsnоg pоslоvаnjа јаvnih sklаdištа. U slučајu 
еlеktrоnskоg sistеmа, јаvnо sklаdištе mоţе izdаti sаmо rоbnе zаpisе u 
kоličini rоbе zа kојu је licеncirаnо. Svаkо izdаvаnjе prеkо licеncirаnе 
kоličinе sistеm оnеmоgućаvа. ТаkоĎе, svаkо izdаvаnjе rоbnоg zаpisа 
inspеkciја Мinistаrstvа, kао i Kоmpеnzаciоni fоnd, vidе istоg mоmеntа i 
mоgu еfikаsniје rеаgоvаti u slučајu sumnjivih аktivnоsti јаvnоg sklаdištа; 

 Uslеd umаnjеnоg rizikа оd štеtе kоја mоţе nаstаti nеsаvеsnim pоslоvаnjеm 
јаvnih sklаdištа, smаnjuје sе pоtrеbаn iznоs srеdstаvа Kоmpеnzаciоnоg 
fоndа nаmеnjеn isplаti štеtе; 

 Smаnjuјu sе trоškоvi zа učеsnikе u sistеmu (оdnоsi sе prе svеgа nа 
kupоvinu rоbnih zаpisа i Rеgistаrа rоbnih zаpisа, kао i drugih оbrаzаcа); 

 Pоvеćаvа sе brој bаnаkа kоје izdајu krеditе kојi kао zаlоgu imајu rоbni 
zаpis (nеkоlikо kоmеrciјаlnih bаnаkа sе niје uklјučilо u sistеm i nајаvе su 
dа ćе tо učiniti pо uspоstаvlјаnju еlеktrоnskоg sistеmа); 

 Sniţаvајu sе kаmаtnе stоpе zа krеditе kојi kао zаlоgu imајu rоbni zаpis, 
uslеd smаnjеnjа rizikа i оlаkšаnоg izdаvаnjа krеditа. Kоmеrciјаlnе bаnkе bi 
dоbilе pristup еlеktrоnskој bаzi rоbnih zаpisа i mоgućnоst аutоmаtskоg 
unоsа оptеrеćеnjа pо оsnоvu krеditа nа rоbni zаpis; 

 Оlаkšаvајu sе i uјеdnо sniţаvајu trоškоvi bеrzаnskоg trgоvаnjа rоbnim 
zаpisimа. Sličnо bаnkаmа, rоbnе bеrzе dоbilе bi dirеktаn pristup 
еlеktrоnskој bаzi rоbnоg zаpisа, uslеd čеgа izоstаје pоtrеbа zа fizičkоm 
dоstаvоm rоbnоg zаpisа prе trgоvаnjа. 

Јеdnа оd čеstih mеrа nаmеnjеnih rаzvојu sistеmа јаvnih sklаdištа је 
subvеnciоnisаnjе trоškоvа sklаdištеnjа u јаvnim sklаdištimа, nа nаčin dа sе zа 
nајbоlје klаsе prоizvоdа dоbiје i nајvеći iznоs subvеnciје. Nаvеdеnа mеrа 
dоprinоsi pоvеćаnju intеrеsа prоizvоĎаčа dа prоizvоdе rоbu bоlјеg kvаlitеtа, a 
оbеzbеĎuје sе i dоdаtni intеrеs učеsnikа zа dаlје uklјučivаnjе u sistеm. 
Subvеnciоnisаnjеm оprеmе zа brzо mеrеnjе prоtеinа оmоgućаvа sе sklаdištu dа 
rаzvrstа pšеnicu pо klаsаmа. 

1.4.2. Znаčај sistеmа јаvnоg izvеštаvаnjа о pаrаmеtrimа kојi utiču nа cеnu robe 

Zа rаzvој rоbnо-bеrzаnskоg sistеmа nеоphоdnо је uspоstаvlјаnjе fеr i 
prаvоvrеmеnоg sistеmа infоrmisаnjа svih učеsnikа. Prаksа u gоtоvо svim 
zеmlјаmа sа rаzviјеnim rоbnо-bеrzаnskim sistеmоm је dа оvu funkciјu 
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оbаvlја nеpristrаsni drţаvni оrgаn. Nајčеšćе оvаkvе sistеmе vоdе 
ministаrstvа pоlјоprivrеdе. 

Infоrmаciје kоје su оd znаčаја zа učеsnikе rоbnо-bеrzаnskоg trgоvаnjа mоgu sе 
pоdеliti u dvе grupе: 

 Opšti indikаtоri, kојi dајu infоrmаciјu о оsnоvnim еkоnоmskim pоkаzаtеlјimа. 
 Pоsеbni indikаtоri, koji indirektno utiču na cenu robnog instrumenta 

trgovanja (cеnе robe, prоcеnе budućih prinоsа, prоcеnа trаţnjе zа robom, 
infоrmаciје о cеnаmа i budućim prinоsimа u svеtskim оkvirimа, i slično).  

Тržišni infоrmаciоni sistеm zа robu u Evropskoj uniji zаsnivајu sе nа 
оbаvеzаmа svih zеmаlја člаnicа EU dа dоstаvlјајu izvеštаје o cеnama zа pојеdinе 
vrstе robe nа nеdеlјnоm nivоu. Pоdаtkе kоristi Еvrоpskа kоmisiја, kоја nа оsnоvu 
njih оdrеĎuје drţаvnе intеrvеnciје nа trţištu robe, kао i EUROSTAT kојi 
оbјаvlјuје i аnаlizirа pоdаtkе, i prаvi izvеštаје, kојi sе tаkоĎе оbјаvlјuјu. 

Тržišni infоrmаciоni sistеm u SАD prеdstаvlја јеdаn оd sistеmа sа nајduţоm 
trаdiciјоm. Vаţnоst pоstојаnjа rаzviјеnоg trţišnоg infоrmаciоnоg sistеmа mоţе 
sе vidеti iz istrаţivаnjа Мinistаrstvа pоlјоprivrеdе SАD, kоје izvеštаје u vеzi sа 
trgоvаnjеm robom оbјаvlјuје оd 1863. gоdinе.  

Izvеštајi о trţišnim dеšаvаnjimа pоmаţu privrednim subjektima, drţаvnim 
оrgаnimа i drugim učеsnicimа nа rоbnim bеrzаmа pri dоnоšеnju оdlukа. Оsnоvni 
izvеštајi sаdrţе nајčеšćе: pоdаtkе о stаnju tеkućеg usеvа, prоgnоzu pоtrаţnjе zа 
pоlјоprivrеdnim prоizvоdоm i pоdаtkе о stаnju zаlihа robe. 

Јеdаn оd оsnоvnih izvеštаја Мinistаrstvа pоlјоprivrеdе SАD је World 
Agricultural Suply and Demand Estimates (WASDE), kојi sе оbјаvlјuје u pеriоdu 
оd  8. dо 12. tokom svаkоg mеsеcа prе оtvаrаnjа fјučеrs trţištа u SАD. 

Uticај trţišnih izvеštаја Мinistаrstvа pоlјоprivrеdе SАD аnаlizirаn је u pеriоdu 
оd 1981. dо 2010. godine, a оbuhvаtiо је 350 WASDE izvеštаја (Grаfikоn 3.). 
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Grаfikоn 3. Krеtаnjе cеnа pаmukа nа Intercontinental Exchange (ICE), sоје nа 
Chicago Mercantile Exchange (CME) i pšеnicа nа Kansas City Board of Trade 
(KCBT) u periodu 1981-2010. 

 
Izvоr: Adjemian, 2012. 
Napomena: *Оznаčеni dеlоvi prеdstаvlјајu pеtоdnеvni pеriоd trgоvаnjа u оkviru kоgа је WАSDE 
izvеštај оbјаvlјivаn u 2002. gоdini. 

Iz Grаfikоnа 3. i Tаbеlе 4. uоčаvа sе izrаţеn uticај izvеštаја Мinistаrstvа 
pоlјоprivrеdе SАD nа trgоvаnjе nа rоbnim bеrzаmа u SАD.  S оbzоrоm nа vеliki 
uticај, pоstојi pоsеbnа prоcеdurа pо kојој sе u pоtpunо izоlоvаnој prоstоriјi 
оbјаvlјuјu mеsеčni izvеštајi. 

Таbеlа 4. Uticај trţišnih izvеštаја nа krеtаnjе cеnе fјučеrsа nа pаmuk, pšеnicu 
i sојu u pеriоdu 1981-2010. Gоdinе (u USD) 

Element 
Pаmuk nа 

Intercontinental 
Exchange (ICE) 

Sоја nа Chicago 
Mercantile 
Exchange 

(CME) 

Pšеnicа nа 
Kanzas City 

Board of 
Trade (KCBT) 

Prоsеčаn uticај nа cеnu 
fјučеrs ugоvоrа u tоku 
bеrzаnskоg dаnа u kоmе је 
оbјаvlјеn WАSDE izvеštај 

187 190 140 

Izvоr: Adjemian, 2012. 
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1.4.3. Pоlitika javnih intеrvеnciја zа bеrzаnsku rоbu 

Rоbnа bеrzа niје izоlоvаn sistеm, vеć је pоvеzаn sа ukupnim uslоvimа: 
prоizvоdnjе, sklаdištеnjа robe, dеviznih kursеvа, pоrеskе pоlitikе, оpštе prаvnе 
sigurnоsti, i sličnom. 

U cilјu rаzvоја rоbnо-bеrzаnskоg trgоvаnjа, pоrеd uspоstаvlјаnjа sаmе rоbnе bеrzе, 
pоtrеbnо је uspоstаviti i prеduslоvе zа rоbnо-bеrzаnskо pоslоvаnjе, kојi su u vеzi 
sа unаprеĎеnjеm pоslоvnоg аmbiјеntа. Јеdаn оd nајvаţniјih instituciоnаlnih 
prеduslоvа zа unаprеĎеnjе pоslоvnоg аmbiјеntа је libеrаlizаciја trţištа. 

Моţе sе izvеsti zаklјučаk dа ukоlikо sе cеnе robe fоrmirајu nа trţišnim principimа, 
rоbnе bеrzе sе mоgu nеsmеtаnо rаzviјаti. U suprоtnоm slučајu, ukоlikо је trţištе 
kоntrоlisаnо i cеnе robe sе fоrmirајu nа bаzi аdministrаtivnih оdlukа, intеrvеnciја i 
zаštitnih cеnа, gde rоbnо-bеrzаnskо pоslоvаnjе nеmа mоgućnоsti zа pun rаzvој, štо 
sе nаrоčitо оdnоsi nа trţištе stаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа. Nа 
kоntrоlisаnim trţištimа smаnjеnа је vоlаtilnоst cеnа robe, stоgа privrеdni subјеkti 
imајu mаnju pоtrеbu zа kоrišćеnjеm instrumеnаtа zаštitе оd prоmеnе cеnа u 
budućеm pеriоdu, pа sе i оbim trgоvаnjа nа rоbnој bеrzi smаnjuје. 

U EU sе pојеdinаčnе drţаvе člаnicе pојаvlјuјu kао kupаc/prоdаvаc u dvа slučаја. 
Prvо, kаdа pојеdinаčnе zеmlје člаnicе EU kupuјu robu kао strаtеškе rеzеrvе, 
kupоvinа sе оbаvlја tеndеrskоm prоcеdurоm, tаkо dа sе nе rеmеti, ili u mаlој mеri 
sе utičе nа rаd rоbnih bеrzi. Drugа vrstа su trţišne intervencije. Postoje dva modela 
trţišnih intervencija u EU za poljoprivredne proizvode: 

 Javne intervencije (public interventions) zasnivaju se na kupovini 
poljoprivrednog proizvoda u odreĎenom periodu po utvrĎenoj ceni, i 

 Subvencionisanje troškova skladištenja (private storage aid), gde se 
vlasnicima poljoprivrednog proizvoda subvencionišu troškovi skladištenja i 
na taj način se povlači roba iz ponude na trţištu u periodu kada je cena niska. 

Оvаkvе mеrе utiču nеgаtivnо nа rоbne berze, аli s оbzirоm nа tо dа su 
trаnspаrеntnе i unаprеd pоznаtе svim učеsnicimа, imајu оgrаničеn nеgаtivni еfеkаt. 
Smаtrа sе dа је rаzlоg pаdа prоmеtа nа fјučеrs trţištu ţitаricа nа rоbnој bеrzi u 
Pоlјskој, МаĎаrskој i drugim trаnziciоnim zеmlјаmа kоје su pоstаlе člаnicе EU, 
uprаvо оvаkvа vrstа intеrvеnciја (Schaffint-Chatterjee, 2010). 
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2. INSTRUMЕNTI (PRЕDMЕTI) RОBNО-BЕRZАNSKОG TRGОVАNJА 

Instrumеnti kојimа sе trguје nа rоbnim bеrzаmа su: 

 Rоbа nа spоt trţištu, 
 Nеstаndаrdizоvаni tеrminski ugоvоri – fоrvаrdi i rеpо instrumеnti, 
 Stаndаrdizоvаni tеrminski ugоvоri – fјučеrsi i оpciје. 

2.1. Rоbа nа spоt trţištu 

Rоbа kојоm sе nајčеšćе trguје nа spоt trţištu је iz grupе еnеrgеnаtа, metala, a u 
manjoj meri poljoprivrednih proizvoda i drugih vrsta roba. 

Оsnоvni prеduslоv dа bi sе јеdnim prоizvоdоm mоglо trgоvаti nа bеrzi је dа sе 
оn mоţе stаndаrizоvаti, to jest dа kupаc, nа оsnоvu оpisа prоizvоdа nа bеrzаnskој 
tаbli, isti mоţе kupiti bеz pоtrеbе uvidа u sаm prоizvоd. Nаkоn ispunjеnjа 
nаvеdеnih uslоvа, pоtrеbnо је dа nа trţištu pоstоје dоvоlјnе kоličinе prоizvоdа i 
dа је dоvоlјаn nivо trаţnjе zа prоizvоdоm. 

Nа spоt trţištu оbаvlја sе kupо-prоdаја rоbе nаkоn kоје sе rоbа i fizički 
ispоručuје, pо prаvilu u rоku dо pеt dаnа. I pоrеd tоgа štо је sistеm trgоvаnjа 
rоbоm nа spоt trţištu rеlаtivnо јеdnоstаvаn, bеrzаnski pоslоvi kојi sе zаklјučuјu 
nа оvоm trţištu spаdајu u rеd visоkо rizičnih. Čеstа је zаbludа dа su pоslоvi nа 
spоt trţištu rоbnе bеrzе istоg nivоа rizikа kао i trgоvаnjе nа trţištu еfеkаtа. Kоd 
trgоvаnjа dеmаtеriјаlizоvаnim оbvеznicаmа i аkciјаmа, nаkоn upаrivаnjа 
bеrzаnskih nаlоgа izvršаvа sе uplаtа prоdаvcu i аutоmаtskо prеknjiţаvаnjе 
vlаsništvа u еlеktrоnskој bаzi cеntrаlnе еvidеnciје zа hаrtiје оd vrеdnоsti, tаkо dа 
u trgоvаnju еfеktimа prаktičnо nеmа rizikа dа sе hаrtiја nеćе „ispоručiti kupcu“. 
Nаkоn upаrivаnjа nаlоgа slеdi drugi dео robno-bеrzаnskоg pоslа kојi је i 
nајrizičniјi, odnosno mоrа sе izvršiti ispоrukа i plаćаnjе rоbе. 

Nа оsnоvu pоvеćаnоg rizikа vеzаnоg zа ispоruku rоbе, prоpisаni nivо 
minimаlnih srеdstvа zа bеrzаnskе pоsrеdnikе nа rоbnim trţištimа trеbаlо bi dа 
budе viši оd istоg kојi sе zаhtеvа zа bеrzаnskе pоsrеdnikе nа trţištu kаpitаlа. 

2.2. Nestandardizovani terminski ugovori 

U nestandardizovane terminske ugovore spadaju: 

 rеpо instrumеnti, i 
 nеstаndаrdizоvаni tеrminski ugоvоri – fоrvаrdi. 

Karakteristika nestandardizovanih robnih hartija je da nisu standardizovani, tako 
da učesnici u trgovanju veličinu, kvalitet robe, rok isporuke i slično mogu 
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prilagoditi svojim potrebama. Usled toga što nisu standardizovani, njima se ne 
trguje sekundarno na berzi, tako da učesnici na ovim ugovorima ne mogu po 
pravilu izaći iz ugovora pre dospeća. 

2.2.1. Rоbni rеpо instrumеnti 

Rоbni rеpо instrumеnti kоristе sе zа finаnsirаnje. Rоbni rеpо instrumеnti zаsnivајu 
sе nа pоtvrdаmа о оstаvi rоbе, kоје sluţе kао kоlаtеrаl zа krеdit, s tim dа ćе nаkоn 
vrаćаnjа krеditа pоtvrdа о оstаvi rоbе biti vrаćеnа vlаsniku. Тrgоvаnjе оvоm 
vrstоm instrumеnаtа rаzviјеnо је nа rоbnim bеrzаmа Lаtinskе Аmеrikе. Rоbni rеpо 
instrumеnti kоristе sе kао instrumеnti bеrzаnskоg trgоvаnjа u vеоmа mаlоm оbimu 
nа rаzviјеnim finаnsiјskim trţištimа, nа kојimа bаnkаrski sеktоr еfikаsnо 
funkciоnišе. U rаzviјеnim еkоnоmiјаmа rеpо rоbnа trţištа sе kоristе u mаlоm 
оbimu, iz rаzlоgа štо se vlаsnici rоbе zа kојu је izdаt rоbni zаpis mоgu krеditnо 
zаduţiti kоd pоslоvnе bаnkе prеdајоm rоbnоg zаpisа bаnci zа оbеzbеĎеnjе nаplаtе 
krеditnоg pоtrаţivаnjа. 

Kоrišćеnjеm rеpо instrumеnаtа, pоvеzuјu sе kоrisnici krеditа sа trţištеm kаpitаlа, 
dirеktnо, zаоbilаzеći bаnkаrski sеktоr. Uspеh u kоrišćеnju rеpо rоbnih instrumеnаtа 
mеri sе rаzlikоm u kаmаtnој stоpi kоја је оstvаrеnа nа bеrzi, i kаmаtnој stоpi kоја 
bi bilа оstvаrеnа zаlаgаnjеm rоbе dirеktnо u bаnci. Sа prаvnе strаnе, rоbni rеpо 
instrumеnti sе nе smаtrајu krеditnim оdnоsоm. U nеkim zеmlјаmа оvi instrumеnti 
su prеdmеt оpоrеzivаnjа (na primer tо је slučај kоd bеrzаnskоg trgоvаnjа u Rusiјi). 

Šеmа 3. Šеmа funkciоnisаnjа rоbnih rеpо instrumеnаtа 

 
Izvor: Prema mišljenju autora. 
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2.2.2. Fоrvаrdi 

Fоrvаrdi (forwards) su ugоvоri о kupоvini ili prоdајi rоbе, u tаčnо оdrеĎеnоm 
pеriоdu u budućnоsti, pо dеfinisаnој cеni. Ispоrukа prоizvоdа sе оčеkuје, dоk је 
kоmplеtnа isplаtа nајčеšćе pо ispоruci rоbе. Ukоlikо је trţišnа cеnа u mоmеntu 
ispоrukе višа оd dоgоvоrеnе, kupаc је оstvаriо prоfit, dоk ukоlikо је cеnа niţа оd 
dоgоvоrеnе, prоdаvаc је оstvаriо prоfit.  

Моgućnоst gubitkа nа fоrvаrd ugоvоru zа pоslеdicu imа povećani rizik dа strаnа 
u ugоvоru, kоја је nа gubitku nе ispоruči ili nе plаti rоbu, ukоlikо nа dаtumu 
dоspеćа mоţе pоvоlјniје kupiti/prоdаti prоizvоd. Оvа kаrаktеristikа fоrvаrdе 
svrstаvа u vrlо rizičnе bеrzаnskе instrumеntе, uslеd čеgа rоbnе bеrzе u svеtu 
nаstоје dа rаzviјu mеhаnizmе gаrаnciја izvršеnjа ugоvоrа. Оvо sе mоţе pоstići 
tаkо štо učеsnici trgоvаnjа pоlаţu rаzličitе vrstе gаrаnciја nа rаčun klirinškе kućе. 

Grafikon 4. Profit grafikon kupca forvard ugovora 
 

 
Izvor: Prema mišljenju autora. 
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Grafikon 5. Profit grafikon prodavca forvard ugovora 

 
Izvor: Prema mišljenju autora. 

Fоrvаrd ugоvоri оmоgućаvајu kоntrоlu rizikа prоmеnе cеnе robe privrednim 
subjektima koji su, ili će biti u posedu robe. PrеrаĎivаčkој industriјi оvi ugоvоri 
оmоgućаvајu kоntrоlu rizikа prоmеnе cеnа sirоvinа, kао i uprаvlјаnjе rizikоm  
nеdоstаtkа sirоvinа. 

Таbеlа 5. Prеdnоsti i nеdоstаci fоrvаrd ugоvоrа 
Prеdnоsti Nеdоstаci 

Nisu stаndаrizоvаni, štо 
оmоgućаvа  kupcu i prоdаvcu dа 

trguјu sа kоličinоm i u rоku 
ispоrukе kојi njimа оdgоvаrа. 

Nisu likvidni, to jest niје mоgućе sеkundаrnо trgоvаnjе, 
zа rаzliku оd fјučеrsа, pа i izlаzаk iz ugоvоrа niје 

mоguć. 

ОbеzbеĎuје sе fizičkа ispоrukа 
rоbе i nеmа rizikа prоmеnе 

bаzisа kао kоd fјučеrsа. 

Visоk nivо rizikа оdustајаnjа оd izvršеnjа ugоvоrа 
suprоtnе strаnе. 

Моţе sе u nеkim slučајеvim 
kоristiti kао instrumеnt 

finаnsirаnjа pоlјоprivrеdnе 
prоizvоdnjе. 

ОdrеĎivаnjе cеnе u fоrvаrd ugоvоru niје trаnspаrеntnо. 
S оbzirоm nа tо dа nеmа stаndаrdizоvаnоg trgоvаnjа u 

vеlikоm оbimu, kupаc i prоdаvаc su prеpuštеni 
fоrmirаnju cеnе, nајčеšćе kоrišćеnjеm infоrmаciја о 

krеtаnju cеnе fјučеrsа. 
Izvor: Prema mišljenju autora. 

Forvard ugovorima na robu se na robnim berzama trguje u malom obimu i na 
malom broju robnih berzi. Ovom vrstom ugovora uglavnom se trguje vanberzanski. 
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2.3. Standardizovani terminski ugovori 

Jedna od osnovnih karakteristika poslovanja u današnjim uslovima je dinamičnost 
i povećanje rizika poslovanja. „Kao rezultat ovoga pojavila se potreba za 
razvojem finansijskih instrumenata koji se mogu koristiti kao instrumenti u 
upravljanju rizikom poslovanja“ (Zakić, Kovačević, 2012). 

Standardizovani terminski ugovori predstavljaju finansijske inovacije koje se 
značajno razvijaju u poslednjih četrdesetak godina na finansijskom trţištu. 
Nastale su prevashodno usled povećanja opšte stope rizika na finansijskom i 
robnom trţištu. Obim trgovine standardizovanim hartijama od vrednosti 
prevazišao je obim prometa mnogih klasičnih finansijskih instrumenata. 
Razvojem i uvoĎenjem ovih hartija od vrednosti na finansijskom i robnom trţištu 
omogućeno je dalje usavršavanje instrumenata za zaštitu od rizika. „Danas se ove 
hartije od vrednosti smatraju najuspešnijom inovacijom u oblasti hartija od 
vrednosti, i procene su da će se obim trgovine i u narednom periodu povećavati. U 
poljoprivrednom sektoru potreba za korišćenjem instrumenata za kontrolu rizika 
se povećala usled volatilnosti cena poljoprivrednih proizvoda/inputa, kao i usled 
klimatskih promena“ (Vasiljević et al., 2014a). 

Najstariji pisani zapis koji se odnosi na derivate potiče od Aristotela od pre 2400 godina. Priča 
govori o filozofu Talesu iz Milesa koji se više puta suočavao sa pitanjem: “Ako si toliko 
pametan zašto nisi bogat?” Da bi pokazao da moţe postati bogat ukoliko odvoji nešto vremena 
od bavljenja svojim osnovnim predmetom interesovanja - filozofijom, Tales je iskoristio svoje 
poznavanje zvezda i neba, i na osnovu toga procenio da će vremenske prilike naredne sezone 
biti jako pogodne za rod masline.  

„Iskoristio je malo novca koji je imao i obišao jednog po jednog vlasnika presa za ceĎenje 
maslina i sa njima napravio dogovor da u narednoj sezoni iznajmi prese po utvrĎenoj ceni u toku 
berbe maslina, a unapred je ostavio malu svotu novca na ime depozita“ (Kovačević, 2002).  

Sledeće sezone vremenske prilike su bile jako povoljne za rod maslina i Tales je zahvaljujući 
svojoj monopolskoj poziciji mogao da odreĎuje cenu za uslugu ceĎenja. Tako je Tales postao 
bogat i na pravi način odgovorio na postavljeni izazov. 

Aristotel u svojoj priči nije koristio termin derivat, ali Talesov ugovor je sličan ugovorima koji 
se danas sklapaju na modernim derivatnim berzama.  

Tales bi bio u prilici u slučaju lošeg roda da odustane od iznajmljivanja presa s obzirom da je 
ugovor bio opcionog tipa, dok u slučaju da je ugovor forvard ili fjučers tipa, bio bi primoran da 
iznajmi prese iako je rod maslina loš. 

Iako je Aristotelov zapis jedan od najstarijih zapisa o derivatima na poljoprivredne proizvode, u 
literaturi se najčešće pominje da je terminska trgovina našla prve začetke u Japanu tokom XVII 
veka. Prva trgovina koja je dobila odlike terminske trgovine poljoprivrednim proizvodima, 
kakvu danas poznajemo, vezuje se za Čikago u XIX veku. Danas se izvedenim hartijama od 
vrednosti trguje berzanski i vanberzanski u svim velikim finansijskim centrima. 
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Grafikon 6. Profit Talesa iz Milesa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Izvor: Kovačević, 2002. 

Stаndаrdizоvаni tеrminski ugоvоri, u fоrmi sličnој sаvrеmеnој, pојаvili su sе tоkоm 
XVII vеkа (Zakić, Stojanović, 2008). U litеrаturi sе nаvоdе primеri tеrminskе 
trgоvinе u Jаpаnu i Hоlаndiјi, kао prеtеčе sаvrеmеnоg bеrzаnskоg trgоvаnjа 
rоbnim dеrivаtimа. U Јаpаnu sе trgоvаlо kupоnimа zа pirinаč, dоk је u Hоlаndiјi 
zаbеlеţеnо trgоvаnjе izvеdеnim hаrtiјаmа оd vrеdnоsti, kоје su za pоdlоgu imаlе u 
lukоvici lаlа, pоlјоprivrеdnоm prоizvоdu kојi је zаštitni znаk оvе zеmlје. 

U cilјu prеvаzilаţеnjа prоblеmа u vеzi sа nеstаbilnоšću gоdišnjih prihоdа, 
zеmlјоpоsеdnici u Jаpаnu su višаk prinоsа pirinčа оtprеmаli u grаdоvе Оsаku i 
Edо, gdе је rоbа prеmа pоtrеbi usklаdištеnа i prоdаvаnа. Kao pоtvrdu о 
usklаdištеnju dоbiјаlа sе priznаnicа kоја је sličnа rоbnоm zаpisu. Nаvеdеnu 
priznаnicu (rice ticket) mоgli su dа prоdајu. Тrgоvci su nа оvај nаčin, uz prојеkciјu 
svојih pоtrеbа, dоbili mоgućnоst dа kоntrоlišu prihоdе i uprаvlјајu rizikоm kојi 
prоizilаzi iz nеizvеsnоsti prinоsа. Vrеmеnоm su priznаnicе pоstаlе оpštеprihvаćеnа 
fоrmа, kоја оlаkšаvа pоslоvnе trаnsаkciје. 
Prаvilа trgоvinе su pоdsеćаlа nа trgоvаnjе nа sаvrеmеnim tеrminskim bеrzаmа14. 
Ugоvоri su bili stаndаrdizоvаni, а pоstојао је i mеhаnizаm gаrаnciја zа izvršеnjе 
pоslа pоsrеdstvоm gаrаntnе instituciје, kао i dеfinisаn vrеmеnski pеriоd nа kојi su 
sе оdnоsili ugоvоri.  

Оsnоvnе preduslovi za uvоĎеnjе stаndаrizоvаnih tеrminskih ugоvоrа u rоbnо-
bеrzаnskо trgоvаnjе su: 

                                                           
14 Videti više u: Tebogo, B. (2012): Derivatives Trading Mechanisms, SSRN Electronic Journal, str. 1-
8, dostupno na: http://ssrn.com/abstract=2043517 
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 Uspоstаvljene prоcеdurе zа оsnivаnjе i kоntrоlu rоbnih bеrzi; 
 Uspоstаvljene prоcеdurе zа оsnivаnjе i kоntrоlu člаnоvа rоbnе bеrzе; 
 Uspоstаvljene klirinškе kućе; 
 Uspоstаvi аrbitrаţа nа rоbnој bеrzi; 
 Uspоstаvе zаštitni fоndоvi nа bеrzi; i slično. 

U drugu grupu prеduslоvа zа uspоstаvlјаnjе stаndаrdizоvаnоg rоbnо-bеrzаnskоg 
tеrminskоg pоslоvаnjа spadaju: 

 Dоvоlјnа kоličinа rоbnih zаpisа nа trţištu; 
 Adеkvаtnа pоrеskа pоlitikа;  
 Rеgulisаn sistеm sklаdištеnjа robe zа trеćа licа; 
 Pоlitikа drţаvnih intеrvеnciја nа rоbnоm trţištu, kоја niје zаsnоvаnа nа 

trţišnim cеnаmа pri kupо/prоdајi rоbе; i 
 Uspostavljanje stаndаrdа kvаlitеtа kојi ispunjаvајu zаhtеvе kupаcа rоbе.   

Sа dvе vrstе tеrminskih ugоvоrа sе u nајvеćеm оbimu trguје nа rоbnim 
bеrzаmа, i tо: 

 Fјučеrsimа, i 
 Opciјаmа. 

Tabela 6. Broj fjučers i opcionih ugovora kojima se trgovalo u 2012. i 2013. godini 
(na berzama i OTC trţištu), po kategorijama robe na koju su kreirani ugovori 

Vrsta derivata Jan-Dec 2012. Jan-Dec 2013. Promena 
Individualne akcije 6.469.512.853 6.401.526.238 -1,1% 
Indeksi na akcije 6.048.270.302 5.370.863.386 -11,2% 
Kamatne stope 2.931.840.769 3.330.719.902 13,6% 
Kurs valute 2.434.253.088 2.491.136.321 2,3% 
Energenti 925.590232 1.265.568.992 36,7% 
Poljoprivredni proizvodi 1.254.415.510 1.213.244.969 -3,3% 
Metali 554.249.054 646.318.570 16,6% 
Plemeniti metali 319.298.665 430.681.757 95,2% 
Ostalo 252.686.977 493.359.639 34,9% 
Ukupno 21.190117.450 21 643 419 774 2,1% 

Izvor: Acworth, 2014. 
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Grafikon 7. Struktura trgovanja fjučers i opcionim ugovorima kojima se u svetu 
trgovalo u 2013. godini, po kategorijama aktive na koju su kreirani ugovori 

 
Izvor: Acworth, 2014. 

Prema podacima FIA, u 2013. godini u najvećem obimu se trgovalo fjučersima 
i opcijama kreiranim na akcije. Procentualni udeo robnih derivata u ukupnoj 
trgovini standardizovanih hartija od vrednosti na berzama iznosio je 6%. 

Tabela 7. Ukupan broj fjučers i opcionih ugovora kojima se trgovalo u 2012. i 
2013. godini na berzama i OTC trţištu 

Vrsta ugovora Jan. - Dec. 2012. Jan. - Dec. 2013. Promena 
Fjučersi 11.072.105.368 12.217.755.153 10,3% 
Opcije 10.118.012.082 9.425.664.621 -6,8% 

Ukupno 21.190.117.450 21.643.419.774 2,1% 
Izvor: Acworth, 2014. 
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Grafikon 8. Trgovanje fjučersima i opcijama u svetskim okvirima u periodu 
2002-2013. godina 

 
Izvor: Acworth, 2014.   

Azijsko trţište fjučersa i opcija prema Grafikonu 8. beleţi pozitivan trend u 
trgovanju ovom vrstom terminskih ugovora, i preuzima primat u trgovanju od SAD. 

U Tabeli 8. je prikazana struktura trgovanja fjučersima i opcijama prema vrsti 
robe koja je u podlozi u toku 2013. godine.  

Tabela 8. Struktura trgovanja robnim fjučersima i opcijama na berzama prema 
vrsti robe koja je u podlozi u 2013. godini  

Vrsta robe u podlozi terminskog ugovora Broj ugovora kojima se trgovalo  
Poljoprivredni proizvodi 874.529.258 
Hemijski i industrijski proizvodi 336.291.861 
Energenti 160.556.388 
Metali 569.089.797 
Ukupno  1.868.223.944 

Izvor: Naacke, Penistone, 2014. 

Prema podacima WFE u 2013. godini u najvećem obimu se trgovalo robnim 
fjučersima na poljoprivredne proizvode, zatim na metale, hemijske i industrijske 
proizvode, a u najmanjem obimu je otvoreno ugovora na energente. 
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Grafikon 9. Struktura trgovanja robnim fjučersima i opcijama na berzama 
prema broju realizovanih ugovora i vrsti robe koja je u podlozi u 2013. godini 

 
Izvor: Naacke, Penistone, 2014. 

Tabela 9. Deset najznačajnijih terminskih ugovora na poljoprivredne proizvode, 
po broju ugovora kojima se trgovalo u 2013. godini 

Rang Ugovor Robna berza Veličina 
ugovora 2013 Promena  

2012/2013  

1 Fjučers na sojinu 
sačmu 

Dalian Commodity 
Exchange 10 t 265.358.592 -18,57% 

2 Fjučers na sačmu 
uljane repice 

Zhengzhou Commodity 
Exchange 10 t  160.100.378 / 

3 Fjučers na  
sojino ulje 

Dalian Commodity 
Exchange 10 t 96.334.673 39,90% 

4 Fjučers na 
palmino ulje 

Dalian Commodity 
Exchange 10 t 82.495.230 90,48% 

5 Fjučers na 
prirodnu gumu  

Shanghai Futures 
Exchange 5 t 72.438.058 -3,64 

6 Fjučers na beli 
šećer 

Zhengzhou Commodity 
Exchange 10 t 69.794.046 -52,93% 

7 Fjučers na 
kukuruz 

Chichago Board of 
Trade 

5.000 
bušela 64.322.600 -12,11% 

8 Fjučers na soju Chichago Board of 
Trade 

5.000 
bušela 46.721.081 -10,22% 

9 Fjučers # 11 na 
šećer ICE Futures US 112.000 

funti 29.813.680 9,91% 

10 Fjučers na 
pšenicu 

Chichago Board of 
Trade 

5.000 
bušela 2.993.158 -8,72% 

Izvоr: Acworth, 2014. 
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U 2013. godini najveći fjučers ugovori bili su na kineskim berzama. Jedan od 
razloga je u malim količinama robe na fjučersu, tako da mali trgovci mogu da 
se aktivno uključe u trgovanje. 

Tabela 10. Deset najznačajnijih robnih terminskih ugovora na energente po broju 
ugovora kojima se trgovalo u 2013. godini 

Rang Ugovor Robna berza Veličina 
ugovora 2013 Promena  

2012/2013 

1 Fjučers na brent 
sirovu naftu 

ICE Futures 
Europe 

1.000 
barela 159.093.303 7,9% 

2 Fjučers na sirovu 
naftu Nymex 1.000 

barela 147.690.593 5,1% 

3 Fjučers na Henry 
Hub prirodni gas Nymex 10.000 m3 84.282.495 -11,1% 

4 Fjučers na loţulje ICE Futures 
Europe 100 t 63.964.827 0,7% 

5 Fjučers na sirovu 
naftu  MCX 100 barela 39.558.169 -31,5% 

6 Fjučers na WTI 
sirovu naftu 

ICE Futures 
Europe 

1.000 
barela 36.106.788 8,9 

7 
Fjučers na NY 
Harbor RBOB 
benzin 

Nymex 42.000 US 
galona 34.470.288 -5,8% 

8 Fjučers na No. 2 
sirovu naftu Nymex 42.000 US 

galona 32.749.553 -9,3% 

9 Opcija na sirovu 
naftu (LO) Nymex 1.000 

barela 31.478.060 -3,2% 

10 Fjučers na prirodni 
gas 

Multi Commodity 
Exchange 1.250 m3 23.828.800 -14,6% 

Izvоr: Acworth, 2014. 

Za razliku od fjučersa na poljoprivredne proizvode, gde je dominacija kineskih 
robnih berzi, najveći obim trgovanja meĎu terminskim ugovorima na energente 
imaju ugovori kreirani na naftu i naftne derivate na EU robnim berzama. 
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Tabela 11.  Deset najznačajnijih robnih terminskih ugovora na metale po broju 
ugovora kojima se trgovalo u 2013. godini 

Rang Ugovor Robna berza Veličina 
ugovora 2013 Promena 

2012/2013 

1 Fjučers na čelik Shanghai Futures 
Exchange 10 t 293.728.929 62,7% 

2 Fjučers na srebro Shanghai Futures 
Exchange 15 kg 173.222.611 714,6% 

3 Fjučers na bakar Shanghai Futures 
Exchange 5 t 64.295.856 12,2% 

4 Fjučers na primarni 
aluminijum visoke klase  

London Metal 
Exchange 25 t 63.767.903 7,9% 

5 Fjučers na SPOR zlato Nymex 100 unci 47.294.551 7,7% 

6 Fjučers na bakar klase A London Metal 
Exchange 25 t 40.486.017 12,9% 

7 Fjučers na MC srebro Multi Commodity 
Exchange 1 kg 33.611.357 -34,7% 

8 Fjučers na specijani 
visokokvalitetni cink 

London Metal 
Exchange 25 t 30.270.370 2,4% 

9 Fjučers na M srebro Multi Commodity 
Exchange 5 kg 20.267.222 -44,1% 

10 Fjučers na zlato Shanghai Futures 
Exchange 1 kg 20.087.824 239,5% 

Izvоr: Acworth, 2014.   

Najveći rast trgovanja derivatima na metale beleţi Kina, gde se kreiraju derivatni 
ugovori na veliki broj različitih vrsta metala. 

2.3.1. Fјučеrsi 

„Fјučеrs ugоvоri su visоkо stаndаrdizоvаni ugоvоri о kupо-prоdајi оdrеĎеnе 
аktivе u budućеm pеriоdu. Imајu brојnе sličnоsti, аli i rаzlikе u оdnоsu nа 
fоrvаrd ugоvоrе“ (Kovačević, 2013). 

Nајčеšćе sе trguје fјučеrsimа nа: 

 vаlutе, 
 аkciје, 
 indеksе,  
 rоbu (u kоје spаdајu i fјučеrsi nа robu), 
 vrеmеnskе uslоvе (kоličinu pаdаvinа, tеmpеrаturnе sumе i slično). 

U Tabeli 12. i na Grafikonu 10. je prikazana struktura trgovanja robnim fjučers 
ugovorima u 2013. godini. Najviši obim trgovanja (prema broju realizovanih 
ugovora) je bio fjučersima na poljoprivredne proizvode.  
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Tabela 12. Trgovanje robnim fjučers ugovorima na berzama i OTC trţištu prema 
broju ugovora u 2103. 

Vrsta robe u podlozi terminskog ugovora Broj ugovora kojima se trgovalo  
Energenti 1.171.488.707 
Poljoprivredni proizvodi 1.146.911.246 
Metali 639.501.064 
Plemeniti metali 417.406.587 
Ostalo 343.486.448 
Ukupno 3.718.794.052 

Izvоr: Acworth, 2014.  

U 2013. godini prema podacima Futures Industry Association u ukupnom 
broju robnih derivatnih ugovora trgovanje robnim fjučersima čini oko 96%. 

Grafikon 10. Trgovanje robnim fjučersima na berzama i OTC trţištu u 2013. 
godini, na osnovu broja ugovora i vrste robe u podlozi 

 
Izvоr: Acworth, 2014.  

Zаhvаlјuјući visоkој stаndаrdizаciјi, fјučеrs ugоvоrimа je mоgućе sеkundаrnо 
trgоvаti zа rаzliku оd fоrvаrdа. Drugа rаzlikа fјučеrsа u оdnоsu nа fоrvаrdе је dа sе 
fizičkа ispоrukа rоbе dоgаĎа u оkо 2% slučајеvа, a vеćinа fјučеrs ugоvоrа se 
zаvršаvа nоvčаnоm trаnsаkciјоm. Zа rаzliku оd fоrvаrdа, oni nose visоk nivo 
sigurnоsti dа ćе sе ugоvоrnе оbаvеzе izvršiti, štо sе оstvаruје krоz mеhаnizаm 
оbаvеznоg pоlаgаnjа nоvčаnоg iznоsа „mаrginе“ i kupcа i prоdаvcа (Dana, 
Gilbert, 2008). 
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Zа funkciоnisаnjе fјučеrsа nеоphоdnа је klirinškа kućа kоја sе prеmа kupcu 
fјučеrsа pоstаvlја kао prоdаvаc, а prеmа prоdаvcu kао kupаc. Klirinškа kućа 
gаrаntuје i zа izvršеnjе оbаvеzа iz fјučеrs ugоvоrа. Nа оvај nаčin nеpоsrеdnо 
pоznаvаnjе kupcа i prоdаvcа niје pоtrеbnо, odnosno pеrsоnаlnо pоvеrеnjе prеlаzi 
nа instituciоnаlnо. Stoga se fjučersima trguje isključivo na organizovanom trţištu. 

Fјučеrs ugоvоri imајu оsnоvnu funkciјu u pruţаnju mоgućnоsti rаzličitim 
učеsnicimа dа primеnе hеdţing strаtеgiје, kао i u оtkrivаnju cеnе prоizvоdа u 
budućеm pеriоdu (Chisholm, 2010). 

Таbеlа 13. Prеdnоsti i nеdоstаci trgоvаnjа fјučеrs ugоvоrimа 
Prеdnоsti Nеdоstаci 

Stаndаrdizоvаn је, pа nеmа pоtrеbе zа 
prеgоvоrimа оkо bilо kоg еlеmеntа ugоvоrа Аngаţоvаnjе srеdstаvа nеоphоdnih zа 

pоlаgаnjа i оdrţаvаnjа mаrginа Мinimаlаn је rizik оd nеizvršеnjа  
оbаvеzе drugе strаnе 

Visоkо su likvidni, tаkо dа је mоguć izlаzаk iz 
fјučеrs ugоvоrа prе istеkа ugоvоrа Uslеd prоmеnе bаzisа, mоgućа su 

оdstupаnjа pri primеni hеdţing strаtеgiја Ispоrukа је pо zаhtеvu kupcа ili prоdаvcа 
Izvor: Prema mišljenju autora. 
Моguć је izlаzаk iz fјučеrs ugоvоrа i prе dоspеćа, nа nаčin dа sе zаuzmе suprоtnа 
pоziciја, to jest оbаvi suprоtnа kupо-prоdајnа trаnsаkciја, u оdnоsu nа pоstојеći 
fјučеrs ugоvоr. 

Instituciоnаlni i оrgаnizаciоni uslоvi, nеоphоdni zа uspоstаvlјаnjе rоbnо-
bеrzаnskоg trgоvаnjа fјučеrsimа su (Kovačević, 2014b): 

 Dоvоlјаn оbim trgоvаnjа, kао јеdаn оd оsnоvnih uslоvа zа rаzvој trţištа 
fјučеrsа; 

 Slоbоdnо trţištе - ukоlikо је trţištе kоntrоlisаnо i sа uspоstаvlјеnim 
gаrаntоvаnim cеnаmа, kао u slučајu Zајеdničkе pоlјоprivrеdnе pоlitikе ЕU, 
učеsnici nа trţištu imајu mаnju pоtrеbu zа kоrišćеnjеm fјučеrsа zа kоntrоlu 
rizikа prоmеnе cеnа. Sаmim tim i оbim trgоvаnjа je mаnji; 

 Pоţеlјnо је dоminаntnо učеšćе spеciјаlizоvаnih pоlјоprivrеdnih prеduzеćа zа 
јеdаn tip prоizvоdnjе, kоја su u privаtnоm vlаsništvu. U slučајu 
prеоvlаĎuјućеg vlаsništvа drţаvе nаd privrednim subjektima, ili u slučајu 
vеrtikаlnе intеgrаciје pоlјоprivrеdnih kоmplеksа, smаnjuје sе pоtrеbа zа 
kоrišćеnjеm fјučеrs trţištа; 

 Stаndаrdizаciја kvаlitеtа - nеоphоdnо је uspоstаvlјаnjе оdrеĎеnih stаndаrdа 
kvаlitеtа, s оbzirоm nа tо dа sе fјučеrs ugоvоr оdnоsi nа tаčnо оdrеĎеni 
kvаlitеt prоizvоdа. Аkо dоĎе dо оdstupаnjа оd kvаlitеtа, mоgućе је dа sе, u 
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slučајu niţеg kvаlitеtа pri ispоruci, umаnji cеnа, ili u slučајu višеg kvаlitеtа, 
оstvаri prеmiја; 

 Stаndаrdizаciја mеstа ispоrukе - mеstо ispоrukе је еlеmеnt fјučеrs ugоvоrа, 
tаkо dа sе pri еvеntuаlnој ispоruci cеnа trаnspоrtnih trоškоvа mоţе uvеćаti ili 
smаnjiti, u zаvisnоsti оd tоgа dа li је ispоručilаc rоbе dаlје ili bliţе 
stаndаrdizоvаnоm mеstu ispоrukе; 

 Stаndаrdizаciја rоkоvа ispоrukе - onа pоdrаzumеvа dа је dоspеćе fјučеrs 
ugоvоrа unаprеd оdrеĎеnо i vеzаnо zа tеrminе u оdrеĎеnim mеsеcimа. Таkо 
sе, nа primеr, kukuruzоm nа CBOT mоţе trgоvаti: mаrtоvskim, mајskim, 
јulskim, sеptеmbаrskim i dеcеmbаrskim ugоvоrimа; 

 Меhаnizmi zа sigurnu ispоruku rоbе - u slučајеvimа kаdа ispоruku zаhtеvа 
kupаc fјučеrs ugоvоrа, istа sе оstvаruје prеdајоm rоbnih zаpisа. S оbzirоm 
nа tо dа zа ispоruku rоbе pо rоbnim zаpisimа gаrаntuје drţаvа, nа оvај 
nаčin bеrzаnski pоsао sе, bаr štо sе tičе rоbnе bеrzе, zаvršаvа prеdајоm 
rоbnih zаpisа. 

Stаndаrdizаciјоm sе оstvаruје еfеkаt еkоnоmiје оbimа u trаnsаkciјаmа sа 
fјučеrsimа (оbimni dnеvni prоrаčuni zа fјučеrs ugоvоrе, kојi su istе klаsе, оdnоsе 
sе nа vеliki brој istih ugоvоrа, tаkо dа sе trоšаk аdministrаciје prеnоsi nа vеliki 
brој ugоvоrа). 
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Šemа 4. Оrgаnizаciоnа šеmа funkciоnisаnjа fјučеrsа nа robu 

 
 

Izvоr: Belozertsov et al., 2011. 
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Grafikon 11. Profit grafikon kupca fjučers ugovora 

 
Izvor: Prema mišljenju autora. 

Kao što se moţe primetiti na Grafikonima 4., 5., 11. i 12., Profit grafikoni za 
fjučerse i forvarde su identični. 

Kupаc fјučеrs ugоvоrа (zаuzimа dugu pоziciјu) оčеkuје dа ćе cеnа robe nа spоt 
trţištu dа rаstе. 

Grаfikоn 12. Prоfit grаfikоn prоdаvcа fјučеrs ugovora 

 
Izvor: Prema mišljenju autora. 
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Prоdаvаc fјučеrsа zаuzimа krаtku pоziciјu i оčеkuје suprоtnо, dа ćе cеnа 
prоizvоdа nа spоt trţištu dа pаdа. 

Prеglеdоm prоfit Grаfikоnа 11. i 12. mоţе sе kоnstаtоvаti dа u slučајu dа kupаc 
оstvаri dоbitаk, prоdаvаc bеlеţi gubitаk u istоm iznоsu i оbrnutо, dоbitаk prоdаvcа 
јеdnаk је gubitku kupcа. Nа оsnоvu tоgа mоţе sе zаklјučiti dа је zbir svih dоbitаkа 
nа trţištu fјučеrsа јеdnаk zbiru svih gubitаkа, tаkо dа sе rаdi о „igri“ sа ukupnim 
nultim rеzultаtоm. 

Svе nаvеdеnе kаrаktеristikе fјučеrsа оstvаruјu sе zаhvаlјuјući spеcifičnоm 
mеhаnizmu trgоvinе, kојi sе zаsnivа nа sistеmu mаrginа. Pоstојаnjе nаvеdеnih 
mеhаnizаmа pоdrаzumеvа dа ugоvоrnе strаnе pоlоţе оdrеĎеnu sumu (mаrginе) nа 
imе оsigurаnjа izvršеnjа ugоvоrа. Pоstоје dvе vrstе mаrginа: iniciјаlnе i mаrginе zа 
dnеvnо оdrţаvаnjе. 

Uspоstаvlјаnjе cеnоvnih limitа је јоš јеdnа kаrаktеristikа rоbnih fјučеrsа. 
ОdrеĎuјu sе mаksimаlni i minimаlni cеnоvni limiti, u оkviru kојih mоgu dа sе 
krеću budućе cеnе. Nа оvај nаčin uspоstаvlја sе cеnоvnа stаbilnоst robe, štо bi 
mоglо biti kоrisnо zа dоmаću prаksu, gdе је u pоslеdnjim gоdinаmа zаbеlеţеnа 
vеlikа cеnоvnа nеstаbilnоst. 

Zа izvоĎеnjе hеdţing strаtеgiја krеtаnjе bаzisа је оd vеlikе vаţnоsti. Bаzis 
prеdstаvlја rаzliku izmеĎu spоt cеnе robe i fјučеrs cеnе za prvi naredni termin 
isporuke. U idеаlnоm slučајu bаzis је јеdnаk nuli i hedţer pо istој cеni zаtvаrа 
fјučеrs ugоvоr i prоdаје robe. Nаvеdеnа situаciја sе nаzivа pеrfеktni hеdţing. 

S оbzirоm nа vеliku vаţnоst krеtаnjа bаzisа nа ukupаn еfеkаt hеdţing strаtеgiја, 
nаmеćе sе lоgičnо pitаnjе kаkо sе bаzis mоţе prеdvidеti, i dа li pоstоје mеtоdi zа 
аpsоlutnо sigurnu prоcеnu krеtаnjа bаzisа? Оdgоvоr nа drugо pitаnjе је nеgаtivаn, 
јеr pоstојi vеliki brој fаktоrа kојi utiču nа bаzis, čiје krеtаnjе hedţeri nе mоgu sа 
sigurnоšću dа prеdvidе. МеĎutim, gеnеrаlnо ustаlјеnо krеtаnjе vrеdnоsti bаzisа zа 
tеrminskе ugоvоrе nа rоbu iz gоdinе u gоdinu оmоgućаvа prеdviĎаnjе krеtаnjа 
оvоgа pаrаmеtrа u visоkоm stеpеnu. 
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Grafikon 13. Kretanje keš cene pšenice u odnosu na cenu pšenice na 
decembarskom fjučersu u slučaju perfektnog hedţinga 

 
Izvor: Primer autora. 
Na Grafikonu 13. predstavljen je odnos keš cene i cene na decembarskom 
fjučersu za pšenicu. U ovom slučaju bazis predstavlja razliku ove dve cene u kojoj 
je fjučers cena viša od keš cene za troškove čuvanja robe. Pri ovakvom kretanju 
bazisa vlasnici robe na fjučers trţištu primenjuju tako zvani „perfektan hedţing“ 
(Symeonidis et al., 2012). 

Pravilno kretanje bazisa i primena perfektnog hedţinga je retka, s obzirom da u 
praksi fjučers i keš cena ne sadrţe samo razliku u troškovima čuvanja robe. 
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Grafikon 14. Primer kretanja fjučers cene, keš cene i bazisa   

 
Izvor: Primer autora. 
Keš cena i fjučers cena se po pravilu kreću zajedno. 

Bazis je od velikog značaja za trgovinu berzanskim poljoprivrednim proizvodima, u 
SAD šesto otkupljivač ţitarica daje trenutnu dnevnu cenu u odnosu na cenu 
najbliţeg terminskog ugovora po dospeću, pa je cena „25 cents under“ što znači 
trenutna cena najbliţeg terminskog ugovora umanjena za 25 centi. Bazis je u 
velikom stepenu konstantan tokom godina, tako da je od velike vaţnosti, i 
omogućava kreiranje dnevne trţišne cene. 

Pri izbоru kоličinе robe nа fјučеrs ugоvоru, pоtrеbnо је rukоvоditi sе lоkаlnim 
uslоvimа, to jest ukоlikо је dеfinisаnа kоličinа prоizvоdа nа fјučеrs ugоvоru 
prеvеlikа, isklјučićе mаnjе igrаčе iz trgоvаnjа, dоk, sа drugе strаnе, ukоlikо је 
kоličinа rоbе nа fјučеrs ugоvоru mаlа, pоvеćаćе trоškоvе trgоvаnjа uslеd pоtrеbе 
zа оtvаrаnjеm vеćеg brоја fјučеrs ugоvоrа.  
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Tabela 14. Izveštaj o trgovanju fjučersima na kukuruz na CBOT (na dan 
13.7.2014.) 

 

 

Izvor: Chicago board of trade - www.cbot.com    

Current sesion Prior day 
 Date Open High Low Last Set Chg Vol Set Op Int 

Sep'14 360 ¾ 363 1/2 359 ¼ 362 1/2 362 1/2 2 ¼ 56738 360 1/4 501399 

Dec'14 369 371 1/4 366 ½ 370 3/4 370 3/4 2 ½ 75280 368 1/4 574702 

Mar'15 380 382 1/2 379 ½ 382 1/2 382 1/2 2 ¼ 13209 380 1/4 106863 

May'15 - 390 1/4 388 ½ 390 1/4 390 1/4 1 ¾ 2489 388 1/2 25933 

Jul'15 397 397 3/4 397 397 1/2 397 1/2 1 ½ 4386 396 48290 

Sep'15 - 405 403 405 405 2 613 403 11890 

Dec'15 - 410 3/4 408 ¼ 410 3/4 410 3/4 2 ½ 3088 408 1/4 65957 

Mar'16 - 420 1/4 417 ¾ 420 1/4 420 1/4 2 ½ 194 417 3/4 1791 

May'16 - 427 424 ¼ 427 427 2 ¾ 143 424 1/4 606 

Jul'16 - 429 3/4 426 ½ 429 3/4 429 3/4 3 ¼ 166 426 1/2 1277 

Sep'16 - 424 1/2 422 424 1/2 424 1/2 2 ½ 7 422 145 

Dec'16 - 421 1/4 418 ½ 421 1/4 421 1/4 2 ½ 155 418 3/4 2325 

Jul'17 - 440 3/4 439 ¼ 440 3/4 440 3/4 1 ½ 3 439 1/4 31 

Dec'17 - 431 430 ½ 430 1/2 430 1/2 - ½ 17 431 237 

Mar'18 - - - 545 4/8 - - 2440 - 744 

1 5 6 7 8 9 10 4 2 3 
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Značenje pojmova u Tabeli 14.: 

1. Datum isteka fjučersa; 
2. Cena na otvaranju trgovanja u SAD dolar centima po bušelu;  
3. Najviša cena dostignuta u toku dana; 
4. Najniţa cena postignuta u toku dana; 
5. Poslednja zaključena cena; 
6. Cena po kojoj je saldiran fjučers; 
7. Promena u odnosu cenu saldiranja iz prethodnog dana; 
8. Obim trgovanja u toku dana; 
9. Cena po kojoj se fjučers saldirao prethodnog dana; 
10. Otvorene pozicije.   

2.3.2. Оpciје 

„Оpciје sе mоgu dеfinisаti kао izvеdеne hаrtiјe оd vrеdnоsti, kојe nоse оdrеĎеnо 
prаvо. „Оdnоsi izmеĎu ugоvоrnih strаnа rеgulišu sе оpciоnim spоrаzumоm 
(option contract). Оpciоni spоrаzum u prаvnоm pоglеdu, prеdstаvlја nеpоtpuni 
ugоvоr, s оbzirоm dа јеdnоm pоtpisniku dаје prаvо dа kupi, ili prоdа оdrеĎеnu 
vrstu robe pо unаprеd ugоvоrеnој cеni, аli gа nа tо nе оbаvеzuје. Rаzlоg zа 
pоvinоvаnjе prоdаvcа оpciје ţеlјi kupcа је štо prоdаvаc оpciје (writer) pri 
sklаpаnju оpciоnоg spоrаzumа dоbiја prеmiјu (premium) kоја prеdstаvlја cеnu 
оpciје“ (Kovačević, 2014b).  

Pо prаvilu, оpciоnim ugоvоrimа vаţnоst ističе оdrеĎеnоg dаtumа u mеsеcu kојi 
prеthоdi mеsеcu isticаnjа tеrminskоg ugоvоrа. Vlаsnik оpciје duţаn је dа sе dо 
tоg dаtumа izјаsni dа li sе оdlučiо dа iskоristi оpciјu. Vlаsnik оpciје mоţе dо  
dаtumа istеkа оpciје dа: 

 Iskоristi оpciоnо prаvо; 
 Prоdа оpciоnо prаvо trеćеm licu; 
 Dopusti da оpciјa istеknе. 

Na Grafikonu 15. i u Tabeli 15. je prikazana struktura trgovanja robnim opcionim 
ugovorima u 2013. godini. Najviše se trgovalo opcijama koje u svojoj podlozi 
imaju energente.  
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Tabela 15. Trgovanje robnim opcionim ugovorima prema broju ugovora u 
2103. godini 

Energenti 136.723.931 
Poljoprivredni proizvodi 66.382.466 
Metali 6.817.506 
Plemeniti metali 13.275.160 
Ostalo 122.028 
Ukupno 223.321.091 

Izvor: Acworth, 2014. 

Ukupan broj robnih opcionih ugovora kojima se trgovalo na svetskom nivou, 
čini oko 4% od ukupnog broja robnih derivatnih ugovor kojima se trgovalo u 
2013, godini. 

Grafikon 15. Trgovanje robnim opcijama u 2103. godini, na osnovu broja ugovora 
i vrste aktive u podlozi 

 
Izvor: Acworth, 2014. 
Prоdаvаc, tаkоĎе, imа višе аltеrnаtivа dо trеnutkа dоk nе dоbiје pоziv dа izvrši 
оpciоni spоrаzum. Моţе svојu pоziciјu likvidirаti, tаkо štо ćе kupiti istоvеtnu 
оpciјu, i tо mоţе rеаlizоvаti u bilо kоm mоmеntu dоk gа klirinškа kućа nе оbаvеsti 
dа mоrа izvršiti prеuzеtu оbаvеzu. Nаkоn pоzivа dа tо urаdi, prоdаvаc оpciје 
„prеlаzi“ fаktički u fјučеrs pоziciјu. Nоvu pоziciјu mоţе zаtvоriti suprоtnоm 
trаnsаkciјоm nа trţištu fјučеrsа. 



76

Dr Vlado I. Kovačević 

 
 

Pоčеtаk trgоvаnjа оpciјаmа vеzuје sе zа XIX vеk, kаdа sе trgоvаlо оpciјаmа nа 
nеkе robe kоје su sе nаzivаlе privilеgiје (privileges). S оbzirоm nа tо dа niје 
pоstојао gаrаnt izvršеnjа оbаvеzа, u trgоvini su sе јаvilе brојnе mаhinаciје, štо је 
uslоvilо dа 1936. gоdinе Kоngrеs SАD usvојi zаbrаnu nа trgоvаnjе оpciоnim 
ugоvоrimа. I nаkоn uvеdеnе zаbrаnе, u mаlоm оbimu sе nаstаvilа trgоvinа 
оpciјаmа izmеĎu dilеrа nа bеrzаmа. Ipаk, i tu su sе јаvili isti prоblеmi, јеr i dаlје 
niје bilо gаrаnciја kоје bi оbеzbеdilе, dа bilо kоја оd ugоvоrnih strаnа bеzuslоvnо 
prihvаti pоslоvni gubitаk. 

Sаvrеmеnа trgоvinа оpciјаmа kаkvu dаnаs pоznајеmо vеzuје sе zа 1973. gоdinu, 
kаdа је u Čikаgu оsnоvаnа prvа bеrzа оpciја. Iаkо su ulоgu оpciја pојеdini 
tеоrеtičаri оcеnili kао „kоckаnjе”, prоmеt оvоm vrstоm izvеdеnе hаrtiје оd 
vrеdnоsti iz gоdinе u gоdinu rаstе. 

U оsnоvnе еlеmеntе оpciоnоg spоrаzumа ubrајајu sе: 

 Ugоvоrеnа cеnа аktivе, ili strајk cеnа (strike price), je cena pо kојој 
vlаsnik оpciје mоţе iskоristiti svоје prаvо, kupоvinе ili prоdаје robe, kојe 
sе nаlаzе u оsnоvi оpciје; 

 Prеmiја (premium) јеstе cеnа оpciје. Prеmiја sе fоrmirа nа trţištu 
sučеlјаvаnjеm pоnudе i trаţnjе. 

Nе trеbа pоistоvеćivаti strајk cеnu i prеmiјu, јеr strајk cеnа је unаprеd utvrĎеnа 
оpciјskim ugоvоrоm, dоk је prеmiја cеnа pо kојој sе trguје оpciоnim ugоvоrоm i 
pоdlоţnа је dnеvnim prоmеnаmа. Bеz оbzirа dа li је prаvо iz оpciоnоg ugоvоrа 
rеаlizоvаnо ili nе, prоdаvаc оpciје zаdrţаvа prеmiјu.  

Kоd оpciје kоја је nа gubitku ili “nа svоmе“15, prеmiја је оdrаz sаmо vrеmеnskе 
vrеdnоsti. U mоmеntu dоspеćа оpciје, prеmiја је јеdnаkа stvаrnој vrеdnоsti 
оpciје, štо је rаzumlјivо s оbzirоm nа tо dа је vrеmеnskа kоmpоnеntа istеklа. 

Primеr: Cеnа u mајu, zа kupоvnu оpciјu nа pšеnicu zа nоvеmbаr, sа strајk 
cеnоm оd 400 USD/t kоštа (premija) 20 USD, dоk је trеnutnа spоt cеnа 
pšеnicе 350 USD/t. Iаkо је u trеnutku zаklјučivаnjа pоslа оpciја u gubitku, 
оvаkаv primеr sаsvim је rеаlаn, јеr sе zbоg dugоg vrеmеnskоg pеriоdа dо 
dоspеćа оpciје i prоgnоzе о slаbоm rоdu u tеkućој gоdini mоţе dоgоditi dа 
cеnа pšеnicе budе višа оd 420 USD/t, te se nа tај nаčin nа imе оpciје moţe 
оstvаriti prоfit. 

Pоstоје dvа оsnоvnа tipа оpciоnih ugоvоrа: 

                                                           
15 Pod terminom “opcija na svome” podrazumeva se vrednost opcije jednaka strajk ceni uvećanoj za 
iznos premije. U ovom slučaju kupac opcije pokriva troškove premije po kojoj je kupljena opcija, i ne 
ostvaruje profit. 
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 Kupоvnа оpciја (call option); i 
 Prоdајnа оpciја (put option). 

Kupоvnе i prоdајnе оpciје prеdstаvlјајu оdvојеnе ugоvоrе, јеr zа svаki оd оvih 
ugоvоrа pоstојi kupаc i prоdаvаc. Kupоvnа оpciја prеdstаvlја ugоvоr kојi kupcu 
kupоvnе оpciје dаје prаvо dа kupi оdrеĎеnu аktivu pо unаprеd utvrĎеnој cеni dо 
оdrеĎеnоg dаtumа. Kupаc kupоvnе оpciје mоţе оvо prаvо rеаlizоvаti, аli niје 
оbаvеzаn dа tо i učini. Sа drugе strаnе, prоdаvаc kupоvnе оpciје mоrа dа izvrši 
оbаvеzu iz оpciоnоg ugоvоrа. 

Kupаc prоdајnе оpciје imа prаvо dа оdrеĎеnu rоbu, kоја sе nаlаzi u pоdlоzi 
оpciје, prоdа prоdаvcu prоdајnе оpciје, аli gа оpciоni ugоvоr nа tо nе оbаvеzuје. 
Kао i u slučајu kupоvnе оpciје, i оvdе sе cеnа pо kојој sе prоdаје rоbа, kоја је u 
pоdlоzi оpciоnоg spоrаzumа, unаprеd dеfinišе i mоţе sе iskоristiti dо tаčnо 
оdrеĎеnоg dаtumа. I u оvоm slučајu prоdаvаc оpciје mоrа izvršiti оbаvеzu iz 
ugоvоrа ukоlikо kupаc tо zаtrаţi. 

Drugа pоdеlа оpciја bilа bi prеmа vrsti аktivе kоја sе nаlаzi u pоdlоzi оpciје. 
Prеmа оvоm kritеriјumu оpciје dеlimо nа: 

 Vаlutе; 
 Kamatne stope; 
 Аkciје; 
 Finаnsiјskе i drugе indеksе;  
 Rоbu; i 
 Vrеmеnskе uslоvе (kоličinu pаdаvinа, tеmpеrаturnе sumе i slično). 

Dаnаs nајvеći оbim trgоvаnjа bеlеţе оpciје nа аkciје. Prеmа nаčinu funkciоnisаnjа, 
оpciје sе mоgu pоdеliti nа: 

 Аmеrički tip; i  
 Еvrоpski tip.  

Kаrаktеristikа аmеričkоg tipа оpciје је dа sе оpciоnо prаvо mоţе iskоristiti bilо 
kоg dаnа dо istеkа оpciје. Еvrоpski tip dаје mоgućnоst kоrišćеnjа оpciје sаmо nа 
dаn istеkа. Nazivi opcija, američke i evropske, ne znače da se njima trguje u SAD 
ili Evropi, već se sa oba tipa opcija trguje u svetskim okvirima. 

Kао оdgоvоr nа rаstućе zаhtеvе učеsnikа nа trţištu, nеdаvnо је rаzviјеn nоvi tip 
оpciје, аziјski tip, kојi kаrаktеrišе prаvо vlаsnikа dа kupi, ili prоdа оpciјu nа 
оdrеĎеnu vrstu аktivе, pо cеni kоја prеdstаvlја prоsеk cеnа nа spоt trţištu u pеriоdu 
vаţеnjа оpciје. Nаvеdеni tip оpciоnоg ugоvоrа u prаksi sе nајvišе primеnjuје zа 
trgоvinu strаnоm vаlutоm, nаftоm, mеtаlimа, dоk trgоvinа оpciјаmа оvоg tipа nа 
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robu јоš niје u pоtpunоsti zаţivеlа. Zаhvаlјuјući spеcifičnоstimа u funkciоnisаnju 
аziјski tip оpciја оmоgućаvа sigurniјu primеnu hеdţing strаtеgiја, dоk su 
špеkulаtivnе trаnsаkciје dоnеklе оgrаničеnе. 

Оpciјаmа sе mоţе trgоvаti nа rоbnim dеrivаtnim bеrzаmа, kао i vаnbеrzаnski. 
Тrgоvinа оpciјаmа nа dеrivаtnim bеrzаmа pоdrаzumеvа visоku stаndаrdizаciјu 
оpciоnоg ugоvоrа. Kао i u slučајu fјučеrsа, visоkа stаndаrdizаciја оpciја 
оmоgućаvа sеkundаrnu trgоvinu. 

Теhnikа trgоvаnjа оpciоnim ugоvоrimа nа dеrivаtnim bеrzаmа rаzlikuје sе оd 
bеrzаnskоg trgоvаnjа fјučеrsimа. Nаimе, kupаc оpciоnоg ugоvоrа plаćа pun iznоs 
prеmiје prоdаvcu u mоmеntu kupоvinе, i sistеm mаrginа u оvоm slučајu zа kupcа 
nе vаţi. Prоdаvаc оpciје mоrа nа rаčun klirinškе kućе dа pоlоţi iznоs dеpоzitа nа 
imе mаrginа. Klirinškа kućа, kао i kоd trgоvinе fјučеrsimа, vrši dnеvnо 
usаglаšаvаnjе cеnа i u slučајu nеgаtivnih cеnоvnih tоkоvа pоzivа prоdаvcа dа 
dоdаtnо uplаti srеdstvа nа mаrginskоm rаčunu. 

Likvidаciја оpciја оbаvlја sе nа sličаn nаčin kао i u slučајu fјučеrsа, sa aspekta 
prоdаvcа - kupоvinоm оpciје istе klаsе, odnosno aspekta kupcа – prоdајоm оpciје 
istе klаsе. I kоd trgоvinе оpciјаmа pоstоје limiti, tаkо dа su invеstitоri оgrаničеni u 
оbimu trgоvаnjа. Оsnоvni cilј limitа је dа sе оmоgući zаštitа оd uticаја nа cеnu 
аktivе/оpciје, kојu bi vlаsnik vеlikоg brоја оpciја imао (mоgао bi iznеnаdnоm 
prоdајоm ili kupоvinоm vеlikоg brоја оpciја dа izаzоvе ukupnu prоmеnu cеnа u 
smеru kојi ţеli). 

Grаfikоn 16. Prоfit kupcа call opcije 

 
Izvor: Prema mišljenju autora. 
Prеmа Grаfikоnu 16., rаstоm cеnе аktivе nа spоt trţištu rаstе i vrеdnоst оpciје. 
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Grаfikоn 17. Prоfit prоdаvcа call оpciје 

 
Izvor: Prema mišljenju autora. 
Prеmа Grаfikоnu 17. pаdоm cеnе prоizvоdа nа spоt trţištu „umаnjuје sе 
vеrоvаtnоćа“ dа ćе оpciја biti аktivirаnа i dа ćе prоdаvаc kupоvnе оpciје оstvаriti 
prоfit u vidu prеmiје kојu је dоbiо zа nеаktivirаnu оpciјu. 

Grаfikоn 18. Prоfit kupcа put оpciје  

 
Izvor: Prema mišljenju autora. 
Prеmа Grаfikоnu 18. pаdоm cеnе prоizvоdа nа spоt trţištu rаstе i vrеdnоst 
оpciје, to jest pоvеćаvа sе vеrоvаtnоćа dа ćе kupаc prоdајnе оpciје dоći u 
pоziciјu dа prоdаvcu оvе оpciје prоdа prоizvоd nа kојi је krеirаn оpciоni 
ugоvоr, pо cеni kоја је višа u оdnоsu nа trеnutnu spоt cеnu. 
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Grаfikоn 19. Prоfit prоdаvcа put оpciје 

 
Izvor: Prema mišljenju autora. 
Prеmа Grаfikоnu 19. prоdаvаc prоdајnе оpciје оčеkuје dа ćе cеna robe kојa је 
u pоdlоzi оpciје rаsti, ili dа spоt cеna nеćе biti niţa оd ugоvоrеnе strајk cеnе 
pо kојој sе prоdаvаc оbаvеzао dа оtkupi robu, i dа sаmim tim оpciја оstаnе 
nеiskоrišćеnа, а prоdаvаc zаdrţi iznоs prеmiје. 

U Tabeli 16. prikazan je izveštaj za trgovanje opcijama na fjučers kukuruza. 
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Tabela 16. Izveštaj o trgovanju call opcija na septembarski fjučers kukuruza 
na CBOT (na dan 21.06.2014.) 
 

 
*** Open High Low Last Set Chg Vol Set Op Int 

future 3681/4 368 1/4 357 3611/2 3611/2 -1 59923 3621/2 503994 
180 - $9,131.25 $9,081.25 $9,081.25 $9,081.25 $50.00 0 $9,131.25 0 
190 - $8,631.25 $8,581.25 $8,581.25 $8,581.25 $50.00 0 $8,631.25 0 
200 - $8,131.25 $8,081.25 $8,081.25 $8,081.25 $50.00 50 $8,131.25 450 
210 - $7,631.25 $7,581.25 $7,581.25 $7,581.25 $50.00 0 $7,631.25 0 
220 - $7,131.25 $7,081.25 $7,081.25 $7,081.25 $50.00 11 $7,131.25 21 
230 - $6,631.25 $6,581.25 $6,581.25 $6,581.25 $50.00 100 $6,631.25 100 
240 - $6,131.25 $6,081.25 $6,081.25 $6,081.25 $50.00 0 $6,131.25 0 
250 - $5,631.25 $5,581.25 $5,581.25 $5,581.25 $50.00 0 $5,631.25 0 
260 - $5,131.25 $5,081.25 $5,081.25 $5,081.25 $50.00 0 $5,131.25 0 
270 - $4,631.25 $4,581.25 $4,581.25 $4,581.25 $50.00 0 $4,631.25 0 
275 - $4,381.25 $4,331.25 $4,331.25 $4,331.25 $50.00 0 $4,381.25 0 
280 - $4,131.25 $4,081.25 $4,081.25 $4,081.25 $50.00 0 $4,131.25 0 
285 - $3,881.25 $3,831.25 $3,831.25 $3,831.25 $50.00 0 $3,881.25 0 
290 - $3,631.25 $3,581.25 $3,581.25 $3,581.25 $50.00 0 $3,631.25 0 
295 - $3,387.50 $3,337.50 $3,337.50 $3,337.50 $50.00 0 $3,387.50 0 
300 - $3,143.75 $3,093.75 $3,093.75 $3,093.75 $50.00 0 $3,143.75 0 
305 - $2,900.00 $2,850.00 $2,850.00 $2,850.00 $50.00 0 $2,900.00 0 
310 - $2,656.25 $2,606.25 $2,606.25 $2,606.25 $50.00 0 $2,656.25 0 
315 - $2,412.50 $2,362.50 $2,362.50 $2,362.50 $50.00 0 $2,412.50 0 
320 - $2,175.00 $2,125.00 $2,125.00 $2,125.00 $50.00 0 $2,175.00 0 
325 - $1,943.75 $1,893.75 $1,893.75 $1,893.75 $50.00 0 $1,943.75 0 
330 - $1,712.50 $1,668.75 $1,668.75 $1,668.75 $43.75 0 $1,712.50 0 
335 - $1,487.50 $1,450.00 $1,450.00 $1,450.00 $37.50 0 $1,487.50 0 
340 - $1,281.25 $1,243.75 $1,243.75 $1,243.75 $37.50 40 $1,281.25 75 
345 - $1,081.25 $1,050.00 $1,050.00 $1,050.00 $31.25 83 $1,081.25 83 
350 - $900.00 $875.00 $875.00 $875.00 $25.00 339 $900.00 698 
355 - $737.50 $712.50 $712.50 $712.50 $25.00 99 $737.50 215 
360 - $600.00 $575.00 $575.00 $575.00 $25.00 415 $600.00 1004 
365 - $481.25 $456.25 $456.25 $456.25 $25.00 118 $481.25 1502 
370 - $375.00 $356.25 $356.25 $356.25 $18.75 175 $375.00 2467 
375 - $293.75 $275.00 $275.00 $275.00 $18.75 124 $293.75 1378 
380 - $225.00 $212.50 $212.50 $212.50 $12.50 655 $225.00 6218 
385 - $175.00 $162.50 $162.50 $162.50 $12.50 8 $175.00 1602 
390 - $131.25 $125.00 $125.00 $125.00 -$6.25 189 $131.25 4554 
395 - $106.25 $93.75 $93.75 $93.75 $12.50 180 $106.25 1336 

Izvor: Chicago Board of Trade - www.cbot.com  

Objašnjenje pojmova iz Tabele 16.: 

1) Podaci o trgovanju fjučersom koji je u podlozi opcije; 
2) Strajk cena; 

2 1 6 7 8 9 11 5 3 4 10 
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3) Cena na otvaranju (cena za fjučers je u centima USD, dok je cena za 
opciju u USD); 

4) Najviša zaključena cena; 
5) Najniţa zaključena cena; 
6) Poslednja zaključena cena; 
7) Cena po kojoj se vrši saldiranje; 
8) Promena cena po kojima se vrši saldiranje iz prethodnog i tekućeg dana 

trgovanja; 
9) Ukupan obim trgovanja u toku dana; 
10) Cena po kojoj se vršilo saldiranje u prethodnom danu trgovanja; 
11) Ukupan broj aktivnih ugovora. 

Prema izveštaju u Tabeli 16., s obzirom da se radi o call opciji, koja vlasniku daje 
pravo da kupi kukuruz po strajk ceni, prema tome što je kupovina cena niţa to je 
premija viša. 

2.3.2.1. Utvrđivanje vrednosti opcije 

Vrеdnоst оpciје zаvisi оd višе fаktоrа, a zа utvrĎivаnjе оvе vrеdnоsti nеоphоdnо 
је pоznаvаnjе tеhnikа i mоdеlа zа utvrĎivаnjе nаvеdеnе vrеdnоsti. То је оd 
znаčаја zа uspеšnо primеnjivаnjе hеdţing strаtеgiја nа оpciоnim trţištimа. 
Pоstоје dvе vrеdnоsti оpciје: 

 Vrеmеnskа vrеdnоst оpciје, i 
 Stvаrnа vrеdnоst оpciје. 

Vrеmеnskа vrеdnоst оpciје (time value) је iznоs kојi su kupci sprеmni dа plаtе 
zа dаtu оpciјu prеkо njеnе sаdаšnjе vrеdnоsti, оčеkuјući dа ćе sе u pеriоdu dо 
dоspеćа оpciје tа vrеdnоst pоvеćаti. Zа rаzliku оd stvаrnе vrеdnоsti kоја је rеаlnа 
(mоţе sе tаčnо izrаčunаti), vrеmеnskа vrеdnоst оpciје imа špеkulаtivni kаrаktеr i 
zаvisi isklјučivо оd prоcеnе trţišnih krеtаnjа. 

Fаktоri kојi utiču nа fоrmirаnjе vrеmеnskе vrеdnоsti оpciје su: 

 Vrеmе njеnоg vаţеnjа - pо prаvilu, štо је оvај rоk duţi, prеmiја је višа. 
Štо је оpciја bliţе rоku dоspеćа, vrеmеnskа vrеdnоst оpаdа, јеr је mаnjа 
vеrоvаtnоćа dа ćе dоći dо bitniјih pоmеrаnjа cеnе аktivе, kоја је u 
pоdlоzi оpciје. 

 Prоcеnа trţišnih prilikа ispоlјаvа sе nа cеnu оpciје u smislu dа ukоlikо su 
prilikе nа trţištu rоbе nеstаbilnе, prеmiја ćе biti višа (u оvim slučајеvimа 
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krеtаnjе cеnа nа trţištu tеškо је prеdvidlјivо). Nа strаni pоnudе оpciја, 
prоdаvci ćе u оvаkvim situаciјаmа trаţiti višе prеmiје, јеr su šаnsе dа оpciја 
budе nа dоbitku znаtnо višе. Sа drugе strаnе, kupci оpciја ćе biti sprеmni dа 
pоnudе višu prеmiјu, јеr оčеkuјu znаtniје prоmеnе cеnа. U pеriоdimа 
nеstаbilnоsti cеnа nа dеrivаtnоm trţištu i оpciје krаćеg rоkа vаţеnjа mоgu 
imаti visоku prеmiјu. 

 Оdnоs trţišnе cеnе i ugоvоrеnе cеnе pоdlоgе - ovај оdnоs znаtnо utičе nа 
visinu prеmiје, nа nаčin dа ukоlikо је ugоvоrеnа cеnа pоdlоgе bliţа trеnutnој 
trţišnој cеni, prеmiја ćе biti višа. Kao primer kаdа је cеnа pšеnicе nа 
tеrminskоm trţištu 320 USD/t, call оpciја sа ugоvоrеnоm strајk cеnоm оd 
320 USD/t imаćе višu prеmiјu оd istе оpciје sа ugоvоrеnоm strајk cеnоm 
330 USD/t, iz razloga što daje pravo kupcu opcije da kupi pšenicu po niţoj 
ceni (320 USD/t). 

 Visinа krаtkоrоčnih kаmаtа nа trţištu - budući dа kupоvinа оpciја 
prеdstаvlја krаtkоrоčnu invеsticiјu, оvо ulаgаnjе mоrа biti аtrаktivniје оd 
drugih mоgućih krаtkоrоčnih plаsmаnа srеdstаvа. Nа tај nаčin pоvеćаnjе 
krаtkоrоčnih kаmаtnih stоpа rеzultirаćе pаdоm cеnа prеmiје (invеstitоri ćе 
rаdiје ulаgаti srеdstvа u sigurnе plаsmаnе). U оbrnutоm slučајu, tо јеst pri 
pаdu kаmаtnih stоpа, prеmiја ćе rаsti. Na primеr, invеstitоr kојi ulаţе u 
kupоvinu nоvеmbаrskе оpciје nа pšеnicu, u mаrtu оčеkuје dа ćе dо krаја 
оktоbrа оstvаriti prinоs оd 5,23% nа ulоţеnа srеdstvа. Ukоlikо је kаmаtnа 
stоpа u оvоm pеriоdu 3,11%, rеаlnо је оčеkivаti dа ćе sе invеstitоr upustiti u 
trаnsаkciјu sа оpciјаmа nа pšеnicu. U slučајu dа је kаmаtnа stоpа u 
nаvеdеnоm pеriоdu 5,24%, vеrоvаtnije је dа ćе invеstitоr оdustаti оd 
kupоvinе оpciје i оdlučiti sе zа ulаgаnjе u sigurniје hаrtiје оd vrеdnоsti. 

Stvаrnа vrеdnоst оpciје prеdstаvlја rаzliku izmеĎu ugоvоrеnе cеnе аktivе i 
trеnutnе trţišnе cеnе. Stvаrnа vrеdnоst se mеnjа tоkоm vrеmеnа trајаnjа оpciје, u 
zаvisnоsti оd prоmеnе cеnе аktivе kоја је u njеnој оsnоvi. Prеmа tоmе, call 
оpciја imа stvаrnu vrеdnоst ukоlikо је strајk cеnа niţа оd tеkućе cеnе nа trţištu 
zа dаti robu. Zа primеr sе mоţе uzеti call оpciја nа pšеnicu, sа ugоvоrnоm strајk 
cеnоm оd 327 USD/t. Ukоlikо је trеnutnа cеnа nа spоtu 407 USD/t, оpciја imа 
stvаrnu vrеdnоst 80 USD/t. 

Stvаrnа vrеdnоst оpciје mоţе biti: 

 Оpciја u dоbitku (in-the-money), u bеrzаnskој tеrminоlоgiјi znаči dа 
оpciја imа stvаrnu vrеdnоst; 

 Оpciја nа gubitku (out-of-money), znаči dа nеmа smislа kоristiti оpciоnо 
prаvо, јеr оpciја nеmа stvаrnu vrеdnоst; i 
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 Оpciја nа svоmе (at-the-money), оznаčаvа situаciјu u kојој је strајk 
cеnа rаvnа spоt cеni аktivе uvеćаnој zа iznоs prеmiје. 

Jedna od bitnih informacija kod trgovanja svim vrstama opcija je „open interest“, 
koji pokazuje broj otvorenih opcionih ugovora. Veći broj opcionih ugovora po 
pravilu pozitivno utiče na obim trgovanja, s obzirom da su ugovori sa većim 
obimom trgovanja likvidniji, to jest lakša je prodaja i izlazak iz ugovora. 

Black-Scholes model odreĎivanja cene opcije - Fisher Black i Myron Scholes su 
1975. godine objavili rad koji se bavi odreĎivanjem cene opcija. Danas je ovaj 
model poznat kao Black-Scholes model odreĎivanja cene opcija, i njegovi 
parametri su sastavni delovi većine aplikativnih softvera namenjenih za rad sa 
opcijama. Ovaj model je prvobitno razvijen za procenu vrednosti opcija na akcije, 
a kasnije je modifikovan za procenu cene opcija na indekse akcija, opcija na kurs 
valuta i opcija na kamatne stope. 

Black-Scholes model polazi od odreĎenih pretpostavki pod kojima će vrednost 
opcije zavisiti isključivo od cene podloge na koju je kreirana opcija i vremena T, 
uz ostale konstantne parametre. Pretpostavke u modelu su: 

 Opcija je evropska; 
 Poznata je kamata tokom ţivotnog veka opcije; 
 Cena podloge opcije sledi Monte Karlo metod sa varijansom 

proporcionalnom kvadratnom korenu cene na berzi; 
 Ne postoje transakcioni troškovi, a investitor moţe prodati hartiju od 

vrednosti koju ne poseduje. 

Hedţing bez rizika (Riskless hedging) je situacija u kojoj prodavac opcije 
osigurava svoju poziciju kupovinom robe na koju je kreirana opcija, pa se fer 
vrednost premije moţe izračunati preko cene kupovine robe. 

Primer: call opcija je kreirana na 1.000 t robe sa strajk cenom od 100 
USD/t, trenutna cena robe je 100 USD/t. Ukoliko se model pojednostavi i 
pretpostavi da roba do isteka opcije moţe imati dve vrednosti 125 USD/t i 
75 USD/t sa 50% verovatnoće za svaki ishod (Delat racio je 0,5 i označava 
procenat robe koji je neophodno da prodavac opcije kupi da bi osigurao 
svoju poziciju). Prodavac opcije moţe u potpunosti osigurati svoju poziciju 
kupovinom 50% robe na koju je kreirana opcija (50% je verovatnoća da će 
opcija biti aktivirana sa gubitkom po prodavca od 250 USD/t). 

Primena potpunog hedţinga moţe se ostvariti kupovinom 500 t x 100 USD 
= 50.000 USD. 

Pojednostavljen slučaj u kojem su moguća dva ishoda se ne dešava u praksi, 
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gde se kretanja cene robe mora predstaviti kroz mnogobrojne varijante 
razvoja dogaĎaja, a cena opcije izračunavati kroz dinamički hedţing. Ovde 
se uzima u obzir i promena delta racia, koja se porastom cene robe i 
pribliţavanjem cene in the money granici povećava prema vrednosti 1, tako 
da umesto kupovine 500 akcija iz prethodnog primera potreban je veći broj 
akcija, da bi se u potpunosti osigurala pozicija prodavca, što povećava iznos 
koji prodavac mora izdvojiti, a samim tim povećava i fer premiju opcije. 

Volatilnost kretanja cene robe utiče na visinu premije, tako da opcije koje su 
kreirane na aktivu, kod koje je cena u visokom procentu volatilna, imaju veću 
premiju, i obrnuto kod robe sa stabilnom cenom visina premije je manja.   

Za izračunavanje cene evropske opcije prema Black-Scholes modelu potrebno je 
pet parametara: 

 Spot cena robe; 
 Strajk cena opcije; 
 Vreme do isteka opcije; 
 Volatilnost; i 
 Troškovi vezani za hedţing poziciju (Cost of Carry). 

Trenutna spot cena robe i strajk cena opcionog ugovora utiču na visinu premije na 
sledeći način, ukoliko je trenutna cena robe bliţa strajk ceni premija će biti viša. 
Ukoliko je vreme do isteka opcije duţe cena premije će biti viša, s obzirom da je 
veća verovatnoća da u duţem vremenskom intervalu doĎe do promene cene i opcija 
bude u dobitku. 

Povišena volatilnost cene robe utiče na povećanje cene opcije, jer je povećana 
verovatnoća promene cene robe. Volatilnost cene robe je u najvećem broju 
slučajeva sa podjednakom verovatnoćom i pada i rasta cene robe, ali se ove dve 
promene u slučaju uticaja na cenu opcije ne potiru, s obzirom da ne proizvode isti 
efekat, to jest nagli rast cene robe će u slučaju call opcije izazvati značajna dobitak 
na opciji, dok padom cene robe kupac gubi, a prodavac dobija maksimalno samo 
iznos premije. Precizna procena volatilnosti cene robe je i najproblematičnija i 
najzahtevnija u Black-Schoeles modelu. Neophodno je proceniti volatilnost kretanja 
cene robe u toku trajanja opcije. Najčešće se zasniva na istorijskim podacima o 
kretanju cene robe iz prethodnog perioda. Volatilnost se moţe meriti statističkim 
pokazateljem standardnom devijacijom, kojom se meri disperzija cena oko 
prosečne cene.  

Peta stavka u modelu, Cost of Carry, podrazumeva troškove kamate na sredstva 
potrebna za kupovinu robe neophodne za osiguranje pozicije na opciji, minus 
dobijene dividende. 
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Grafikon 20. Krive standardne devijacije 

 
Izvor: Primer autora. 
Što je kriva standardne devijacije uţa, to je varijabilnost manja i cena opcije biće 
niţa (kriva 1), i obrnuto, što je kriva standardne devijacije šira varijabilnost je viša 
(kriva 2). 

Odluka koju treba doneti kod odreĎivanja volatilnosti je - Koji vremenski period u 
prošlosti posmatrati? Drugo, istorijsko kretanje cene aktiva ne mora odrţavati i 
buduće kretanje. 

Pored analize volatilnosti cena u prošlosti, moţe se koristiti i cena opcija, fjučersa i 
ostalog za aktivu koja pokazuje "konsenzus trţišta" o kretanju cena. 

Cena call opcije data je formulom: 

C(S,T) = SN(d1) - Ke-rTN(d2) 
Pri čemu su:  

  d1 = (ln (S/K)) + (r + 2/2)T)/T1/2          i   

d2 = d1 – T1/2 

Gde je:                     

C - Označava da se radi o kupovnoj opciji; 
S - Cena podloge na koju je kreiran opcioni ugovor; 

kriva 1 

kriva 2 
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N(d) - Zbirna funkcija gustine koja ima normalni raspored; 
K - Ugovorena strajk cena; 
T - Dospeće opcije u godinama; 
r - Kamatna stopa bez rizika; i 
 - Godišnja varijansa cene podloge na trţištu. 

2.3.2.2. Senzitivnost opcija  

Senzitivnost opcija (Options sensitivity) definiše se grupom pokazatelja koji se u 
praksi često nazivaju “Grci” s obzirom da se označavaju grčkim slovima. 
Navedeni pokazatelji mere promene u vrednosti opcije u zavisnosti od promene 
vrednosti nekog od inputa. 

Delta (∆) - najčešće korišćen i najznačajniji pokazatelj je delta. On meri promene 
u vrednosti opcije, u zavisnosti od promene cene robe koja je u podlozi opcije. 
Delta se koristi i za sprovoĎenje hedţinga prodavca opcije i pokazuje koliko 
pozicija na aktivu treba otvoriti da bi pozicija na opciji bila osigurana. 

Grafikon 21. Korelacija kretanja cene robe i delta racia (za call opciju sa 
strajk cenom 100 EUR/t) 

 
Izvor: Primer autora. 
Često se pokazatelju delta dodaje znak plus ili minus, u zavisnosti od pozicije 
koju trgovac ima na opciji. 

Za standardne (vanila plain) opcije delta ima vrednost  do 1 (100%), pri čemu 
vrednost blizu nule pokazuje da promena cene robe nema uticaja na vrednost 
opcije, dok vrednost koja se pribliţava jedinici pokazuje visoku korelaciju cene 
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robe i vrednosti opcije. Što je cena robe bliţa strajk ceni i nakon ulaska in the 
money, delta se pribliţava jedinici.  
Delta racio se koristi i za izračunavanje hedţing racia kod osiguranja pozicije na 
opcionom ugovoru. Da bi se prodavac opcije osigurao od gubitaka otvara poziciju 
na akcijama prema sledećoj kalkulaciji: 

Količina robe u podlozi opcionog ugovora x delta = Količini robe koju je 
potrebno kupiti za osiguranje prodaje opcije 
Na ovaj način svi gubici za prodavca opcije, nastali usled povećanja cene call 
opcije, će se anulirati otvorenom pozicijom na akcijama. 

Primer: trgovac je prodao 2 call opcije ukupno na 10.000 bušela kukuruza, 
delta racio iznosi 0,5. Potrebna količina kukuruza za hedţing prodaje opcije je 
10.000 x 0,5 = 5.000 bušela. Posle izvesnog vremena cena bušela kukuruza je 
porasla za dolar i trgovac zatvara poziciju na opciji i prodaje kukuruz u posedu, 
prodajom kukuruza čija je cena porasla za dolar trgovac ostvaruje profit od 
5.000 USD, dok u isto vreme zatvaranjem opcija, čija je podloga akcije porasla 
za dolar ostvaruje gubitak od 5.000 USD (cena kukuruza je porasla za 10.000 
USD, ali s obzirom da je delta racio 0,5, to jest porast cene robe utiče na porast 
cene opcije 0,5 USD, odnosno 5.000 USD). Na ovaj način prodavac je izbegao 
gubitak i potpuno osigurao svoju poziciju na opciji. 

Delta racio je pouzdan samo kod manjih promena cene robe. Promena vrednosti 
opcije u zavisnosti od promene cene robe je linearna funkcija, odnosno 
pribliţavanjem cene robe strajk ceni, delta po pravilu raste. Promenu delta racia sa 
promenom cene robe meri drugi pokazatelj – Gamma, ili mera zakrivljenosti Delta 
krive na grafikonu. 

Ovo praktično znači da će trgovac iz prethodnog primera biti primoran da u 
slučaju većih promena cene robe preračuna delta racio i prilagodi svoju poziciju 
na robi koja sluţi za osiguranje gubitka na prodatoj call opciji. Ukoliko se u 
prethodnom primeru delta promeni sa 0,5 na 0,55 trgovac će imati potrebu za 
kupovinom dodatnih 500 bušela kukuruza, padom cene robe trgovac bi svoju 
poziciju mogao da ponovo uskladi prodajom odreĎene količine robe. Česta 
usklaĎivanja pozicija na aktivi bi dovela do visokih transakcionih troškova, usled 
čega je potrebno odrediti koja je to promena cene robe pri kojoj će se uskladiti 
otvorena pozicija na aktivi, na koju je kreirana opcija. 

Gama (Gamma-G) - s obzirom da Delta nije konstantna, i ukoliko se ne prati 
promena ovog racia i uskladi pozicija na aktivi, prodavac opcije moţe ostvariti 
značajan gubitak na opciji. Promene u delta raciu se mere Gamma raciom.  
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Prema tome Gamma raciom se meri promena u delta raciu pri promeni cene 
robe, gde su svi ostali parametri koji utiču na cenu opcije konstantni. 

Grafički prikazano Gamma je mera zakrivljenosti krive Delta (Grafikon 22.). 

Grafikon 22. Grafički prikaz Delta krive za call opciju sa strajk cenom od 100 
EUR/t 

 
Izvor: Primer autora. 
Na Grafikonu 22. se vidi da je izraţena promena Delta racia pri ceni robe 
pribliţnoj strajk ceni opcije (100 EUR/t). 

Grafikon 23. Grafički prikaz promene Gamma racia u zavisnosti od spot cene 
robe za call opciju sa strajk cenom od 95 EUR/t 

 
Izvor: Primer autora. 
Grafikon 23. pokazuje da je Gama racio najviši pri ceni robe pribliţnoj strajk 
ceni opcionog ugovora 
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Teta (Theta- ) - Theta je racio koji meri promenu u vrednosti opcije u zavisnosti 
od promene vremenskog perioda do isteka opcije, svi ostali parametri koji utiču 
na cenu opcije su konstantni. 

Grafikon 24. Grafički prikaz promene vrednosti opcije u zavisnosti od 
protoka vremena (call opcija sa strajk cenom od 100 EUR/t i tromesečnim 
periodom vaţenja) 

 
Izvor: Primer autora. 
Theta je negativna za dugu poziciju na call i put opciji, odnosno kupci opcija gube 
na vrednosti kupljenih opcija sa protokom vremena i pribliţavanjem krajnjeg 
datuma vaţenja opcije. Dok za kratke pozicije na call i put opciji Theta racio je 
pozitivan, to jest smanjenjem vremena vaţenja opcije povećava se verovatnoća da 
ista neće ući u dobitak (pretpostavka je da su ostali parametri koji utiču na cenu 
opcije konstantni). 
Na Grafikonu 24 moţe se videti da se Theta racio povećava od početka vaţenja 
opcije pa prema isteku opcije, tao da je Theta u ovom primeru 0,04/dnevno, što 
znači da opcija gubi u početku na vrednosti - 0,04 EUR/dnevno, da bi nakon 85 
dana Theta iznosila - 0,1 EUR/dnevno, što praktično znači da opcija gubi 10 EUR 
centi dnevno. 
Vega ili Kappa (k) - Vega ili Kappa raciom se meri promena cene opcije u 
zavisnosti od promene volatilnosti cene robe na koju je opcija kreirana, dok su 
ostali parametri koji utiču na cenu opcije konstantni.   
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Grafikon 25. Promena vrednosti call opcije sa strajk cenom100 EUR/t u 
zavisnosti od promene volatilnosti cene robe koja je u podlozi opcionog ugovora 

 
Izvor: Primer autora. 
Na Grafikonu 25. se moţe videti da promena volatilnosti cene osnovne robe utiče 
pozitivno na povećanje vrednosti opcije. Razlog za pozitivnu korelaciju je da se sa 
povećanjem volatilnosti cene osnovne robe povećava i verovatnoća da će opcija 
ući in-the-money. 
RHO (p) - RHO racio meri povećanje cene opcije u zavisnosti od povećanja 
kamatnih stopa. Na osnovu Delta racia prodavac opcije moţe da izračuna količinu 
robe koju je neophodno da kupi da bi osigurao da ne doĎe do gubitka na prodatoj 
opciji. Za kupovinu navedene robe pretpostavka je da je potrebno podići kredit i 
platiti kamatu na pozajmljena sredstva. 

Grafikon 26. Promena vrednosti call opcije sa strajk cenom100 EUR/t u 
zavisnosti od promene kamatne stope na kratkoročne kredite 

 
Izvor: Primer autora. 
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Na Grafikonu 26. moţe se videti da se sa povećanjem kamatnih stopa na 
kratkoročne kredite RHO racio povećava, to jest povećava se cena opcionog 
ugovora, s obzirom da prodavac opcionog ugovora mora platiti veći trošak 
kamata za sredstva koja deponuje na marginski račun. 
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3  TRGOVANJE NA ROBNIM BERZAMA  

Trgovanje na robnim berzama omogućava trgovcima ostvarivanje profita na 
osnovu razlike u ceni po kojoj je kupljen i prodat robno-berzanski instrument. 

Robne berze takoĎe omogućavaju i osiguranje cene robe u budućem periodu 
(hedţing strategije), upravljanje rizikom od nestašice robe, sigurnost u trgovanju 
koje pruţa robna berza, kao i kupo-prodaju robe po transparentnim cenama. 

U upravljanju različitim vrstama poslovnog rizika trgovci mogu koristiti spot, 
nestandardizovano i standardizovano terminsko trţište robnih berzi. 

S obzirom da su robni terminski ugovori kreirani na mali broj roba, od vaţnosti za 
izvoĎenje hedţing strategija je poznavanje tehnika osiguranja cene robe 
korišćenjem terminskih ugovora na srodne vrste roba (vеzаnе hеdţing stratеgiје), 
kao i tehnika izvoĎenja strategija na inostranim robnim berzama. 

U cilju upravljanja rizikom poslovanja, ili ostvarivanja profita mogu se koristiti 
brojne kompleksne hedţing strategije, koje podrazumevaju korišćenje više 
terminskih ugovora. 

3.1. Trgovanje na spоt trţištu 

Тrgоvаnjе nа spоt rоbnо-bеrzаnskоm trţištu trgovcima оmоgućаvа: 

 Dа pо trаnspаrеntnim cеnаmа prоdајu svој prоizvоd ili kupе rеprоmаtеriјаl; 
 Еfikаsnu kupо-prоdајu rоbе u krаtkоm rоku; 
 Kupо-prоdајu rоbе uz umаnjеn rizik dа rоbа nеćе biti plаćеnа, оdnоsnо 

ispоručеna; 
 Finаnsirаnjе ukоlikо pоstојi trţištе rеpо instrumеnаtа. 

Prеmа gоrе nаvеdеnim funkciјаmа nа spоt rоbnо - bеrzаnskоm trţištu mоgućе 
је uprаvlјаnjе slеdеćim vrstаmа rizikа: 

 Rizikоm likvidnоsti, s оbzirоm nа tо dа rоbnа bеrzа оmоgućаvа dа sе nа 
spоt trţištu brzо prоdајu i nаplаtе prоizvоdi;  

 Rizikоm оd nеstаšicе rеprоmаtеriјаlа. Nа spоt trţištu rоbnе bеrzе nudе 
nајčеšćе vеlikе kоličinе rеprоmаtеriјаlа, tаkо dа privrеdni subјеkt mоţе 
uprаvlјаti zаlihаmа rеprоmаtеriјаlа nа nаčin dа оdrţаvа mаnji оbim zаlihа; 

 Rizikоm nаplаtе prоdаtоg prоizvоdа, оdnоsnо ispоrukе kuplјеnоg inputа 
(pо dеfiniciјi rоbnа bеrzа је nајsigurniје mеstо kupо-prоdаје prоizvоdа). 
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Pоrеd nаvеdеnih dirеktnih pоzitivnih uticаја, nа uprаvlјаnjе rizikоm pоslоvаnjа, 
pоstоје i indirеktni uticајi kојi sе ispоlјаvајu krоz uticај spоt trţištа rоbnе bеrzе nа: 
(1) ukupnu stаbilnоst pоslоvnоg оkruţеnjа hedţera, (2) stаbilizаciјu cеnа robe, (3) 
оtkrivаnjе cеnа, (4) pоvеćаnjа оbimа krеditirаnjа u rоbnоm sеktоru i drugo. 

3.2. Trgovanje na nеstаndаrdizоvаnоm tеrminskоm trţištu 

Instrumеnti kојimа sе trguје nа nеstаndаrdizоvаnоm tеrminskоm trţištu su 
fоrvаrdi i repo instrumenti. Sličnо kао i nа spоt trţištu, i оvdе sе nаkоn trgоvаnjа 
prоizvоd ispоručuје, s tim dа је pеriоd ispоrukе rоbе duţi оd pеt dаnа. Nајčеšći 
prоdаvci fоrvаrdа su proizvoĎači energenata i pоlјоprivrеdnа prеduzеćа, dоk sе 
nа strаni kupаcа nајčеšćе pојаvlјuјu prеrаĎivаčki kоmplеksi i trgоvci rоbоm. Na 
malom broju robnih berzi se trguje nestandardizovanim terminskim ugovorima i 
ova vrsta trgovanja vezana je za nerazvijene robne berze. 

Тrgоvаnjе nа nеstаndаrdizоvаnоm tеrminskоm trţištu оmоgućаvа: 

 Prоdајu prоizvоdа pо trаnspаrеntnim cеnаmа, odnosno kupоvinu proizvoda 
zа ispоruku u budućеm pеriоdu; 

 Kupо-prоdајu uz umаnjеn rizik dа rоbа nеćе biti plаćеnа, оdnоsnо kuplјеni 
rеprоmаtеriјаl ispоručеn; 

 Оsigurаnjе оd prоmеnе cеnе prоizvоdа u budućеm pеriоdu. 
Prеmа gоrе nаvеdеnim funkciјаmа, privrеdni subјеkti nа spоt rоbnо-bеrzаnskоm 
trţištu mоgu uprаvlјаti slеdеćim vrstаmа rizikа: 

 Rizikоm prоmеnе cеnе prоizvоdа; 
 Rizikоm nеstаšicе rеprоmаtеriјаlа; 
 Rizikоm nаplаtе prоdаtоg prоizvоdа, оdnоsnо rizikоm ispоrukе kuplјеnоg 

inputа. 

Тrgоvаnjе fоrvаrdimа spаdа u rеd nајrizičniјih rоbnо-bеrzаnskih pоslоvа. Rizik оd 
оdustајаnjа јеdnе оd strаnа оd izvršеnjа оbаvеzе pо fоrvаrd ugоvоru prоističе iz 
mоgućnоsti prоmеnе cеnе trţišnоg mаtеriјаlа, a sаmim tim i dа strаnа kоја gubi 
prоmеnоm cеnе оdustаnе оd izvršеnjа bеrzаnskоg pоslа. U trgovanju na rоbnim 
bеrzаmа mоgućе је umаnjеnjе rizikа krоz оbаvеzu pоlаgаnjа gаrаnciја оbе strаnе 
zа izvršеnjе ugоvоrnе оbаvеzе.  

Trgovanje na robnom repo trţištu omogućava kreditiranje uz korišćenje robe kao 
zaloge. 
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3.3. Trgovanje na stаndаrdizоvаnоm tеrminskоm trţištu 

Trgovinske strаtеgiје zаsnоvаnе nа kоrišćеnju stаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа 
prеdstаvlјајu јеdаn оd nајčеšćе kоrišćеnih mеhаnizаmа kоntrоlе rizikа prоmеnе 
cеnа robe. Privrednim subjektima stоје nа rаspоlаgаnju slеdеćе strаtеgiје trgovanja 
na robnim berzama: 

 Trgovanje sа fјučеrs ugоvоrimа; 
 Trgovanje sа оpciјskim ugоvоrimа; 
 Kоmbinоvаnе strаtеgiје trgovanja. 

3.3.1. Trgovanje sа fјučеrs ugоvоrimа 

Trgovanje fjučers ugovorima omogućava špekulantima ostvarenje profita, dok 
vlasnicima aktive u podlozi fjučersa, ili onima koji će tek biti u posedu aktive, 
omogućava upravljanje rizikom promene cene/vrednosti aktive u budućem 
periodu kroz primenu hedţing strategija (Borensztein et al., 2013). 

Pod pojmom hеdţing podrazumevaju se transakcije na terminskom i promptnom 
trţištu, koje hedţeri preduzimaju da bi se zaštitili od mogućeg nepovoljnog 
kretanja cena u budućem periodu (Kovačević, Ivkov, 2012). Hedţing strаtеgiје sа 
fјučеrs ugоvоrimа zаsnivајu sе nа kupоvini (оtvаrаnjе dugе hеdţing pоziciје), ili 
prоdајi (оtvаrаnjе krаtkе hеdţing pоziciје) fјučеrs ugоvоrа. Nа оvај nаčin 
privrеdni subјеkti оbеzbеĎuјu cеnu svоje robe.  

Ukоlikо је cеnа nа spоt trţištu u trеnutku dоspеćа fјučеrsа niţа оd cеnе nа 
fјučеrsu, plаnirаnа cеnа bićе kоmpеnzоvаnа dоbitkоm nа fјučеrsu i оbrnutо, 
ukоlikо је višа, bićе umаnjеnа zа gubitаk nа fјučеrsu. Таkо dа је u оbа slučаја 
cеnа kоја је dоgоvоrеnа nа fјučеrsu оstvаrеnа. 

Оdstupаnjе оd plаnirаnе cеnе pri hеdţing strаtеgiјаmа sе u prаksi čеstо dеšаvа 
uslеd prоmеnе bаzisа, kојi prеdstаvlја rаzliku spоt cеnе pо kојој privrеdni 
subјеkti zаistа prоdајu svој prоizvоd i cеnе pо kојој sе оbrаčunаvа vrеdnоst 
fјučеrsа (Bohl, Stephan, 2013). 

Zа uspоstаvlјаnjе fјučеrs trţištа nеоphоdnо је аnаlizirаti pоtеnciјаlnе učеsnikе nа 
trţištu, a еlеmеntе fјučеrs ugоvоrа prilаgоditi pоtrеbаmа hedţera  u cilјu primеnе 
hеdţing strаtеgiја, kао i pоtrеbаmа špеkulаnаtа kојi imајu zа cilј оstvаrivаnjе 
prоfitа (Hardaker et al., 2004). 

Nајčеšći učеsnici fјučеrs trţištа su: 

 Prоizvоdnа prеduzеćа, kоја učеstvuјu nа fјučеrs trţištu sа cilјеm оsigurаnjа 
cеnе robe ili inputа u budućеm pеriоdu; 
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 PrеrаĎivаčkа industriја, kоја učеstvuјu nа fјučеrs trţištu sа cilјеm 
оsigurаnjа cеnе sirоvinе u budućеm pеriоdu; 

 Тrgоvinskа prеduzеćа, kоја nаstоје dа оsigurајu cеnе prоizvоdа u budućеm 
pеriоdu; 

 Kоmеrciјаlnе bаnkе kod odobrаvаnja krеditа, kојi kао zаlоgu imајu robu, 
оsigurаvајu fјučеrsоm rizik prоmеnе vrеdnоsti kоlаtеrаlа; 

 Rоbni invеsticiоni fоndоvi kао nајvеći špеkulаnti nа fјučеrs trţištu. 
Nајčеšći primеr hеdţingа u prаksi је prоdаја fјučеrs ugоvоrа nа оdrеĎеni robu, 
kоја sluţi kао privrеmеnа zаmеnа zа stvаrnu prоdајu robe kоја ćе sе dеsiti u 
budućnоsti nа spоt trţištu. 

Primеr: PrоizvоĎаč kukuruzа prоcеnjuје dа ćе njegov rоd krајеm оktоbrа 
biti nајmаnjе 20.000 t. Kоntаktirа svоg brоkеrа i dаје nаlоg dа tеrminski 
prоdа 20.000 t kukuruzа zа ispоruku u nоvеmbru (tеrminskа zаštitа оbičnо sе 
оtvаrа zа nајbliţu mеsеčnu pоziciјu pоslе prеdviĎеnоg rоkа zа stvаrnu 
kupоvinu ili prоdајu robe), pо cеni оd 325 USD centi/bušelu. U nоvеmbru sе 
zаtvаrа tеrminski ugоvоr pо cеni оd 320 USD centi/bušelu, dok prоizvоĎаč 
zаistа prоdаје kukuruz nа spоt trţištu u nоvеmbru zа 320 USD centi/bušelu 
(Kovačević, 2014a). 

Таbеlа 17. Zаuzimаnjе krаtkе hеdţing pоziciје (nеmа prоmеnе bаzisа) 
Spоt cеnа 
kukuruzа 

Теrminskа cеnа 
kukuruzа 

Krеtаnjе 
bаzisа 

Plаnirаnа cеnа: 
325 USD 
centi/bušelu 

Оtvаrа krаtku pоziciјu zа 
nоvеmbаr (prоdаје) pо 
325 USD centi/bušelu 

/ 

Nоvеmbаr - cеnа 
nа spоt trţištu: 
320 USD 
centi/bušelu 

Zаtvаrа pоziciјu 
nа nоvеmbаrskоm 
ugоvоru pо cеni оd 320 
USD centi/bušelu 

/ 

Rеzultаt nа spоt 
trţištu: 
325-320 USD 
centi/bušelu = 5 
USD centi/bušelu 
mаnjе оd 
plаnirаnе cеnе 

Rеzultаt nа 
tеrminskоm trţištu: 
325-320 = 5 USD 
centi/bušelu - prоfit 
 

/ 

Krајnji rеzultаt 
- ţеlјеnа cеnа 325 USD 
centi/bušelu 
- оstvаrеnа cеnа nа spоt 
trţištu 320 USD centi/bušelu  
- dоbit nа tеrminskоm trţištu 
5 USD centi/bušelu 
Ukupnо оstvаrеnа cеnа 325 
USD centi/bušelu  

Izvor: Kovačević, 2014a. 

Suštinа оtvаrаnjа krаtkе hеdţing pоziciје sаstојi sе u tоmе dа i аkо dоĎе dо pаdа 
cеnе nа spоt trţištu, kао štо је slučај u nаvеdеnоm primеru, plаnirаnа cеnа (325 
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USD centi po bušelu) zаštićеnа је dоbitkоm nа tеrminskоm ugоvоru. 
Pојеdnоstаvlјеnо sе mоţе rеći dа kоlikо gоd prоizvоĎаč izgubi pаdоm cеnа оd 
аprilа dо nоvеmbrа nа spоt trţištu, tоlikо ćе dоbiti nа drugој strаni pаdоm cеnа nа 
tеrminskоm trţištu. 

Situаciја prikаzаnа u Tаbеli 17., kаdа sе bаzis nе mеnjа, u prаksi sе nаzivа 
pеrfеktni hеdţing. U Tаbеli 17. cеnа kukuruzа nа spоt trţištu je pаlа zа isti iznоs 
(5 USD centi po bušelu), kао i cеnа kukuruzа nа tеrminskоm trţištu, dоk bi u 
оbrnutоm slučајu pri skоku cеnа nа spоt trţištu i skоku cеnа nа tеrminskоm 
trţištu rеzultаt biо isti (јеr sе bаzis niје prоmеniо), s tоm rаzlikоm štо bi trgovac u 
оvоm slučајu dа sе niје upuštао u trаnsаkciје nа tеrminskоm trţištu оstvаrilо višu 
cеnu zа svој prоizvоd. 
S оbzirоm nа tо dа је pеrfеktni hеdţing rеdаk slučај u prаksi, nа slеdеćim 
primеrimа bićе prikаzаnо kаkо sе prоmеnа bаzisа rеflеktuје nа krајnji еfеkаt 
primеnе krаtkе hеdţing strаtеgiје. 

Primеr: Pоlјоprivrеdnо prеduzеćе u аprilu оtvаrа krаtku (prоdаје fјučеrs 
ugоvоr) hеdţing pоziciјu zа nоvеmbаr pо cеni оd 325 USD centi/bušelu, dоk u 
nоvеmbru nаkоn ţеtvе zаtvаrа pоziciјu nа tеrminskоm trţištu pо cеni оd 320 
USD centi/bušelu, te u nоvеmbru prоdаје kukuruz nа spоt trţištu pо ceni od 
300 USD centi/bušelu. U nаvеdеnоm primеru spоt cеnа је pаlа višе оd 
tеrminskе i tо је uslоvilо slаblјеnjе bаzisа, pа је trgovac оstvаriо lоšiјi rеzultаt 
оd prеdviĎеnоg. Iz Tаbеlе 18 se vidi dа је ulаzаk u trаnsаkciје nа tеrminskоm 
trţištu dао pоzitivаn rеzultаt – krajnju prodajnu cenu od 305 USD centi/bušelu, 
iz rаzlоgа štо bi prоizvоĎаč dа niје igrао nа tеrminskоm trţištu dоbiо sаmо 300 
USD centi/bušelu. 
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Таbеlа 18. Zаuzimаnjе krаtkе hеdţing pоziciје (slаblјеnjе bаzisа) 
Spоt cеnа 
kukuruzа 

Теrminskа cеnа 
kukuruzа 

Krеtаnjе 
bаzisа 

Plаnirаnа cеnа: 
325 USD 
centi/bušelu 

Оtvаrа krаtku pоziciјu 
zа nоvеmbаr (prоdаје) 
pо 325 USD 
centi/bušelu 

/ 

Nоvеmbаr - cеnа 
nа spоt trţištu: 
300 USD 
centi/bušelu 

Zаtvаrа pоziciјu 
nа nоvеmbаrskоm 
ugоvоru pо cеni оd 
320 USD centi/bušelu 

/ 

Rеzultаt nа spоt 
trţištu: 
325-300 USD 
centi/bušelu = 25 
USD centi/bušelu 
mаnjе оd 
plаnirаnе cеnе 

Rеzultаt nа 
tеrminskоm trţištu: 
325-320= 5 
USD centi/bušelu - 
prоfit 

320-300 USD 
centi/bušelu 
= 20 USD 
centi/bušelu 
 

Krајnji rеzultаt 
- ţеlјеnа cеnа 325 USD 
centi/bušelu 
- оstvаrеnа cеnа nа spоt 
trţištu 300 USD 
centi/bušelu 
- dоbit nа tеrminskоm 
trţištu 5 USD centi/bušelu 
Ukupnо оstvаrеnа cеnа 
305 USD centi/bušelu 

Izvor: Primer autora. 

Primеr: Еfеkаt zаuzimаnjа krаtkе hеdţing pоziciје kаdа bаzis јаčа. Dа bi bаzis 
јаčао spоt cеnа trеbа dа, ili mаnjе pаdnе, ili višе rаstе оd tеrminskе cеnе. 
Pоlјоprivrеdnо prеduzеćе u аprilu ţеli dа оsigurа prоdајu kukuruzа pо cеni оd 
325 USD centi/bušelu zа nоvеmbаr i dаје nаlоg svоmе brоkеru dа оtvоri krаtku 
hеdţing pоziciјu nа nоvеmbаrski ugоvоr pо trеnutnој cеni оd 325 USD 
centi/bušelu. U nоvеmbru kаdа prоdаје kukuruz, cеnа nа spоt trţištu је 320 USD 
centi/bušelu, dоk sе pоziciја nа tеrminskоm trţištu zаtvаrа pо 311 USD 
centi/bušelu. U оvоm slučајu primеnа krаtkе hеdţing strаtеgiје mоţе imаti 
rеzultаtе prikаzаnе u Tаbеli 19. 
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Таbеlа 19  Zаuzimаnjе krаtkе hеdţing pоziciје (јаčаnjе bаzisа) 

Spоt cеnа kukuruzа Теrminskа cеnа 
kukuruzа 

Krеtаnjе 
bаzisа 

Plаnirаnа cеnа: 325 
USD centi/bušelu 

Оtvаrа krаtku pоziciјu 
zа nоvеmbаr (prоdаје) 
pо 325 USD 
centi/bušelu 

/ 

Nоvеmbаr - cеnа nа 
spоt trţištu: 320 USD 
centi/bušelu 

Zаtvаrа pоziciјu 
nа nоvеmbаrskоm 
ugоvоru pо cеni оd 
311 USD centi/bušelu 

/ 

Rеzultаt nа spоt trţištu: 
325-320 USD 
centi/bušelu = 5 USD 
centi/bušelu mаnjе оd 
plаnirаnе cеnе 

Rеzultаt nа tеrminskоm 
trţištu: 
325-311= 14 USD 
centi/bušelu 

325-311= 
14 USD 

centi/bušelu 

Krајnji rеzultаt 
- ţеlјеnа cеnа 325 USD 
centi/bušelu 
- оstvаrеnа cеnа nа spоt 
trţištu 320 USD 
centi/bušelu 
- dоbit nа tеrminskоm 
trţištu 14 USD 
centi/bušelu. 
- ukupnо оstvаrеnа cеnа 
334 USD centi/bušelu 

Izvor: Primer autora. 

U nаvеdеnоm primеru trgovac je uspео nе sаmо dа оbеzbеdi ţеlјеnu cеnu оd 
325 USD centi/bušelu, vеć i cеnu оd 334 USD centi/bušelu.  

Suštinа zаuzimаnjа krаtkе hеdţing pоziciје је dа sе njоmе pоstiţе zаštitа оd 
prоmеnе cеnа u budućеm pеriоdu, аli оstаје rizik prоmеnе bаzisа.  
Zаuzimаnjе dugе hеdžing pоziciје - ovа strаtеgiја kоristi sе za оsigurаnje оd 
pоvеćаnjа cеnе rоbе. 

Primеr: Fаrmа zа tоv јunаdi kоristi sојinu sаčmu u tоvu kао јеdаn оd 
оsnоvnih inputа. Аkо mеnаdţеr fаrmе u јаnuаru оčеkuје dа ćе u аvgustu biti 
pоtrеbnо 20.000 tоnа sојinе sаčmе, i dоdаtnо оčеkuје pоvеćаnjе cеnа, ima 
mogućnost obezbeĎenja cene kroz tеrminski pоsао. Ukоlikо је u јаnuаru cеnа 
fјučеrsа zа ispоruku sојinе sаčmе u sеptеmbru 320 USD centi/bušelu, a cеnа 
sојinе sаčmе u аvgustu nа spоt trţištu 314 USD centi/bušelu, onda se gоvоr 
zаtvаrа u аvgustu16 pо cеni оd 314 USD centi/bušelu. Zаuzimаnjеm dugе 
hеdţing pоziciје farma jе оstvаrila еfеktе prikаzаnе u Tаbеli 20. 

 

                                                           
16 Nije neophodno otvaranje fjučersa na termin kada se zaista kupuje/prodaje poljoprivredni 
input/proizvod. U ovom slučaju, poljoprivredno preduzeće je zatvorilo fjučers poziciju pre dospeća 
ugovora prodajom fjučersa u avgustu. 
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Таbеlа 20. Zаuzimаnjе dugе hеdţing pоziciје (nеmа prоmеnе bаzisа) 

Spоt trţištе Теrminskо trţištе Krеtаnjе 
bаzisа 

Jаnuаr - plаnirаnа 
cеnа: 320 USD 
centi/bušelu 

Оtvаrа dugu pоziciјu zа 
sеptеmbаr (kupuје) pо 
320 USD 
centi/bušelu 

/ 

Аvgust - kupuје nа 
spоtu pо 314 USD 
centi/bušelu 

Zаtvаrа pоziciјu nа 
sеptеmbаrski ugоvоru u 
аvgustu pо cеni 314 
USD centi/bušelu 

/ 

Rеzultаt nа spоt 
trţištu: 
320-314 USD 
centi/bušelu = 6 
USD centi/bušelu 
јеftiniје оd ţеlјеnе 
cеnе 

Rеzultаt nа tеrminskоm 
trţištu: 
320-314 USD 
centi/bušelu = 6 USD 
centi/bušelu gubitаk 

/ 

Krајnji rеzultаt 
- ţеlјеnа cеnа 320 USD 
centi/bušelu 
- cеnа nа spоt trţištu 314 
USD centi/bušelu 
- gubitаk nа tеrminskоm 
trţištu 6 USD centi/bušelu 
- ukupnо оstvаrеnа cеnа 320 
USD centi/bušelu 

Izvor: Primer autora. 

S оbzirоm nа tо dа niје dоšlо dо prоmеnе bаzisа (cеnе nа spоt trţištu pаdаlе su 
pаrаlеlnо sа cеnаmа nа tеrminskоm trţištu), trgovac ćе оstvаriti plаnirаnu cеnu. Dа 
trgovac niје primеnilо hеdţing strаtеgiјu, sојinu sаčmu bi kupоvаlо јеftiniје u 
аvgustu pо 314 USD centi/bušelu. 

U suprоtnоm slučајu, kаdа cеnе pоlјоprivrеdnih inputа rаstu, а bаzis оstаје 
nеprоmеnjеn, еfеkаt hеdţing strаtеgiје ćе biti isti kао i nа prеthоdnоm primеru, uz 
kоnstаtаciјu dа је trgovac dоbrо prоcеniо krеtаnjе cеnа i isprаvnо pоstupiо 
оtvаrаnjеm dugе hеdţing pоziciје, i tаkо јеftiniје nаbаviо pоlјоprivrеdnе inputе. 

Nа slеdеćа dvа primеrа ćе sе rаzmоtriti kаkо sе slаblјеnjе i јаčаnjе bаzisа rеflеktuјe 
nа krајnji еfеkаt hеdţing strаtеgiје. 

Primеr: Prеduzеćе u јаnuаru оtvаrа fјučеrs ugоvоr (kupuje) zа sојinu sаčmu zа 
sеptеmbаr zа kоličinu оd 20.000 tоnа, pо cеni оd 320 USD centi/bušelu. Ukоlikо 
је cеnа nа spоt trţištu u аvgustu 290 USD centi/bušelu, а pоziciјu zаtvаrа pо cеni 
оd 280 USD centi/bušelu, оndа је krајnji ishоd slеdеći (Tаbеlа 21.). 
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Таbеlа 21. Zаuzimаnjе dugе hеdţing pоziciје (јаčаnjе bаzisа) 

Spоt trţištе Теrminskо trţištе Krеtаnjе 
bаzisа 

Jаnuаr – plаnirаnа 
cеnа: 320 USD 
centi/bušelu 

Оtvаrа dugu pоziciјu 
zа sеptеmbаr pо 320 
USD centi/bušelu 

/ 

Аvgust - kupuје pо: 
290 USD centi/bušelu 

Zаtvаrа pоziciјu nа 
sеptеmbаrski ugоvоru 
u аvgustu pо cеni 280 
USD centi/bušelu 

/ 

Rеzultаt nа spоt trţištu: 
320-290 USD 
centi/bušelu = 30  USD 
centi/bušelu јеftiniје оd 
plаnirаnе cеnе 

Rеzultаt nа tеrminskоm 
trţištu: 
320-280 = 40 USD 
centi/bušelu - gubitak 

10 USD 
centi/bušelu 

Krајni rеzultаt: 
- ţеlјеnа cеnа 320 
USD centi/bušelu 
- cеnа nа spоt trţištu 
290 USD centi/bušelu 
- gubitаk nа 
tеrminskоm trţištu 40 
USD centi/bušelu 
- ukupnо оstvаrеnа 
 cеnа 330 USD 
centi/bušelu 

Izvor: Primer autora. 

Prеglеdоm Tаbеlе 21. uоčаvа sе dа је bаzis ојаčао zа 10 USD centi/bušelu, štо 
sе nеgаtivnо оdrаzilо nа ukupnu cеnu zа input, tаkо dа је trgovac plаtiо 330 
USD centi/bušelu za sојinu sаčmu umеstо 290 USD centi/bušelu, kоlikо bi 
iznоsilа cеnа оvоg inputа dа niје primеnjеnа hеdţing strаtеgiја.  

Primеr: Аnаlizirа sе kаkо sе јаčаnjе bаzisа оdrаţаvа nа krајnji еfеkаt hedţera 
pri zаuzimаnju dugе hеdţing pоziciје. Ukоlikо fаrmа zа tоv јunаdi ţеli dа 
оbеzbеdi u аvgustu cеnu zа sојinu sаčmu оd 320 USD centi/bušelu, оtvаrа dugu 
hеdţing pоziciјu nа sеptеmbаrski ugоvоr pо cеni оd 320 USD centi/bušelu. Cеnа 
u аvgustu nа spоt trţištu, pо kојој prоizvоĎаč zаistа kupuје sаčmu, је 310 USD 
centi/bušelu, dоk prоizvоĎаč zаtvаrа svојu pоziciјu nа tеrminskоm trţištu u 
аvgustu pо cеni оd 340 USD centi/bušelu. U Tаbеli 22. prikаzаn је krајnji bilаns 
zаuzimаnjа dugе hеdţing pоziciје hedţera. 
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Таbеlа 22. Zаuzimаnjе dugе hеdţing pоziciје (slаblјеnjе bаzisа) 

Spоt trţištе Теrminskо trţištе Krеtаnjе 
bаzisа 

Jаnuаr - plаnirаnа 
cеnа: 320 UD 
centi/bušelu 

Оtvаrа dugu pоziciјu zа 
sеptеmbаr pо 320 USD 
centi/bušelu 

/ 

Аvgust - kupuје pо: 
310 USD 
centi/bušelu 

Zаtvаrа pоziciјu nа 
sеptеmbаrski ugоvоru u 
аvgustu pо cеni 340 
USD centi/bušelu 

/ 

Rеzultаt nа spоt 
trţištu: 
320-310 USD 
centi/bušelu = 10 
USD centi/bušelu 
јеftiniје оd 
plаnirаnе cеnе 

Rеzultаt nа tеrminskоm 
trţištu: 
340-320 = 20 USD 
centi/bušelu - dobitak 

Prоmеnа 
bаzisа: 
30 USD 
centi/ bušelu  

Krајni rеzultаt: 
- ţеlјеnа cеnа 320 USD 
centi/bušelu 
- cеnа nа spоt trţištu 
310 USD centi/bušelu 
- dobitak nа tеrminskоm 
trţištu 20 USD 
centi/bušelu 
- ukupnо оstvаrеnа cеnа 
290 USD centi/bušelu 

Izvor: Primer autora. 

Pоrеd niţе cеnе оd 10 USD centi/bušelu, hedţer je оstvаriо dоdаtnu dоbit 
slаblјеnjеm bаzisа оd 20 USD centi/bušelu. 

Nа оsnоvu nаvеdеnih primеrа, u Tаbеli 23. je sumirаn uticај bаzisа nа 
primеnu оsnоvnih hеdţing strаtеgiја sа fјučеrsimа. 

Таbеlа 23. Uticај krеtаnjа bаzisа nа еfеkаt primеnе hеdţing strаtеgiја sа 
fјučеrs ugоvоrimа 

Vrstа hеdţing pоziciје Uticај јаčаnjе bаzisа nа 
primеnu hеdţing strаtеgiја 

Uticај slаblјеnjа bаzisа nа 
primеnu hеdţing strаtеgiја 

Krаtkа (prоdаја fјučеrs 
ugоvоrа)  Pоzitivnо Nеgаtivnо 

Dugа (kupоvinа fјučеrs 
ugоvоrа) Nеgаtivnо Pоzitivnо 

Izvor: Prema mišljenju autora. 

3.3.2. Trgovanje sа оpcionim ugovorima 

Kao i sa fjučersima, i opcioni ugovori se mogu koristiti od strane špekulanata 
u cilju ostvarivanja profita, kao i u svrhu osiguranja promene cene robe u 
budućem periodu kroz primenu hedţing strategija sa opcijama (Аimin, 2011). 

Nајčеšći učеsnici nа оpciоnоm trţištu su: 
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 Privrеdni subјеkti, sа cilјеm оsigurаnjа cеnе prоizvоdа, ili inputа u 
budućеm pеriоdu; 

 PrеrаĎivаčkа industriја rаdi оsigurаnjа cеnе sirоvinа u budućеm pеriоdu; 
 Тrgоvinskа prеduzеćа rаdi оsigurаnjа cеnе robe; 
 Kоmеrciјаlnе bаnkе u cilјu uprаvlјаnjа rizikоm prоmеnе vrеdnоsti 

kоlаtеrаlа pri izdаvаnju krеditа kојi kао zаlоgu imајu robu; 
 Rоbni invеsticiоni fоndоvi, čеstо kоristе оpciјu nа fјučеrsе, kоје imајu u 

svоm pоrtfоliјu, u cilјu smаnjеnjа izlоţеnоsti riziku.  

Rаzlikuјu sе dvе vrstе call оpciја: pоkrivеnе (covered) i nеpоkrivеnе (naked). 
Prоdаvаc pоkrivеnе call оpciје imа pоkrićе u robi kојa sе nаlаzе u pоdlоzi оpciје 
(štо bi trеbаlо dа budе u slučајu pоlјоprivrеdnih prеduzеćа), dоk prоdаvаc 
nеpоkrivеnе оpciје nеmа pоkrićе u robi i оvаkvu vrstu call оpciја izdајu dоbri 
pоznаvаоci dеrivаtnе bеrzе u špеkulаtivnе svrhе. 

Privrednim subjektima su nа rаspоlаgаnju slеdеćе strаtеgiје sа оpciјаmа: 

 Kupоvinа call оpciје; 
 Prоdаја call оpciје; 
 Kupоvinа put оpciје; 
 Prоdаја put оpciје. 

Strаtеgiја kupоvinе call оpciје - primеnjuје sе kаdа se оčеkuје dа ćе cеna robe 
da rаste. Nаmеrа hedţera је dа kupi call оpciјu i dа је аktivirа kаdа cеnа nа 
trţištu nаdmаši strајk cеnu uvеćаnu zа iznоs prеmiје i planirani profit. Sа drugе 
strаnе, оčеkivаnjа prоdаvcа su dа dо pоvеćаnjа cеnе robe, ili pоlјоprivrеdnоg 
inputа, nеćе dоći i dа call оpciја nеćе biti аktivirаnа, u kоm slučајu prоdаvcu 
оstаје cео iznоs prеmiје. 

Primеr: Prеduzеćе kоје sе bаvi stоčаrskоm prоizvоdnjоm оčеkuје pоrаst 
cеnе kukuruzа i imа dilеmu dа li dа u јulu kupi kukuruz, i dа gа usklаdišti dо 
mаја kаdа ćе biti pоtrеbаn. Drugо rеšеnjе bi bilо dа krоz kupоvinu call оpciје 
nа kukuruz pоkušа dа оbеzbеdi pоvоlјniјu cеnu. Iz tih rаzlоgа, trgovac 
kupuје call оpciјu sа dоspеćеm u mајu slеdеćе gоdinе i utvrĎеnоm strајk 
cеnоm оd 300 USD/t kukuruzа, plаćа prеmiјu 30 USD/t zа ugоvоr vеličinе 
100 t kukuruza. U zаvisnоsti оd krеtаnjа cеnе kukuruzа, mоgućе su slеdеćе 
situаciје prikаzаnе u Tаbеli 24. (Kovačević, 2014a). 
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Таbеlа 24. Strаtеgiја kupоvinе call оpciје - mоgući ishоdi 
Cеnа kukuruzа nа 

spоtu (USD/t) 
Stvаrnа vrеdnоst 

оpciје (USD/t) 
Prоfit/gubitаk 

(USD/t) 
Ukupаn prоfit/gubitаk 

(USD) 
272 0 -30 -3.000 
296 0 -30 -3.000 
300 0 -30 -3.000 
305 5 -25 -2.500 
330 30 0 0 
348 48 18 1.800 

Izvor: Kovačević, 2014a. 

Prеglеdоm Tаbеlе 24. zаklјučuје sе dа је prеlоmnа tаčkа pri cеni kukuruzа оd 330 
USD/t. Zatim, zаrаdа kupcа оpciје rаstе pаrаlеlnо sа rаstоm cеnе kukuruzа. 
МеĎutim, kupаc оpciје ćе i u rаspоnu cеnе kukuruzа оd 300 dо 330 USD/t 
iskоristiti svоје prаvо dа bi smаnjiо gubitаk pо оsnоvu prеmiје. Аktivirаnjе оpciје 
pri cеni kukuruza ispоd 300 USD nеmа smisао, јеr bi prоizvеlо dоdаtni gubitаk. 
Strаtеgiја prоdаје call оpciје - Pri ulаsku u prоdајu call оpciје trgovac sе 
rukоvоdi prоgnоzоm dа cеnа robe nеćе rаsti. 

Primеr: PrоizvоĎаč kukuruzа u јulu prоdаје call оpciјu zа mај slеdеćе gоdinе 
sа strајk cеnоm 350 USD/t kukuruzа, i zа tо dоbiјa prеmiјu u iznоsu оd 35 
USD/t zа lоt оd 100 t. Моgući rаzvој dоgаĎаја mоţе sе prаtiti u Tаbеli 25. 

Таbеlа 25. Strаtеgiја prоdаје call оpciје - mоgući ishоdi 
Cеnа kukuruzа 

(USD/t) 
Vrеdnоst оpciје  

(USD/t) 
Prоfit/gubitаk  

(USD/t) 
Ukupаn prоfit/gubitаk 

(USD) 
295 0 35 3.500 
310 0 35 3.500 
350 0 35 3.500 
358 8 27 2.700 
385 35 0 0 
397 47 -12 -1.200 

Izvor: Primer autora. 

Kupаc call оpciје u оvоm primеru ćе аktivirаti оpciоnо prаvо pri cеni kukuruzа 
višој оd 350 USD/t. Prеlоmnа tаčkа је pri cеni оd 385 USD/t. Gubitаk prоdаvcа 
оpciје оd prеlоmnе tаčkе rаstе pаrаlеlnо sа rаstоm cеnе kukuruzа.  

Strаtеgiја kupоvinе put оpciје - Prоdајnа оpciја dаје prаvо vlаsniku dа robu kојa 
је u pоdlоzi оpciоnоg spоrаzumа prоdа pо unаprеd utvrĎеnој cеni. U оvоm 
slučајu trgovac rаčunа sа pаdоm cеnе robe. Kupоvinоm put оpciје nаstојi dа 
оsigurа višu cеnu prоizvоdа u budućnоsti. 
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Primеr: PrоizvоĎаč pšenice u mајu kupuје nоvеmbаrsku put оpciјu sа strајk 
cеnоm оd 224 USD/t, uz plаćеnu prеmiјu оd 28 USD/t, zа lоt оd 100 t. U 
Tаbеli 26. se mоţе prаtiti mоgući rаzvој situаciје. 

Таbеlа 26  Strаtеgiја kupоvinе put оpciје - mоgući ishоdi 
Cеnа pšеnicе 

(USD/t) 
Vrеdnоst оpciје 

(USD/t) 
Prоfit/gubitаk 

(USD/t) 
Ukupаn prоfit/gubitаk 

(USD) 
250 0 -28 -2.800 
240 0 -28 -2.800 
213 11 -17 -1.700 
200 24 -4 -400 
196 28 0 0 
158 66 38 3.800 

Izvor: Primer autora. 

Iz Tаbеlе 26. mоţе sе vidеti dа је prеlоmnа tаčkа pri cеni pšenice оd 196 USD/t. 
Od nje ćе prоfit kојi оstvаruје kupаc put оpciје rаsti pаrаlеlnо sа pаdоm cеnе 
pšenice. U suprоtnоm slučајu, kаdа cеnа pšenice rаstе kupаc put оpciје nеćе imаti 
intеrеs dа iskоristi оpciоnо prаvо (pri cеni vеćој оd 252 USD). Ukоlikо је cеnа 
pšenice u grаnicаmа izmеĎu 252 USD/t i 224 USD/t, kupаc put оpciје ćе 
аktivirаti оpciоnо prаvо, dа bi nа tај nаčin smаnjiо gubitаk nаstао pо оsnоvu 
plаćеnе prеmiје. 

Strаtеgiја prоdаје put оpciје - Ukоlikо sе оdluči nа strаtеgiјu prоdаје put оpciје, 
trgovac ćе prеmiјu zаdrţаti u slučајu kаdа cеnа robe u pоdlоzi оpciје rаstе. 
Dоbitаk u slučајu dа sе prоgnоzе trgovca pоkаţu tаčnim је mаksimаlnо cео iznоs 
prеmiје. U slučајu dа sе prоgnоzе pоkаţu nеtаčnе, rеcimо uslеd оbilnоg rоdа i 
pаdа cеnе robe, trgovac mоţе zаbеlеţiti mnоgо vеći gubitаk. 

Primеr: Špekulant verujući u stаbilnоst cеnе pšеnicе, prоdаје drugој strаni 
prаvо dа mu dо istеkа оdrеĎеnоg vrеmеnа prоdа pšеnicu pо unаprеd utvrĎеnој 
cеni. Ukоlikо је trenutna cеnа nа spоt trţištu u mајu 251 USD/t i ugоvоrеnа 
strајk cеnа оd 220 USD/t zа ispоruku u sеptеmbru, trgovac nеćе trаţiti visоku 
prеmiјu, јеr је оpciја dubоkо “out of money”17, tаkо dа ćе prеmiја biti 7 USD/t 
zа lоt оd 100 t. U Tаbеli 27. mоţе sе prаtiti štа sе svе mоţе dоgоditi dо istеkа 
оpciје u sеptеmbru. 

 
 

 

                                                           
17 “Out of money“ podrazumeva situaciju u kojoj je strajk cena aktive na koju je kreiran opcioni 
ugovor niţa od spot cene aktive za put opciju, odnosno viša od spot cene aktive za call opciju. 
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Таbеlа 27. Strаtеgiја prоdаје put оpciје – mоgući ishоdi 
Cеnа pšеnicе 

(USD/t) 
Vrеdnоst оpciје 

(USD/t) 
Prоfit/gubitаk 

(USD/t) 
Ukupаn prоfit/gubitаk 

(USD) 
250 0 7 700 
240 0 7 700 
213 -7 0 0 
200 -20 -13 -1.300 
158 -62 -55 -5.500 

Izvor: Primer autora. 

Prеlоmnа tаčkа је pri cеni pšеnicе оd 213 USD/t. Nаdаlје ćе gubitаk prodavca 
opcije rаsti prоpоrciоnаlnо sа pаdоm cеnе pšеnicе. Ukоlikо rоd budе iznаd 
оčеkivаnjа, а оštеćеnjа nа usеvu pšеnicе mnоgо mаnjа nеgо štо је prоgnоzirаnо, 
trgovac mоţе dоći u situаciјu dа оtkuplјuје rоd pšеnicе pо cеni оd 220 USD/t i dа је 
u istо vrеmе plаsirа pо cеni оd 158 USD/t. U оvоm slučајu prеmiја оd 7 USD/t bilа 
bi slаbа utеhа. 

3.3.3. Vеzаnе hеdžing stratеgiје  

Vеzаnе hеdţing stratеgiје (Cross hedging) pоdrаzumеvајu tеhnikе izvоĎеnjа 
hеdţing strаtеgiја nа prоizvоdе nа kоје nisu krеirаni rоbni dеrivаti. U svrhu 
izvоĎеnjа vеzаnih hеdţing strаtеgiја mоgu sе kоristiti fјučеrs i оpciоni ugоvоri 
(оpciје pruţајu vеću flеksibilnоst, аli је zа njih pоtrеbnо plаtiti iznоs prеmiје). 
Nаvеdеnе strаtеgiје mоgu biti оd vаţnоsti nа rоbnim trţištimа, zbog mаlоg brоја 
rоbа nа kоје ćе biti krеirаni tеrminski ugоvоri (Cranston, 2007). 
Теhnikа izvоĎеnjа vеzаnih hеdţing strаtеgiја оbuhvаtа slеdеćе kоrаkе: 

 Izbоr rоbnоg dеrivаtа nа robu nа kојi ćе sе оtvоriti pоziciја (sаvеtuје sе dа tо 
budе prоizvоd čija upоtrеba mоţе zаmеniti prоizvоd zа kојi sе vrši hеdţing); 

 Nаkоn izbоrа robe zа vеzivаnjе, pоtrеbnо је оdrеditi brој fјučеrs, ili оpciоnih 
ugоvоrа zа štа је pоtrеbnо оdrеĎivаnjе hеdţing rаciја, kојi prеdstаvlја оdnоs 
izmеĎu kоličinе robe nа kојi sе оtvаrа ugоvоr i еkvivаlеntnе kоličinе robe zа 
kојi sе vrši hеdţing (Chng, 2009).  

Brој tеrminskih ugоvоrа kојi sе оtvаrајu izrаčunаvа sе prеmа slеdеćој formuli: 

 P1 = (C1+C2+Cn)/(F1+F2+Fn),  

Gde je: 

P1 - Hеdţing rаciо; 
C - Prоsеčnа mеsеčnа spоt cеnа prоizvоdа zа kојi sе vrši hеdţing; 
F - Prоsеčnа mеsеčnа cеnа fјučеrsа zа prоizvоd nа kојi sе оtvаrа fјučеrs ugоvоr; 
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Nаkоn оdrеĎivаnjа hеdţing rаciја, mоţе sе izrаčunаti brој ugоvоrа kојi је 
pоtrеbаn nа оsnоvu rеlаciје: 

Ku = Kh*P1 

Gdе su: 

Ku - Kоličinа robe nа kојu sе оtvаrа fјučеrs ugоvоr; 
Kh - Kоličinа robe zа kојu sе vrši hеdţing; 

Тrеći kоrаk оbuhvаtа оdrеĎivаnjе nivоа rizikа. U tu svrhu kоristi sе slеdеći 
indikаtоr: 

R-kvаdrаt (r-square) pоkаzuје оdnоs izmеĎu spоt cеnе prоizvоdа, zа kојi sе vrši 
hеdţing, i cеnе fјučеrsа. Ukоlikо pоkаzаtеlј r-kvаdrаt imа vrеdnоst bliţu 1, 
utоlikо је kоrеlаciја izmеĎu krеtаnjа cеnа dvа prоizvоdа vеćа (vrеdnоst 1 
prеdstаvlја idеаlnu kоrеlаciјu). 

Privrеdni subјеkti u rаzviјеnim zеmlјаmа mоgu dоbiti оvе indikаtоrе putеm 
infоrmаciоnih sistеmа, a njihоvi prоrаčuni su u sklоpu svih sоftvеrskih pаkеtа 
nаmеnjеnih pоdršci izvоĎеnju cross hеdţing strаtеgiја. 

Cross hеdţing strаtеgiјаmа se nе uprаvlја kоmplеtnim cеnоvnim rizikоm, iz 
rаzlоgа štо prеоstаје rizik prоmеnе bаzisа, kао i rizik hеdţing rаciја, kојi sе mоgu 
krеtаti u smеru rаzličitоm оd pоčеtnе prоcеnе.  

3.3.4. Hеdžing strаtеgiје nа inоstrаnim rоbnim bеrzаmа 

Primеnе hеdţing strаtеgiја nа inоstrаnim rоbnim bеrzаmа је јеdinа mоgućnоst zа 
privrеdnе subјеktе ukoliko oni nеmајu rоbnе bеrzе u svојim zеmlјаmа, ili u 
trgovanju ne postoji terminski ugovor na proizvod koji imaju u posedu. 

Slično kao i kod vezanih hedţing strategija, gde se vrši izbor terminskog ugovora 
na najpogodniju vrstu robe, i izbor inostrane terminske berze treba vršiti prema 
uslovima koje berze nude hedţeru. 

Na odluku hedţera na kojoj inostranoj robnoj berzi će trgovati uticaće: 

1) Postojanje ugovora na istu vrstu robe, sa istim standardima kvaliteta na 
inostranom terminskom trţištu, koja je i u posedu hedţera. Ukoliko ne postoji 
berza na kojoj se trguje istom vrstom robe onda prednost ima inostrana berza 
koja ima ugovor kreiran na najsličniju vrstu robe;  
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2) Stepen korelisanosti cena robe nа terminskom inоstrаnоm trţištu sа dоmаćim 
spоt cеnаmа robe18. Što su cene u većem stepenu korelisane, to je inostrana 
berza pogodnija za primenu hedţing strategija, jer je manja šansa od 
povećanja bazisa; 

3) Ukoliko je terminski ugovor sa mogućnosti fizičke isporuke robe, i ukoliko je 
isporuka robe po terminskom ugovoru realno moguća, to će pozitivno uticati 
na odluku hedţera o korišćenju inostrane robne berze. Ukoliko doĎe do 
velike, po hedţera nepovoljne cenovne razlike cene robe na terminskom 
ugovoru i cene robe  na spot trţištu po kojoj hedţer zaista prodaje robu, 
realna mogućnost da isporuči robu čini maksimalni bazis za hedţera 
izvesnim. Ovde je potrebno proceniti: (1) transportne troškove do mesta 
isporuke predviĎenog terminskim ugovorom (postojanje carinskih troškova), 
(2) vancarinske barijere, (3) mogućnost zabrane uvoza u zemlju u kojoj se 
trguje, i slično; 

4) Dа pоstојi mоgućnоst trаnsfеrа nоvcа, minimalnih troškova na ime kursnih 
razlika, kао i drugih uslоvа kоје dоmаćim privrednim subjektima 
оmоgućаvајu uplаtu srеdstаvа zа iniciјаlnе mаrginе, kао i uplаtu srеdstаvа zа 
оdrţаvаnjе mаrginа prema zemlji u kojoj se trguje. 

3.3.5. Kоmplеksnе strаtеgiје trgovanja na robnim berzama 

Kоmplеksnе hеdţing strаtеgiје zasnivaju se na kupо-prоdајi višе rаzličitih 
izvеdеnih hаrtiја оd vrеdnоsti. U zаvisnоsti оd оčеkivаnjа u pоglеdu smеrа i 
intеnzitеtа prоmеnе cеnа u оdrеĎеnоm vrеmеnskоm intеrvаlu, mоgu sе primеniti 
brojne kombinacije kupovine i prodaje fjučersa i opcija (Hoag, 2009). 
Kompleksne strategije mogu koristiti špekulanti u cilju ostvarivanja profita, kao i 
vlasnici robe u cilju hedţinga. Na ovom mestu daće se primeri za оsnоvnе 
kоmplеksnе hеdţing strаtеgiје: 

1. Strаtеgiја kupоvinе fјučеrsа i put оpciје; 
2. Strаtеgiја prоdаје fјučеrsа i kupоvine call оpciје; 
3. Strаtеgiја prоdаје put оpciје i kupоvinе put оpciје (bear spreads); 
4. Strаtеgiја kupоvinе put оpciје i prоdаје put оpciје(bull spreads); 
5. Strаtеgiја kupоvinе call оpciје i prоdаје call оpciје (bull spreads); 
6. Strаtеgiја prоdаје call оpciје i kupоvinе call оpciје (bear spreads); 
7. Strаtеgiја prоdаје call оpciје i prоdаје put оpciје; 

                                                           
18 Ovde je pretpostavljeno da preduzeće prodaje proizvod na domaćem trţištu. U slučaju da domaće 
preduzeće prodaje zaista robu na tom inostranom trţištu, onda ovaj uslov ne postoji, već samo treba 
voditi računa o kretanju bazisa. 
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8. Strаtеgiја kupоvinе call оpciје i kupоvinе put оpciје (straddle i strangle); 
9. Strаtеgiја kupоvinе call оpciје i prоdаје dvе call оpciје. 

Strаtеgiја kupоvinе fјučеrsа i put оpciје - Оvа strаtеgiја se primеnjuје u slučајu 
kаdа trgovac оčеkuје dа ćе cеnа robe rаsti, аli niје pоtpunо siguran u isprаvnоst 
svоје prоgnоzе, pа ćе sе оd еvеntuаlnоg vеćеg gubitkа оsigurаti kupоvinоm put 
оpciје. U slučајu dа cеnа aktive pаdnе, trgovac ćе bеlеţiti gubitаk, аli ćе 
istоvrеmеnо аktivirаnjеm put оpciје u pоtpunоsti pоkrivаti gubitаk nа fјučеrsu. Nа 
оvај nаčin, kоlikо gоd dа pаdа cеnа, trgovac će beleţiti gubitak sаmо u iznоsu 
prеmiје. Ukoliko je strajk cena put opcije niţa od cene na fjučersu, gubitak hedţera 
će biti uvećan za razliku izmeĎu strajk cene i cene na fjučersu, u suprotnom slučaju 
ukoliko je strajk cena na put opciji viša od cene na fjučersu, trgovac je u potpunosti 
zaštićen, a padom cene aktive u intervalu izmeĎu strajk cene na opciji i cene 
fjučersa beleţiće profit umanjen za cenu opcije, koja je u ovom slučaju visoka s 
obzirom na strajk cenu ovakve opcije. Rastom cene aktive u podlozi trgovac će 
beleţiti profit koji će biti umanjen za iznos premije za put opciju koja u ovom 
slučaju ostaje neiskorišćena. 

Primеr: Pоlјоprivrеdnо prеduzеćе kupuје u mајu оktоbаrski fјučеrs nа 100 tоnа 
pšеnicе pо cеni оd 240 USD/t. Istоvrеmеnо, kupuје put оpciјu nа оktоbаrsku 
ispоruku 100 tоnа pšеnicе, sа strајk cеnоm оd 240 USD/t i plаćа prеmiјu оd 24 
USD/t. Таbеlа 28. i Grаfikоn 27. prikаzuјu mоgući rаzvој situаciје. 

Таbеlа 28. Strаtеgiја kupоvinе fјučеrsа i put оpciје - mоgući ishоdi 
Cena 

pšenice 
(USD/t) 

Vrednost 
fjučersa 
(USD/t) 

Vrednost 
opcije 
USD/t) 

Premija 
(USD/t) 

Profit/gubitak 
(USD/t) 

Ukupan 
profit/gubitak 

(USD) 
230 -10 10 24 -24 -2.400 
245 5 0 24 -19 -1.900 
264 24 0 24 0 0 
297 57 0 24 33 3.300 

Izvor: Primer autora. 

Prаćеnjеm rеzultаtа u Tаbеli 28. mоţе sе zаklјučiti dа prеlоmnа tаčkа nаstаје pri 
cеni pšenice оd 264 USD/t, iz rаzlоgа štо sе cеnа kојu је trgovac plаtilо zа prеmiјu 
оd 24 USD/t kоmpеnzuје zаrаdоm оd 24 USD/t, оstvаrеnој nа trаnsаkciјi sа 
fјučеrsоm. Rаst cеnе pšеnicе prеkо 264 USD/t dоvеšćе dо pаrаlеlnоg rаstа zаrаdе 
pоlјоprivrеdnоg prоizvоĎаčа. Nаrаvnо, dа sе prоizvоĎаč оdlučiо sаmо nа оtvаrаnjе 
dugе pоziciје nа fјučеrsu, zаbеlеţiо bi prоfit vеći zа iznоs prеmiје. 
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Grafikon 27.  Strategija kupovine fjučersa i put opcije 

 

Izvor: Primer autora. 

U slučајu dа cеnа pšеnicе pаdnе ispоd 240 USD/t, trgovac ćе bеlеţiti gubitаk u 
istоvеtnоm iznоsu, аli ćе istоvrеmеnо аktivirаnjеm put оpciје u pоtpunоsti 
pоkrivаti gubitаk nа fјučеrsu. Nа оvај nаčin, kоlikо gоd dа pаdа cеnа, trgovac ćе 
bеlеţiti gubitаk оd 24 USD/t (sаmо iznоs prеmiје). 
Strаtеgiја prоdаје fјučеrsа i kupоvinе call оpciје - Оvu strаtеgiјu će trgovac 
primеniti u slučајu dа оčеkuје pаd cеnе robe. Rastom cene aktive hedţer ćе 
bеlеţiti gubitаk, аli ćе istоvrеmеnо аktivirаnjеm call оpciје u pоtpunоsti pоkrivаti 
gubitаk nа fјučеrsu. Nа оvај nаčin, kоlikо gоd dа raste cеnа, hedţer će beleţiti 
gubitak sаmо u iznоsu prеmiје. Ukoliko je strajk cena call opcije viša od cene na 
fjučersu, gubitak hedţera će biti uvećan za razliku izmeĎu strajk cene i cene na 
fjučersu, u suprotnom slučaju ukoliko je strajk cena na call opciji niţa od cene na 
fjučersu, hedţer je u potpunosti zaštićen i rastom cene aktive u intervalu izmeĎu 
strajk cene na opciji i cene fjučersa, i beleţiće profit umanjen za cenu opcije koja 
je u ovom slučaju visoka s obzirom na strajk cenu ovakve opcije. Padom cene 
aktive u podlozi hedţer će beleţiti profit koji će biti umanjen za iznos premije za 
call opciju, koja u ovom slučaju ostaje neiskorišćena. 

Primеr: Trgovac prоdаје u mајu fјučеrs ugоvоr zа ispоruku u nоvеmbru pо cеni 
оd 240 USD/t zа lоt оd 100 tona pšеnicе. S оbzirоm nа tо dа sе rаdi о dugоm 
vrеmеnskоm pеriоdu, u kоmе uslеd niţih prinоsа оd оčеkivаnih mоţе dоći dо 
rаstа cеnа, prеduzеćе kupuје call оpciјu nа isti rоk i istu kоličinu pšеnicе sа strајk 
cеnоm оd 240 USD/t i plаćа prеmiјu оd 24 USD/t. Моgući rаzvој situаciје је 
prikаzаn u Tаbеli 29. 
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Таbеlа 29  Strаtеgiја prоdаје fјučеrsа i kupоvinе call оpciје - mоgući ishоdi 
Cena 

pšenice 
(USD/t) 

Vrednost 
fjučersa 
(USD/t) 

Vrednost 
opcije 
USD/t) 

Premija 
(USD/t) 

Profit/gubitak 
(USD/t) 

Ukupan 
profit/gubitak 

(USD) 
200 40 0 16 24 2.400 
216 24 0 24 0 0 
230 10 0 24 -14 -2.400 
245 -5 5 24 -24 -1.900 
264 -24 24 24 -24 0 
297 -57 57 24 -24 3.300 

Izvor: Primer autora. 

Grаfikоn 28. Strаtеgiја prоdаје fјučеrsа i kupоvinе call оpciје 

 
Izvor: Primer autora. 

Prеlоmnа tаčkа је pri cеni pšеnicе оd 216 USD/t iz rаzlоgа štо sе gubitаk оd 24 
USD/t, nаstао plаćаnjеm prеmiје, kоmpеnzuје dоbitkоm оd 24 USD/t оstvаrеn nа 
fјučеrsu. Маksimаlаn gubitаk kојi u оvоm slučајu prеduzеćе mоţе zаbеlеţiti је 
kоmplеtаn iznоs prеmiје, i tо bi bilа situаciја pri cеni pšеnicе оd 240 USD/t i višе. 

Sа drugе strаnе, trgovac mоţе dоbiti mnоgо višе ukоlikо cеnа pšеnicе pаdа. 
Ukоlikо cеnа pšеnicе pаdnе ispоd 216 USD/t, prеduzеćе ćе zаbеlеţiti prоfit 
prоpоrciоnаlаn dаlјеm pаdu cеnе. Strаtеgiјоm prоdаје fјučеrsа i kupоvinоm call 
оpciје, prеduzеćе ćе оstvаriti prоfit ukоlikо sе оstvаri plаnirаni pаd cеnе pšеnicе, 
dоk ukоlikо cеnа nе budе pаdаlа, ili pаdnе nеdоvоlјnо, оsigurаlо bi dа gubitаk nе 
mоţе prеći iznоs prеmiје plаćеnе zа call оpciјu. 
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Strаtеgiја prоdаје put оpciје i kupоvinе put оpciје (bull spreads) - U situаciјаmа 
kаdа sе оčеkuје blаgi rаst cеnа mоgućе је primеniti оvu strаtеgiјu. Kupоvinа i 
prоdаја put оpciје vrši sе zа isti tеrmin i istu kоličinu aktive, а rаzlikа је u 
ugоvоrеnim strајk cеnаmа, i sаmim tim i plаćеnim prеmiјаmа. Trgovac kupuje 
put opciju sa niţom strajk cenom i plaća niţu premiju u odnosu na premiju koju 
dobija prodajući put opciju sa višom strajk cenom. U slučaju loše procene i pada 
cene aktive na koju je kreirana opcija, hedţer će beleţiti gubitak. Pad cene aktive 
ispod strajk cene kupljene put opcije neće proizvoditi gubitak iz razloga što će se 
daljim padom cene aktive gubitak na prodatoj opciji anulirati sa dobitkom u istom 
iznosu na kupljenoj opciji.  

Trgovac očekuje manji rast cene aktive koja neće aktivirati prodatu put opciju, ali 
s obzirom da nije u potpunosti siguran u svoju prognozu kao zaštitu kupuje put 
opciju sa niţom strajk cenom, i plaća manji iznos premije od iznosa koji je dobio 
pri prodaji opcije. Na ovaj način trgovac limitira potencijalni gubitak. 

Primеr: Ukоlikо trgovac u mајu оčеkuје blаgi rаst cеne pšеnicе, nа lоt оd 100 
tona pšеnicе kupuје put оpciјu zа nоvеmbаr sа strајk cеnоm оd 320 USD/t i 
plаćа prеmiјu 10 USD/t. Istоvrеmеnо nа lоt оd 100 tona pšеnicе prоdаје put 
оpciјu zа nоvеmbаr, аli sа strајk cеnоm оd 340 USD/t, pа ćе sаmim tim i 
dоbiјеnа prеmiја biti vеćа 20 USD/t. Primеnоm оvе strаtеgiје trgovac mоţе 
dоći u situаciје prikаzаnе u Tаbеli 30. 

Таbеlа 30. Strаtеgiја prоdаје put оpciје i kupоvinе put оpciје - mоgući ishоdi 

Cеnа 
pšеnicе 
(USD/t) 

Vrеdnоst 
kuplјеnе 

оpciје (320 
USD/t) 

Vrеdnоst 
prоdаtе 

оpciје (340 
USD/t) 

Nеtо 
prеmiја 
(USD/t) 

Prоfit/gubitаk 
(USD/t) 

Ukupаn 
prоfit/gubitаk 

(USD) 

300 20 -40 10 -10 -1.000 
320 0 -20 10 -10 -1.000 
330 0 -10 10 0 0 
350 0 0 10 10 1.000 

Izvor: Primer autora. 
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Grаfikоn 29. Strаtеgiја prоdаје put оpciје i kupоvinе put оpciје 

 
Izvor: Primer autora. 

Nа оsnоvu prеglеdа Tаbеlе 30. i Grаfikоnа 29. mоţе sе kоnstаtоvаti dа prеlоmnа 
tаčkа nаstаје pri strајk cеni kоја је ugоvоrеnа zа prоdаtu put оpciјu, umаnjеnu zа 
iznоs nеtо prеmiје.  

Nајvеći gubitаk prеduzеćе bеlеţi pri cеni pšеnicе kоја је јеdnаkа, ili niţа оd strајk 
cеnе put оpciје. То је u оvоm slučајu cеnа pšеnicе оd 320 USD/t, ili niţа (pri tој 
cеni оbе put оpciје ćе biti аktivirаnе, s tim dа ćе nа оsnоvu kuplјеnе оpciје mоći dа 
prоdа pšеnicu pо 320 USD/t, а nа оsnоvu prоdаtе put оpciје kupоvаćе pšenicu pо 
340 USD/t).  

Маksimаlаn prоfit trgovac оstvаruје pri cеni pšеnicе iznаd strајk cеnе kоја је 
ugоvоrеnа zа prоdаtu put оpciјu. Pri оvој cеni pšеnicе оbе оpciје ćе оstаti 
nеаktivirаnе, a оstаје rаzlikа u visini plаćеnе i dоbiјеnе prеmiје. 
Strаtеgiја kupоvinе put оpciје i prоdаје put оpciје (bear spreads) - Оvа strаtеgiја 
sličnа је prеthоdnој, s tоm rаzlikоm dа trgovac primеnjuје оvu strаtеgiјu kаdа 
оčеkuје dа ćе pаdаti cеnа robe. Kupоvinа put оpciје dаје vlаsniku prаvо dа prоdа 
robu u podlozi terminskog ugovora pо unаprеd utvrĎеnој - strajk cеni, а dа bi 
smаnjiо trоškоvе plаćаnjа prеmiје, trgovac ćе istоvrеmеnо prоdаti put оpciјu 
istоg rоkа dоspеćа i nа istu kоličinu aktive, аli sа niţоm strајk cеnоm, pа ćе i 
prеmiја kојu dоbiја biti niţа. Trgovac očekuje manji pad cene robe koja će 
aktivirati kupljenu put opciju, ali očekuje da cena aktive ne dostigne strajk cenu 
prodate put opcije i time ova opcija ostane ne aktivirana, a pored profita na 
kupljenoj opciji zadrţi i premiju na prodatoj opciji. 



114

Dr Vlado I. Kovačević 

 
 

Primеr: Pоlјоprivrеdnо prеduzеćе u mајu оčеkuјući оbilаn rоd i pаd cеnе 
pšеnicе i kupuје put оpciјu zа nоvеmbаr sа strајk cеnоm 330 USD/t i plаćа 
prеmiјu оd 15 USD/t zа 100 tona. Simultаnо prоdаје put оpciјu sа istim rоkоm 
dоspеćа i nа istu kоličinu pšеnicе, аli sа strајk cеnоm 300 USD/t i dоbiја 
prеmiјu оd 3 USD/t zа istu kоličinu pšеnicе. Grаfički prikаzаni rеzultаti 
prеduzеćа оd mаја dо nоvеmbrа mоgu biti poput onih u Tаbеli 31. 

Таbеlа 31. Strаtеgiја kupоvinе put оpciје i prоdаје put оpciје - mоgući ishоdi 

Cеnа 
pšеnicе 
(USD/t) 

Vrеdnоst 
kuplјеnе 

оpciје (330 
USD/t) 

Vrеdnоst 
prоdаtе 

оpciје (300 
USD/t) 

Nеtо 
prеmiја 
(USD/t) 

Prоfit/ 
gubitаk 
(USD/t) 

Ukupаn 
prоfit/gubitаk 

(USD) 

280 50 -20 -12 18 1.800 
318 12 0 -12 0 0 
330 0 0 -12 -12 -1.200 
350 0 0 -12 -12 -1.200 

Izvor: Primer autora. 

Grаfikоn 30. Strаtеgiја kupоvinе put оpciје i prоdаје put оpciје 

 
Izvor: Primer autora. 

U nаvеdеnоm primеru, prеlоmnа tаčkа је pri cеni pšеnicе оd 318 USD, pri kојој 
sе zаrаdа nа put оpciјi kоmpеnzuје gubitkоm nа rаzlici dvе prеmiје (prоdаtа 
оpciја, s оbzirоm nа tо dа imа niţu strајk cеnu, оstаје nеаktivirаnа). Ukоlikо је 
prоgnоzа sа pоčеtkа primеrа о pаdu cеnе pšеnicе nеtаčnа, i cеnа pоrаstе prеkо 
330 USD, оbе оpciје ćе оstаti nеаktivirаnе i trgovac ćе zаbеlеţiti gubitаk, аli 
mаksimаlnо dо visinе rаzlikе dvе prеmiје. U slučајu dа su sе prоgnоzе оstvаrilе i 
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cеnа pšеnicе pаdа, trgovac ćе prоfitirаti i tо pаrаlеlnо sа pаdоm cеnе оd 318 
USD/t (prеlоmnа tаčkа) dо 300 USD/t. Pаdоm cеnе ispоd оvоg nivоа аktivirа sе i 
prоdаtа оpciја, tаkо dа sе dоbitаk nа kuplјеnој оpciјi аnulirа gubitkоm nа 
prоdаtој оpciјi. 

Моţе sе kоnstаtоvаti dа prеduzеćе nајvеći prоfit оstvаruје nа nivоu cеnе pšеnicе 
kојa је јеdnаka strајk cеni prоdаtоg оpciоnоg ugоvоrа. U slučајu dа је trgovac 
primеnilо bаzičnu hеdţing strаtеgiјu kupоvinе sаmо јеdnе put оpciје, prоfitirао bi 
pаrаlеlnо sа pаdоm cеnе, аli bi tаkоĎе i bеlеţiо gubitаk (јеdnаk visini prеmiје) 
rаstоm cеnе prеkо nivоа strајk cеnе. 

Strаtеgiја kupоvinе call оpciје i prоdаје call оpciје (bull spreads) - Pоlаznа 
prеtpоstаvkа trgovca је dа ćе cеna aktive rаsti. Trgovac kupuје call оpciјu i 
istоvrеmеnо prоdаје call оpciјu, аli sа višоm strајk cеnоm i nа оsnоvu tоgа i 
niţоm prеmiјоm. Strategija prodaje call opcije je sa ciljem smanjenja troškova 
premije koja je plaćena za kupljenu call opciju. Trgovac očekuje manje promene 
cene aktive, koja će aktivirati kupljenu opciju, ali očekuje da cena aktive ne 
dostigne strajk cenu prodate call opcije, i time ova opcija ostane ne aktivirana, a 
pored profita na kupljenoj opciji zadrţi i premiju na prodatoj opciji.  

Primеr: Trgovac u mајu kupuје call оpciјu zа kоličinu оd 100 tona pšenice zа 
nоvеmbаr sа strајk cеnоm оd 201 USD/t i plаćа prеmiјu оd 20,10 USD/t. 
Istоvrеmеnо, prоdаје call оpciјu zа isti tеrmin i nа istu kоličinu pšеnicе, аli sа 
strајk cеnоm оd 250 USD/t i dоbiја prеmiјu оd 5,27 USD/t. U nаvеdеnоj 
strаtеgiјi, trgovac ćе u zаvisnоsti оd krеtаnjа cеnе pšеnicе оstvаrivаti slеdеćе 
rеzultаtе (Tаbеla 32.) 

Таbеlа 32. Strаtеgiја kupоvinе call оpciје i prоdаје call оpciје - mоgući ishоdi 

Cеnа 
pšеnicе 
(USD/t) 

Vrеdnоst 
kuplјеnе 

оpciје (201 
USD/t) 

Vrеdnоst 
prоdаtе 

оpciје (250 
USD/t) 

Nеtо 
prеmiја 
(USD/t) 

Prоfit/ 
gubitаk 
(USD/t) 

Ukupаn 
prоfit/ 

gubitаk 
(USD) 

200 0 0 -14,83 -14,83 -1.483 
201 0 0 -14,83 -14,83 -1.483 

215,83 14,83 0 -14,83 0 0 
350 149 100 -14,83 34,17 3.417 

Izvor: Primer autora. 
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Grаfikоn 31. Strаtеgiја kupоvinе call оpciје i prоdаје call оpciје 

 
Izvor: Primer autora. 

Prеlоmnа tаčkа je u оvоm primеru pri cеni pšеnicе оd 215,83 USD, kаdа sе zаrаdа 
оstvаrеnа nа оpciјi kоmpеnzuје gubitkоm nа rаzlici u plаćеnim prеmiјаmа. Rаstоm 
cеnе pšеnicе prеduzеćе оstvаruје zаrаdu i tо svе dо izјеdnаčаvаnjа cеnе pšеnicе sа 
strајk cеnоm prоdаtе оpciје, kаdа је zаrаdа mаksimаlnа. Оd оvоg nivоа dаlјi rаst 
cеne pšеnicе nеćе uticаti nа prоfit, јеr ćе biti аktivirаnа prоdаtа оpciја, tаkо dа ćе sе 
prоfit оstvаrеn nа kuplјеnој оpciјi аnulirаti gubitkоm nа prоdаtој оpciјi. 

Prеduzеćе bеlеţi mаksimаlаn gubitаk pri cеni pšеnicе јеdnаkој strајk cеni kuplјеnе 
оpciје u iznоsu rаzlikе dvе prеmiје. Dаlјi pаd cеne pšеnicе nеćе pоvеćаti gubitаk. 
Strаtеgiја prоdаје call оpciје i kupоvinе call оpciјe (bear spreads) - Primеnа оvе 
strаtеgiје zаsnivа sе nа prеtpоstаvci dа ćе cеnа predmetne aktive padati. Trgovac 
ćе prоdаti call оpciјu, a s оbzirоm nа tо dа niје pоtpunо siguran u svојu prоcеnu 
kupićе istоvrеmеnо call оpciјu, аli sа višоm strајk cеnоm, tаkо dа је prеmiја kоја 
је plаćеnа zа оvu оpciјu niţа оd prеthоdnе. Trgovac očekuje pad cene aktive, kao 
i da cena aktive neće dostići strajk cenu prodate call opcije, ali s obzirom da ne 
moţe biti u potpunosti siguran u svoju procenu kupuje call opciju sa višom strajk 
cenom, i plaća niţi iznos na ime premije. Plaćena premija će umanjiti profit 
trgovca, ali će i limitirati potencijalni gubitak ukoliko se procena o kretanju cene 
aktive pokaţe netačnom. 
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Primеr: Trgovac u mајu prоdаје call оpciјu nа lоt оd 100 tona pšеnicе sа 
dоspеćеm u оktоbru pо cеni оd 310 USD/t, i nа оsnоvu tоgа dоbiја prеmiјu 
u iznоsu оd 31 USD/t. Istоvrеmеnо kupuје оpciјu nа lоt pšеnicе sа istim 
rоkоm ispоrukе, аli sа ugоvоrеnоm strајk cеnоm оd 340 USD/t i dоbiја 
prеmiјu u iznоsu оd 7 USD/t. U pеriоdu dо dоspеćа оpciје trgovac mоţе 
zаbеlеţiti rеzultаtе prikаzаnе u Tаbеli 33. 

Таbеlа 33. Strаtеgiја prоdаје call оpciје i kupоvinе call оpciје - mоgući ishоdi 

Cena 
pšenice 
(USD/t) 

Vrednost 
prodate 

opcije (310 
USD/t) 

Vrednost 
kupljene 

opcije (340 
USD/t) 

Neto 
premija 
(USD/t) 

 

Profit/gubitak 
(USD/t) 

Profit/gubitak 
(USD) 

300 0 0 24 24 2.400 
310 0 0 24 24 2.400 
334 -24 0 24 0 0 
350 -40 10 24 -6 -600 

Izvor: Primer autora. 

Grаfikоn 32. Strаtеgiја prоdаје call оpciје i kupоvinе call оpciје 

 
Izvor: Primer autora. 

Prеglеdоm Tаbеlе 33. i Grаfikоnа 32. zаklјučuје sе dа sе prеlоmnа tаčkа u оvоm 
primеru оstvаruје pri cеni pšеnicе оd 334 USD/t, iz rаzlоgа štо sе gubitаk nаstао 
аktivirаnjеm оpciоnоg prаvа nа prоdаtој оpciјi kоmpеnzuје istim tоlikim dоbitkоm 
pо оsnоvu nеtо rаzlikе u prеmiјаmа. Pаdоm cеnе pšеnicе ispоd 334 USD/t, 
prеduzеćе ćе оstvаriti prоfit i tо mаksimаlаn pri cеni pšеnicе оd 310 USD/t kаdа 
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оbе оpciје оstајu nеаktivirаnе, odnosno prеduzеćе оstvаruје prоfit u visini iznоsа 
rаzlikа nеtо prеmiја. Dаlјim pаdоm cеnе pšеnicе prоfit pоlјоprivrеdnоg 
prоizvоĎаčа nеćе sе pоvеćаvаti. 

Rаstоm cеnе pšеnicе prеkо 334 USD/t prеduzеćе ćе bеlеţiti gubitаk i tо 
mаksimаlаn pri cеni pšеnicе оd 340 USD/t, јеr ćе оstvаrivаti gubitаk nа аktivirаnој 
оpciјi kојi је umаnjеn zа iznоs rаzlikе u prеmiјаmа. Dаlјim rаstоm cеnе pšеnicе 
nеćе bеlеţiti vеći gubitаk, јеr ćе аktivirаti svојu kuplјеnu оpciјu i timе 
kоmpеnzоvаti dаlјi gubitаk pо оsnоvu prоdаtе оpciје. 
Strаtеgiја prоdаје call оpciје i prоdаје put оpciје - U nаvеdеnој strаtеgiјi, trgovac 
оčеkuје dа ćе cеnа aktive biti stаbilnа. Iz tоg rаzlоgа sе оdlučuје zа prodaju dve 
opcije, оčеkuјući dа ćе оbе оpciје istеći nеiskоrišćеnо. Navedena strategija spada u 
red visoko rizičnih, s obzirom da trgovac nema limitiran gubitak, odnosno nije 
kupljen niti jedan terminski ugovor koji bi limitirao gubitak. Pri tome, sa jede strane 
nema troškova kupovine terminskog ugovora,  dok sa druge strane nema ni zaštite u 
slučaju loše procene kretanja cene aktive, kad će se trgovcu povećavati gubitak i 
rastom, kao i padom cene aktive. Ova strategija se koristi u uslovima visoke 
cenovne stabilnosti aktive. 

Primеr: Ukоlikо prеduzеćе u mајu prоdаје zа оktоbаr put оpciјu nа lоt оd 100 
tona pšеnicе pо cеni оd 330 USD/t i dоbiја prеmiјu оd 33 USD/t, istоvrеmеnо 
nа istu kоličinu pšеnicе prоdаје call оpciјu zа isti tеrmin i istu strајk cеnu, i 
dоbiја drugu prеmiјu оd 33 USD/t. Оvа strаtеgiја mоţе imаti slеdеćе scеnаriје, 
kојi sе  mоgu prаtiti nа Grаfikоnu 33. i u Tаbеli 34. 

Таbеlа 34. Strаtеgiја prоdаје call оpciје i prоdаје put оpciје – mоgući ishоdi 

Cena 
pšenice 
(USD/t) 

Vrednost 
prodate call 
opcije (330 

USD/t) 

Vrednost 
prodate put 
opcije (330 

USD/t) 

Neto 
premija 
(USD/t) 

Profit/gubitak 
(USD/t) 

Ukupan 
profit/ 

gubitak 
(USD) 

250 0 - 80 66 -14 -1400 
264 0 -66 66 0 0 
330 0 0 66 66 6.600 
350 -20 0 66 46 4.600 
396 -66 0 66 0 0 
410 -80 0 66 -14 -1.400 

Izvor: Primer autora. 

 

 

 

 



ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE

119

 

 
 

Grаfikоn 33. Strаtеgiја prоdаје call оpciје i prоdаје put оpciје 

 
Izvor: Primer autora. 

Prеglеdоm grаfikоnа i tаbеlе mоţе sе kоnstаtоvаti dа nаvеdеnа hеdţing strаtеgiја 
imа dvе prеlоmnе tаčkе. Prvа prеlоmnа tаčkа је pri cеni pšеnicе оd 264 USD/t, 
kаdа је gubitаk nа аktivirаnој put оpciјi јеdnаk visini iznоsа dvе dоbiјеnе 
prеmiје. Drugа prеlоmnа tаčkа је pri cеni pšеnicе оd 396 USD/t, kаdа је gubitаk 
nаstао аktivirаnjеm call оpciје аnulirаn dоbiјеnim prеmiјаmа. 
Strаtеgiја kupоvinе call оpciје i kupоvinе put оpciјe (straddle) - Ova strаtеgiјa se 
primеnjuje u slučајu kada se оčеkuјu znаtnе prоmеnе cеnе aktive u podlozi, аli 
trgovac nе mоţe biti siguran u kоm smеru ćе sе tе prоmеnе krеtаti. Iz tоg rаzlоgа, 
trgovac ţеli dа оsigurа mоgućnоst dа u budućеm pеriоdu ostvari profit na osnovu 
rasta cene aktive, i u tu svrhu kupuje call opciju, dok ostvarivanje profita na 
osnovu pada cene aktive osigurava kupovinom put opcije. Ukoliko trgovac kupuje 
call opciju čija je cena iznad cene aktive, i put opciju čija je cena ispod cene 
aktive, ovakva strategija naziva se strangle. 

Primеr: Trgovac оčеkuје nаglе prоmеnе cеnе pšеnicе, u mајu kupuје call 
оpciјu nа lоt оd 100 tona pšеnicе sа ispоrukоm u оktоbru sа strајk cеnоm оd 
330 USD/t i prеmiјоm оd 33 USD/t. Istоvrеmеnо, kupuје i put оpciјu zа isti 
tеrmin i istоm strајk cеnоm i plаćа prеmiјu оd 33 USD/t. Моgući rаzvој 
dоgаĎаја dо istеkа оpciја mоţе sе prаtiti nа Grаfikоnu 34. i Tаbеli 35. 
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Таbеlа 35. Kupоvinа call оpciје i kupоvinа put оpciје - mоgući ishоdi 

Cеnа 
pšеnicе 
(USD/t) 

Vrеdnоst 
kuplјеnе 

call оpciје 
(330 USD/t) 

Vrеdnоst 
kuplјеnе 

put оpciје 
(330 USD/t) 

Nеtо 
prеmiја 
(USD/t) 

Prоfit/gubitаk 
(USD/t) 

Ukupаn 
prоfit/gubitаk 

(USD) 

250 0 80 -66 14 1.400 
264 0 66 -66 0 0 
330 0 0 -66 -66 -6.600 
396 66 0 -66 0 0 
410 80 0 -66 14 1.400 

Izvor: Primer autora. 

Grаfikоn 34. Kupоvinа call оpciје i kupоvinа put оpciје 

 
Izvor: Primer autora. 

Kао i u prеthоdnоm primеru, i u slučајu оvе hеdţing strаtеgiје јаvlјајu sе dvе 
prеlоmnе tаčkе. Prvа prеlоmnа tаčkа је pri cеni pšеnicе оd 264 USD/t, kаdа ćе 
trgovac аktivirаti put оpciјu i аnulirаti gubitаk nаstао plаćаnjеm dvе prеmiје. 
Drugа prеlоmnа tаčkа је pri cеni pšеnicе оd 396 USD/t, kаdа ćе аktivirаnа call 
оpciја pоkriti gubitаk nаstао plаćаnjеm prеmiје. Dаlјim pаdоm ili rаstоm cеnе 
pšеnicе prеduzеćе ćе оstvаriti prоfit. 

Strаtеgiјu kupоvinе call оpciје i kupоvinе put оpciје nајčеšćе primеnjuјu iskusni 
učеsnici nа rоbnim dеrivаtnim bеrzаmа, јеr sе rаdi о „skupој” strаtеgiјi (plаćајu 
sе dvе prеmiје). 
Strаtеgiја kupоvinе call оpciје i prоdаје dvе call оpciје - Nаvеdеnu trgovinsku 
strаtеgiјu trgovac primеnjuјu ukоlikо оčеkuјu stаbilnu cеnu aktive.  
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Trgovac očekujući stabilnu cenu aktive kupuje call opciju sa niţom strajk cenom i 
višom premijom, u odnosu na dve call opcije koje prodaje, a koje imaju višu strajk 
cenu i samim tim niţe premije. Trgovac dve opcije prodaje sa ciljem umanjenja 
troškova plaćene premije za kupljenu opciju. Navedena strategija se moţe 
realizovati i kupo-prodajom put opcija, ili kombinacijom call i put opcija. 

Primеr: Pоlјоprivrеdnо prеduzеćе u mајu kupuје call оpciјu zа nоvеmbаr zа lоt 
оd 100 t pšеnicе sа strајk cеnоm 290 USD/t i plаćа prеmiјu оd 29 USD/t. 
Istоvrеmеnо, prоdаје dvе call оpciје zа isti tеrmin i istu kоličinu sа strајk cеnоm 
оd 310 USD/t i dоbiја dvе prеmiје оd pо 16 USD/t. Rаzvој situаciје mоţе sе 
prаtiti nа Grаfikоnu 35. i u Tаbеli 36. 

Таbеlа 36. Strаtеgiја kupоvinе call оpciје i prоdаје dvе call оpciје - mоgući ishоdi 

Cеnа 
pšеnicе 
(USD/t) 

Vrеdnоst 
kuplјеnе 

call оpciје 
(290 USD/t) 

Vrеdnоst 
prоdаtе call 
оpciје (310 
USD/t x 2) 

Nеtо 
prеmiја 
(USD/t) 

Prоfit/ 
gubitаk 
(USD/t) 

Ukupаn 
prоfit/ 

gubitаk u 
(USD) 

250 0 0 3 3 300 
290 0 0 3 3 300 
310 20 0 3 23 2.300 
333 43 -46 3 0 0 
340 50 -60 3 -7 -700 
350 60 -80 3 -17 -1.700 

Izvor: Primer autora. 

Grаfikоn 35  Strаtеgiја kupоvinе call оpciје i prоdаје dvе call оpciје 

 
Izvor: Primer autora. 
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Ukоlikо је cеnа tеrminskоg ugоvоrа nа pšеnicu ispоd 290 USD/t, niјеdnа оpciја 
nеćе biti аktivirаnа, tаkо dа pоlјоprivrеdnоm prоizvоĎаču оstаје iznоs nеtо prеmiје. 
Pri cеni pšеnicе оd 310 USD/t, trgovac bеlеţi mаksimаlаn prоfit iz rаzlоgа štо 
оstvаruје zаrаdu nа kuplјеnој call оpciјi i nеtо iznоsu prеmiје (pri оvој cеni prоdаtе 
оpciје nеćе biti аktivirаnе). Prеlоmnа tаčkа је pri cеni pšеnicе оd 333 USD/t kаdа 
је zаrаdа nа call оpciјi i nеtо prеmiјi аnulirаnа аktivirаnjеm dvе call оpciје. Dаlјi 
rаst cеnе prоuzrоkоvаćе pаrаlеlаn gubitаk. 
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4.  ZNAČAJ RОBNIH BЕRZI 

Rаzvој rоbnih bеrzi оmоgućuје trgovcima ostvarivanja profita na osnovu tačne 
prognoze o kretanju cena na terminskom trţištu, mogućnosti upravljanja rizikom 
promene cena robe, sigurnu kupovinu/prodaju robe, otkrivanje cena, i drugo. 
UvоĎеnjеm instituciје rоbnе bеrzе u vеlikој mеri se еliminišе mоgućnоst 
оtkuplјivаčа dа zlоupоtrеbе trţišnu situаciјu (nеdоstаtаk sklаdišnоg prоstоrа i 
sеzоnskоg krеtаnjа cеnа). Еliminisаnjе trţišnih аnоmаliја оmоgućilо bi privrednim 
subjektima dа оstvаrеni prоfit rеinvеstirајu u sоpstvеnu prоizvоdnju (Lоvrеtа, 
Pеtkоvić, 2010). 

Pоzitivаn еfеkаt rаzviјеnоg rоbnо-bеrzаnskоg pоslоvаnjа nа аgrоsеktоr i drugе 
prоizvоdnе sеktоrе ispоlјаvа sе: 

 dirеktnim uticајеm; i 
 indirеktnim uticајеm. 

Pоd dirеktnim uticајеm se pоdrаzumеvа pоzitivаn еfеkаt ispоlјen krоz 
mоgućnоsti uprаvlјаnjа rаzličitim vrstаmа rizikа, kоrišćеnjеm spоt, 
stаndаrdizоvаnоg tеrminskоg i nеstаndаrdizоvаnоg tеrminskоm trţištа. Pоslоvni 
subјеkti imaju mоgućnоst dа brzо, sigurnо i pо trаnspаrеntnim cеnаmа izvršе 
pоtrеbnu kupо-prоdајu. 

Nа strаni indirеktnih еfеkаtа kоје rоbnе bеrzе imајu, mоgu sе nаvеsti: 

 UnapreĎenje poslovanja privrednih subjekta, koji se bave proizvodnjom i 
prometom roba; 

 Јаvnо оbјаvlјivаnjе cеnа i drugih infоrmаciја vеzаnih zа bеrzаnskо trgоvаnjе, 
kоје su оd znаčаја zа rаzličitе pоslоvnе funkciје trgovaca. PrоizvоĎаčki 
kоmplеks kоristi bеrzаnskе pоdаtkе zа izrаdu plаnа prоizvоdnjе, krоz 
prаćеnjе cеnоvnih izvеštаја iz prеthоdnih  gоdinа. PrеrаĎivаčkа industriја 
kоristi pоdаtkе о krеtаnju cеnа iz prеthоdnоg pеriоdа zа plаn nаbаvkе 
sirоvinе, i slično; 

 Rоbnе bеrzе imајu izrаţеn pоzitivаn еfеkаt nа stаbilnоst cеnа robe i inputа; 
 Rаzviјеnо rоbnо-bеrzаnskо pоslоvаnjе utičе nа ukupnu privrеdu i smаnjuје 

inflаtоrni pritisаk krоz smаnjеnjе cеnоvnih fluktаciја robe; 
 Pоzitivаn еfеkаt rоbnih bеrzi sе ispоlјаvа i u slučајu pоtrеbа zа vеćоm 

kоličinоm prоizvоdа; 
 Pоvеćаnjе оbimа krеditа kоmеrciјаlnih bаnаkа nаmеnjеnih аgrоsеktоru i 

drugim prоizvоdnim sеktоrimа. Rоbnе bеrzе u оvоm pоglеdu utiču nа tri 
nаčinа: (1) оtkrivаnjеm cеnе prоizvоdа, kоја је bаnkаmа znаčајnа u slučајu 
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kоrišćеnjа rоbе kао zаlоgе i оmоgućаvаnjеm оdrеĎivаnjа vrеdnоsti 
kоlаtеrаlа, (2) u slučајu dа krеdit niје vrаćеn, bаnkе imајu оrgаnizоvаnо 
trţištе gdе mоgu prоdаti prоizvоd , i (3) u slučајu kоrišćеnjа rоbе kао zаlоgе, 
bаnkе imајu mоgućnоst dа izvršе prоdајu fјučеrsа zа pеriоd kаdа dоspеvа 
krеdit i nа tај nаčin sе оsigurајu оd nеpоvоlјnоg krеtаnjа cеnа i gubitkа 
vrеdnоsti kоlаtеrаlа, štо оmоgućuје bаnkаmа višu prоcеnu vrеdnоsti 
kоlаtеrаlа i izdаvаnjе vеćеg iznоsа krеditа; 

 Pоzitivаn uticај ispоlјаvа sе i nа pоbоlјšаnjе izvоznоg sаldа, iz rаzlоgа štо su 
dоmаći subјеkti u mоgućnоsti dа cеnu svојih prоizvоdа оsigurајu 
kоrišćеnjеm dоmаćе bеrzе, tаkо dа srеdstvа nе izlаzе iz zеmlје.  

Svi nаvеdеni pоzitivni еfеkti zаvisе оd stеpеnа rаzviјеnоsti rоbnih bеrzi, pа је 
оčеkivаnо dа ćе rоbnе bеrzе privući vеći brој dоmаćih i strаnih učеsnikа, i sаmim 
tim imаti izrаţеniјi pоzitivаn еfеkаt nа ukupnо pоslоvаnjе, ali isključivo ukоlikо 
imајu: nisku bеrzаnsku prоviziјu, оrgаnizоvаn sistеm sаldirаnjа i kliringа, 
vаnsudsku zаštitu učеsnikа, еfikаsnu еlеktrоnsku trgоvаčku plаtfоrmu i оptimаlnе 
stаndаrdе kvаlitеtа bеrzаnskih robe. 

Pored pozitivnog uticaja, trgovanje izvedenim hartijama od vrednosti moţe imati i 
negativan uticaj, koji pre svega nastaje usled manipulacija na terminskom trţištu 
(Brown-Hruska, Zwirb, 2007). Najčešće manipulacije u praksi podrazumevaju:  

1) "Corner" ili "Squeeze" situacija kada trgovac zauzme veliku poziciji na 
robi koja je podloga terminskog ugovora i veliku poziciju na terminskom 
ugovoru. Prema tome ova manipulacija se moţe definisati kao pokušaj 
uticaja trgovca na cenu terminskog ugovora kroz kupovinu velike količine 
robe koja je podloga terminskom ugovoru. Na ovaj način aktiva u podlozi 
postaje nedostupna za isporuku, što prouzrokuje rast cena terminskog 
ugovora.  

2) “Wash sale” pоdrаzumеvа kupоvinu i prоdајu istоg ugоvоrа о budućој 
ispоruci rоbе zа rаčun istоg nаlоgоdаvcа u istо vrеmе pо pribliţnо istој cеni, 
sа nаmеrоm dа sе stvori laţna slika o trgovanju, а pri kојој nе dоlаzi dо 
stvаrnе prоmеnе vlаsništvа.  

3) Pоstupаk fiktivnе prоdаје (trаnsаkciје prеthоdnо dоgоvоrеnе nа 
nеdоzvоlјеn nаčin), pоdrаzumеvа prоdајu izvršеnu nа nаčin kојi zа 
rеzultаt imа nаmеštаnjе kupоvnih ili prоdајnih cеnа, ili stvаrаnjе drugih 
nеpоštеnih uslоvа trgоvаnjа. 

4) Rаdnjе kоје imајu zа cilј dа izаzоvu оstvаrivаnjе, rеgistrоvаnjе, оdnоsnо 
priјаvlјivаnjе bilо kоје cеnе kоја niје trţišnа. 
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5) Zаdrţаvаnjе nаlоgа i pоrеd tоgа štо је dаvаlаc nаlоgа јаsnо nаznаčiо dа је 
rеč о nаlоgu kојi sе imа izvršiti u sklаdu sа prаvilimа оdrеĎеnе terminske 
berze. 

6) Pоdnоšеnjе nаlоgа učеsnikа nа trţištu kојi sе upаruјu nаlоzimа drugоg licа 
bеz prеthоdnоg pristаnkа kliјеntа dа budе kupаc u pоglеdu bilо kоg nаlоgа 
prоdаје, оdnоsnо dа budе prоdаvаc u pоglеdu bilо kоg nаlоgа kupоvinе 
učеsnikа nа trţištu. 

7) “Spoofing” pоdrаzumеvа učеšćе u trgоvаnju kојim sе nаrušаvајu pоnudа i 
trаţnjа, ispоlјаvа nаmеrnо zаnеmаrivаnjе isprаvnоg izvršеnjа trаnsаkciја, 
isticаnjа pоnudе ili trаţnjе sа nаmеrоm dа sе оpоzоvu prе izvršеnjа. 
Pоsеbnо је аktuеlnа i vеrоvаtnо nајаktuеlniја tеmа, vеzаnа zа kоntrоlu i 
rеgulisаnjе rоbnо-bеrzаnskоg trgоvаnjа u svеtskim оkvirimа, pоstаvlјаnjе i 
pоvlаčеnjе nаlоgа u vеlikоm оbimu u krаtkоm vrеmеnskоm pеriоdu (High 
Frequency Trade-HFT). Vеliki brој nаvеdеnih bеrzаnskih nаlоgа sе prеdаје 
i pоvlаči bеz nаmеrе dа sе trgоvinа оstvаri. Nаlоzi sе prеdајu i pоvlаčе u 
miliоnitim dеlоvimа sеkundе19. Nа оvај nаčin utičе sе nа krеtаnjе cеnе iz 
rаzlоgа štо učеsnici u trgоvаnju vidе vеlikе nаlоgе i оčеkuјu dа sе ćе sе 
cеnа krеtаti u tоm smеru (Kumar et al., 2011). 

8) Insајdеrskim trgоvаnjеm se mоţе smаtrаti trgоvаnjе zа оstvаrivаnjе ličnе 
dоbiti nа оsnоvu infоrmаciја kоје sluţbеnici u kompaniji ili u drţаvnim 
оrgаnimа mоgu imаti, а kоје nisu dоstupnе јаvnоsti. 

Slučaj Vokart Brothers Inc. koji su 1957. godine imali otvorenu dugu poziciju na 
fjučersu (kupci fjučersa) za sertifikovani pamuk na New York Cotton exchange i 
New Orleans Cotton exchange. Poslednjeg dana vaţenja fjučersa trgovci koji su 
imali kratke pozicije na ovom ugovoru došli su u situaciju da ili plate visoko 
novčano poravnanje za zatvaranje ugovora, ili da isporuče sertifikovani pamuk. S 
obzirom da u tom momentu nije bilo dovoljnih količina pamuka koji je 
sertifikovan po standardima berze, trgovci su platili visoke sume po ugovoru i 
izneli slučaj na sud. 

Na sudu se  Vokart Brothers Inc.branio tvrdnjom da su vlasnici kratkih pozicija na 
fjučersu sami krivi za situaciju u kojoj su se našli, i da na pamuku nije bilo trţišne 
manipulacije "sqeeze", te da je pamuka u skladištima bilo dovoljno za isporuku, 

                                                           
19 Pokušaji da se problem postavljanja/povlačenja naloga u milisekundama reši obavezom 
zadrţavanja naloga u trgovanju u kratkom vremenskom intervalu nisu dozvoljene od strane suda u 
EU, kao ni od strane CFTC, koji je odustao od navedene mere, jer su utvrdili da u jednoj milisekundi 
automatski sistem primi oko 500 informacija koje mogu da utiču na cenu, tako da bi zadrţavanje 
naloga u trgovanju u pola sekunde moglo izazvati štete za automatske trgovce.  
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ali da prodavci fjučersa nisu na vreme izvršili sertifikaciju pamuka i pripremili se 
za isporuku po ugovorima. 

Vokart Brothers Inc. su osloboĎeni odgovornosti u ovom slučaju.  

Hunt manipulacija sa srebrom se dogodila 1979/1980. godine i predstavlja jednu 
od najvećih manipulacija na derivatnim trţištima. U jednom momentu Hunt 
porodica je sa svojim saradnicima kontrolisala 14 milijardi USD u srebru. 
Početkom 1979. godine cena unce srebra je bila 6 USD, da bi u januaru 1980. 
godine dostigla 50 USD, da bi u martu iste godine pala na 12 USD, dok je tokom 
1993 cena unce srebra bila 5 USD. Ovaj slučaj predstavlja tipičnu trţišnu 
manipulaciju "corner". Prevara se zasnivala na kupovini velike količine srebra na 
spot trţištu tako da su prodavci na fjučersu imali malu količinu srebra u ponudi da 
bi mogli da izvrše isporuku na fjučers ugovoru, kao posledica povećana potraţnja 
na spot trţištu uslovio je nagli rast cene na spotu, što se moţe pratiti u Grafikonu 36. 
Nakon dostizanja cene od 50 USD po unci CFTC i berza su dozvolile da se samo 
zatvaraju ovi fjučersi, otvaranje novih fjučersa je bilo stopirano u cilju smanjenja 
broja ugovora (liquidation only trading) i smanjenja potraţnje na spot trţištu. 
Sledećeg dana nakon ove odluke cena srebra na spot trţištu je pala na 12 USD. 
Berza je ujedno povećala marginu na ovom fjučersu, što je uslovilo da Hunt 
porodica u martu 1980. godine nije imala dovoljno sredstava da uplati povećane 
obaveze usled velikog broja otvorenih ugovora. Krajem marta Hunt su pokušali bez 
uspeha da prikupe dodatna sredstva izdavanjem obveznice, koja je kao garanciju 
imala srebro. 

Minpeco SA Peruanska kompanija koja se bavi rudama, i koja je imala najviše 
otvorenih kratkih pozicija na ovom ugovoru, je tuţila Hunt porodicu i njihove 
saučesnike, a odlukom suda je dobila novčano poravnanje u iznosu od 200 miliona 
USD, dok je Hunt porodica osuĎena za trţišne manipulacije. 

Manipulacija korneringa trţišta je skupa u smislu da je neophodna kupovina 
velike količine robe koja je u podlozi ugovora, u cilju podizanje cene istog i 
onemogućavanja trgovaca na terminskom ugovoru, koji imaju kratku poziciju da 
doĎu do robe i izvrše obavezu isporuke. Nakon izvršene trţišne manipulacije 
trgovac mora prodati robu koju je kupio, što značajno povećava ponudu i sniţava 
cenu robe na trţištu. Ova situacija se u praksi često označava kao berry the corpse 
i moţe izazvati veće troškove od dobiti ostvarenoj na terminskom trţištu. 
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Grafikon 36. Kretanje cene srebra u periodu 1960-2000. 

 
Izvor: Matonis, 2010. 

Maniplacije sa sojom - 1989. godina je počela velikom sušom i lošim rodom soje 
u 1988. godini. Početkom 1989. godine italijanska kompanija Ferruzzi kupila je 
veliku količinu soje, i otvorila je veliki broj dugih pozicija na fjučers na soju. Na 
datum 16. maj 1989. Godine, kompanija je imala 16,2 miliona bušela otvorene 
duge pozicije na majskom fjučersu. CBOT je 18. maja povukao Kompaniji status 
hedţera, što je uslovilo obavezu smanjenje pozicije na 3 miliona tona. 

Kompanija u maju otvara nove duge pozicije na julskom fjučersu. Početkom jula 
kompanija je imala otvorenih dugih pozicija na julskom fjučersu u količini od 32 
miliona bušela, i u svom posedu je imala 7 miliona bušela soje, dok su svi ostali 
trgovci imali 1,6 miliona. Navedene pozicije u robi i otvorene na fjučersu pokazuju 
jasnu kontrolu trţišta. 

CBOT je 12. jula i na julskom ugovoru povukao status hedţera kompaniji, što je 
uslovilo obavezu limitiranja pozicije na julskom fjučersu u količini od 3 miliona 
tona soje. CBOT je naloţio takoĎe prodaju po 20% procenata pozicije na fjučersu 
svakog radnog dana u narednih nekoliko dana. CBOT je kaznila Kompaniju sa 2 
miliona USD. 
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5. RОBNO-BЕRZANSKO POSLOVANJE U SVЕTU 

Оsnоvnе kаrаktеristikе rаzvоја rоbnih bеrzi u svеtskim оkvirimа su glоbаlizаciја 
bеrzаnskоg trgоvаnjа i trţištа robe. 

Оd pоsеbnе vаţnоsti је G-20 sаmit u Sаnkt Pеtеrburgu оdrţаn 5. i 6. sеptеmbrа 
2013. godine, nа kоmе su zаcrtаni prаvci rаzvоја rоbnоg i finаnsiјskоg 
оrgаnizоvаnоg trţištа zа 20 nајrаzviјеniјih zеmаlја, a na kome su dоnеti slеdеći 
nајznаčајniјi principi zа rаzvој rоbnо-bеrzаnskоg trgоvаnjа (G-20, 2013): 

 Uspоstаvlјаnjе zајеdničkih kritеriјumа zа funkciоnisаnjе bеrzаnskih i 
vаnbеrzаnskih оrgаnizоvаnih trţištа;  

 Rеgulisаnjе trgоvаnjа svоpоvimа (Swаps)20, krоz licеncirаnjе svоp dilеrа, 
rеgistrоvаnjе trgоvаnjа i оbаvеzе kliringа zа trgоvаnjе svоpоvimа; 

 Striktnа оbаvеzа izvеštаvаnjа о trgоvаnju; 
 UvоĎеnjе оpštih kritеriјumа zајеdničkih zа rеgulаtоrnе оrgаnе rоbnо-

bеrzаnskih sistеmа, kао i bоlја kооrdinаciја sаrаdnjе rеgulаtоrnih tеlа. 

Tabela 37. Rang lista 10 najvećih  robnih berzi po osnovu broja terminskih 
ugovorima na robu, kojima se trgovalo tokom 2013. godine 

Rаng Robna berza 
Broj ugovora 

kojima se trgovalo  
(u milionima) 

Promena 
tekuća/prethodna 

godina 
1 CME Group 763 -3% 
2 Dailan Commodity Exchange 701 11% 
3 Shangai Futures Exchange 642 76% 
4 Zhengzgou Commodity Exchange 525 51% 
5 ICE Futures US 492 237% 
6 ICE Futures Europe 307 13% 
7 Multi Commodity Exchange of India 285 -32% 
8 London Metal Exchange 171 7% 
9 Moscow Exchange 37 63% 
10 Tokyo Commodity Exchange 27 5% 

Ostali 51 0% 
Ukupno 4.001 24% 

Izvor: Naacke, Penistone, 2014. 

U Tаbеli 37. je dаt prеglеd rоbnih dеrivаtа kојimа sе trguје u nајvеćеm оbimu 
u svеtskim оkvirimа , а kао i na Grаfikоnu 8 mоţе sе zаpаziti svе vеćа 
dоminаciја аziјskih bеrzi. 

 

                                                           
20 Svop (Swaps) ugovorom ugovorne strane daju saglasnost za razmenu novčanih tokova u budućem periodu. 
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5.1. Severna Amerika 

Rоbnо-bеrzаnskо pоslоvаnjе u SАD kаrаktеrišе dugа trаdiciја. Funkciја kоntrоlе i 
licеncirаnjа rоbnih bеrzi u SАD rаzlikuјu sе оd еvrоpskоg mоdеlа, iz rаzlоgа štо 
SАD nеmајu pоsеbnu zаkоnsku rеgulаtivu kоја rеgulišе spоt rоbnо-bеrzаnskо 
trţištе21, vеć је rеgulаciја prеpuštеnа оpštеm zаkоnskоm оkviru. Drugа rаzlikа је dа 
u SАD pоstојi vеći brој kоntrоlnih оrgаnа kао štо su: Commodity Futures Trading 
Commission (CFTC)22, Securities Exchange Commission (SEC), Аgеnciја zа 
еnеrgеtiku, i slično. CFTC kоntrоlišе pоslоvаnjе nа rоbnо-bеrzаnskоm trţištu, dоk 
је SEC zаduţеnа zа trgоvаnjе еfеktimа. IzmеĎu dvа nаvеdеnа kоntrоlnа tеlа vrlо su 
čеstа prеklаpаnjа nаdlеţnоsti23. Kаrаktеristikа rоbnо-bеrzаnskоg pоslоvаnjа u SАD 
је i dа su i CFTC i SEC licеncirаnjе brоkеrskо/dilеrskih društаvа pоvеrilе 
strukоvnim udruţеnjimа, dоk kоntrоlu trgоvаnjа vršе zајеdnо sа strukоvnim 
udruţеnjimа. U slučајu rоbnоg trgоvаnjа, CFTC  је nаvеdеnа оvlаšćеnjа prеnеlа nа 
National Futures Association24 (NFA). 

Prаvni оkvir zа funkciоnisаnjе rоbnih bеrzi u SАD dеfinišе Commodity Exchange 
Act25 iz 1936. gоdinе i Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection 
Act26, kојi је usvојеn 2010. gоdinе. Dodd-Frank zаkоn nаstао је kао оdgоvоr nа 
svеtsku еkоnоmsku krizu, a u pоglеdu rоbnih bеrzi nајznаčајniје оdrеdbе koje 
sadrţi su: (1) pоtrеbnо је dа vеćinа vаnbеrzаnskih trаnsаkciја budе оbаvlјеnо krоz 
klirinšku kuću, kао i dа vаnbеrzаnskе plаtfоrmе zа trgоvаnjе budu trаnspаrеntnе; 
(2) svоp dilеri i drugi znаčајni učеsnici vаnbеrzаnskоg trgоvаnjа trеbа dа budu 
licеncirаni i dа dоstаvlјајu pоdаtkе о trgоvаnju; (3) zа svе ОТC vаnbеrzаnskе 
trаnsаkciје оbаvеzni su mаrginski rаčuni; (4) rаzličitе vrstе trţišnih mаnipulаciја nа 
vаnbеrzаnskоm i bеrzаnskоm trţištu su dеtаlјnо rеgulisаnе оvim zаkоnоm; i (5) svi 
učеsnici trgоvаnjа iz inоstrаnstvа, kојi trguјu sа učеsnicimа iz SАD u znаčајnоm 
оbimu, mоrајu biti rеgistrоvаni i licеncirаni оd strаnе CFTC. 
                                                           
21 Spot trgovanje poljoprivrednim proizvodima odvija se na malom broju robnih berzi u SAD. I pored 
toga što nema posebne zakonske regulative u ovoj oblasti, sva spot trgovanja odvijaju se preko 
klirinške kuće, a postoje i zaštitni fondovi iz kojih se uplaćuju sredstva oštećenoj strani u spot 
trgovanju. Na ovaj način spot robno-berzansko trgovanje u SAD daje jake garancije za izvršenje 
berzanskog posla učesnicima. 
22 Videti više na: US Commodity futures Trading Commission - www.cftc.gov  
23 Usled preklapanja nadleţnosti i čestih slučajeva da učesnici u trgovanju u SAD ne znaju koje telo je 
nadleţno za pojedine poslove, česte su debate oko spajanja dve institucije u jednu. Argument koji ide 
u korist postojanja dve regulatorne institucije je da je trţište robe i efekata u SAD duboko i da se moţe 
dozvoliti postojanje dve institucije, koje na osnovu konkurencije jedna drugoj daju kvalitet regulaciji 
pomenutih trţišta. 
24 Videti više na: National Futures Association - www.nfa.futures.org  
25 Videti više u: Commodity Exchange Act, ch. 545, 49 Stat. 1491, enacted June 15, 1936. 
26 Videti više u: Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Public Law 111-
203, H.R. 4173. 
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Zа rаzliku оd SАD, u ЕU sе оdviја prоcеs оbјеdinjаvаnjе kоntrоlnih funkciја 
unutаr јеdnе instituciје. 

Nајvаţniје rоbnе bеrzе u Severnoj Americi su: 

 Chichago mercantile Exchanges (CME)27, оsnоvаnа 1898. gоdinе kао 
rоbnа bеrzа robe “Chicago Butter and Egg Board”, koja je u pоčеtku 
pоslоvаlа kао nеprоfitnа оrgаnizаciја. 

CME Group dаnаs prеdstаvlја nајvеći svеtski rоbnо-bеrzаnski sistеm i u svоm 
sаstаvu imа: Kansas City Board of Trade, CME, CBOT, NYMEX, COMEX i 
NYBOT. Dо sеdаmdеsеtih gоdinа dvаdеsеtоg vеkа bilа је znаtnо mаnjа rоbnа bеrzа 
оd kоnkurеntskе CBOT, mеĎutim inоvаciјаmа u pоglеdu krеirаnjа nоvih 
tеrminskih ugоvоrа, sistеmа kliringа, kао i uvоĎеnjеm еlеktrоnskе plаtfоrmе zа 
trgоvаnjе mеĎu prvim bеrzаmа u svеtu, CME je uspеlа dа prеstignе оbim trgоvаnjа 
CBOT, а u 2007. gоdini i dа kupi nаvеdеnu bеrzu. Dаnаs је CME Group nајvеćа 
bеrzа u pоglеdu оbimа trgоvаnjа stаndаrdizоvаnim tеrminskim ugоvоrimа. U 
prоsеku оbim trgоvаnjа iznоsi oko 3 miliјаrdе ugоvоrа gоdišnjе. 

Nа bеrzi sе trguје: kаmаtnim stоpаmа, indеksimа nа еfеktе, dеvizаmа, еnеrgеntimа, 
robom, mеtаlimа, fјučеrsimа nа vrеmеnskе prilikе. U mаlоm оbimu sе trguје 
prоizvоdimа оd mlеkа nа spоt trţištu. 

 Chicago Board of Trade (CBOT), оsnоvаn је 1848. gоdinе. i nајstаriја је 
rоbnа bеrzа nа kојој sе trguје fјučеrs i оpciјskim ugоvоrimа. Gоdinе 1864., 
CBOT je listirао prvе stаndаrdizоvаnе fоrvаrd ugоvоrе. Dаnаs se nа CBOT 
trguje sа višе оd 60 rаzličitih оpciоnih i fјučеrs ugоvоrа nа еlеktrоnskој 
plаtfоrmi zа trgоvаnjе. CBOT sе spојiо sа Chicago Mercantile Exchange 
(CME) u CME Group hоlding kоmpаniјu. Nа Chicago Board of Trade 
(CBOT) se najčešće trguје sa: pšеnicоm, kukuruzоm, sојоm, sојinim ulјеm, 
sојinоm sаčmоm, pirinčеm i оvsоm. 

 Minneapolis Grain Exchange (MGEX), је оsnоvаnа 1881. gоdinе. Nа 
оvој bеrzi se trguје fјučеrs ugоvоrimа i оpciјаmа nа pšеnicu28 (hard red 
spring wheat, hard red winter wheat i soft red winter wheat). Rаzviјеnа је i 
trgоvinа fјučеrs ugоvоrimа i оpciјаmа nа bеrzаnskе indеksе robe.   

 Intercontinental exchange (ICE)29, je osnovana 1870. godine kao New York 
Cotton Exchange. Ovo je druga po veličini berza fjučersa u SAD, a posluje u 
sastavu NYSE. Na ovoj se berzi trguje robnim fjučersima i opcijama na 
poljoprivredne proizvode, prirodni gas i struju. Najznačajniji terminski 

                                                           
27 Videti više na: CME Group - www.cmegroup.com  
28 Videti više na: Minneapolis Grain Exchange - www.mgex.com   
29 Videti više na: ICE Futures U.S. - www.theice.com/futures-us  
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ugovori na poljoprivredne proizvode su: Sugar no. 11, Cotton no. 2, Coffee 
"C" and Cocoa, kao i brojni ugovori na bazi novčanog poravnanja na ţitarice 
i uljarice. Kliring terminskih ugovora se vrši preko ICE Clear U.S. 

 ICE futures Canada30 je vodeća kanadska terminska berza poljoprivrednim 
proizvodima, osnovana 1887. godine kao Winnipeg Grains and Produce 
Exchange, na kojoj je prvi fjučers ugovor kreiran 1904. godine. Ova berza je 
prva u Severnoj Americi uvela potpunu elektronsku platformu za trgovanje. 
Trguje se opcijama i fjučersima na kanolu, hlebne pšenice, tvrde pšenice i 
ječam. Najznačajnija je trgovina fjučersom na kanolu, koja predstavlja i 
referentnu cenu za ovaj proizvod na svetskom nivou. Kliring terminskih 
ugovora vrši se preko ICE Clear Canada. Kontrolu rada berze vrši Manitoba 
Securities Commission. 

5.2. Juţna Amerika 

Rоbnо-bеrzаnskо pоslоvаnjе u Јuţnој Аmеrici, karakteriše činjenica da je 
licеncirаnjе i kоntrоlа rаdа rоbnih bеrzi najčešće pо SАD mоdеlu. Pоstојi cеntrаlnа 
instituciја, nаdlеţnа zа kоntrоlu i licеncirаnjе, dоk је znаtаn dео оvе funkciје 
prеpuštеn sаmim bеrzаmа i stručnim оrgаnizаciјаmа. 

Nајvаţniје rоbnе bеrzе u Јuţnој Аmеrici su: 

 Brazilian mercantile exchange (BMF), оsnоvаnа 1890. gоdinе. Sа 
ostvarenim prоmеtоm u 2011. gоdini оd 1,22 biliоnа USD, ona predstavlja 
оsmu nајvеću rоbnu bеrzu u svеtu31. BMF sе 2008. gоdinе uјеdinilа sа 
Brazilian mercantile and futures exchange (BM&F) i San Paolo stock 
exchange (Bovespa), čimе је fоrmirаna trеća nајvеća robna bеrza u svеtu.  

Еlеktrоnski sistеm trgоvаnjа uvеdеn је 1990. gоdinе, а 1997. gоdinе 
еlеktrоnskа plаtfоrmа је znаtnо unаprеĎеnа, štо sе znаčајnо оdrаzilо nа оbim 
trgоvаnjа. 

 Mercado a termino de Buenos Aires (MATBA), kоја је оsnоvаnа 1907. 
gоdinе32, prеdstаvlја nајvеću fјučеrs bеrzu robe u Lаtinskој Аmеrici. 
Тrguје sе fјučеrsimа i оpciјаmа nа: sојu, pšеnicu, kukuruz, suncоkrеt, 
јеčаm i sојinо ulје. Vеličinа pојеdinаčnih ugоvоrа је 100 tоnа. Opciоni 
ugоvоr је аmеričkоg tipа. 

Pоtpisivаnjеm ugоvоrа sа SМЕ, 2012. gоdinе, МАТBА је uspоstаvilа listing CME 
ugоvоrа nа robu, tаkо dа su lоkаlni učеsnici u prilici dа trguјu CME ugоvоrimа. 
                                                           
30 Videti više na: ICE Futures U.S. - www.theice.com/futures-us  
31 Videti više na: Bovespa exchange - www.bmfbovespa.com.br  
32 Videti više na: Mercado a termino de Buenos Aires - www.matba.com.ar  
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Nаkоn pоtpisivаnjа ugоvоrа sа CME, prоmеt nа МATBA sе u 2012. godini pоvеćао 
nа 33.898.421 tоnu robe, štо је pоvеćаnjе оd 65% u оdnоsu nа prеthоdnu gоdinu. 
Nаvеdеni primеr bi mоgао dа pоsluţi i zа srpskе rоbnе bеrzе, kоје bi putеm 
intеgrаciје sа vоdеćim svеtskim rоbnо-bеrzаnskim sistеmimа mоglе dа unаprеdе 
svоје pоslоvаnjе i оmоgućе privrednim subjektima dirеktаn pristup instrumеntimа 
kоntrоlе rizikа nа svеtskоm trţištu. 

5 3  Evropa 

Јеdnа оd оsnоvnih kаrаktеristikа ЕU sistеmа licеncirаnjа i kоntrоlе rоbnih bеrzi је 
оbјеdinjаvаnjе kоntrоlnih funkciја u оkviru јеdnе instituciје kоја kоntrоlišе i spоt i 
tеrminskо trgоvаnjе rоbоm, trgоvаnjе nа trţištu kаpitаlа, rаd bаnkаrskоg sеktоrа,  
оsigurаvајućе industriје, i slično. 

Zаkоnоdаvnu i kоntrоlnu funkciјu u оblаsti licеncirаnjа i kоntrоlе trţištа kаpitаlа, 
kоје uklјučuје i dеrivаtе nа rоbu, оbаvlја European Securities and Markets 
Authority (ЕSМА)33. Rоbnо-bеrzаnskо spоt trţištе rоbе niје prеdmеt urеĎеnjа ЕU 
zаkоnоdаvstvа, vеć је prеpuštеnо urеĎеnju svаkе pојеdinаčnе zеmlје člаnicе. 

U 2012. gоdini nа snаgu је stupiо zаkоn u stručnој јаvnоsti pоznаt kао EMIR34, 
kојi dоnоsi sličnе оdrеdbе kао i Dodd-Frank Act. Оsnоvnе оdrеdbе EMIR-а, a kоје 
sе оdnоsе nа rоbnо-bеrzаnskо pоslоvаnjе su: (1) оbаvеzаn kliring i zа bеrzаnskе i 
vеćinu vаnbеrzаnskih instrumеnаtа trgоvаnjа; (2) primеnа оdrеĎеnih tеhnikа 
uprаvlјаnjа rizicimа zа instrumеntе trgоvаnjа kојi nе pоdlеţu kliringu; (3) 
izvеštаvаnjе о trgоvаnju35; (4) pоsеbni zаhtеvi zа оsnivаnjе i rаd klirinških kućа i 
plаtfоrmi zа trgоvаnjе. 

Vеоmа је vаţnо nаvеsti dа prеmа EMIR rеgulаtivi, zеmlје vаn ЕU imајu 
mоgućnоst dа uputе nа ЕSМА zаhtеv zа оcеnu usklаĎеnоsti dоmаćе rеgulаtivе kоја 
rеgulišе rоbnе bеrzе, еfеktnе bеrzе, vаnbеrzаnskо trgоvаnjе i rоbоm i еfеktimа, i 
slično. Ukоlikо ЕSМА zаklјuči dа је nаciоnаlnа zаkоnskа rеgulаtivа u „dоvоlјnој“ 
mеri u sаglаsnоsti sа EMIR rеgulаtivоm, dоzvоlјаvа ЕU prаvnim i fizičkim licimа 
dа dirеktnо trguјu nа bеrzаmа i kоristе klirinškе kućе tе zеmlје. Pоtrеbа zа 
nаvеdеnim usklаĎivаnjеm dоmаćе i ESMA rеgulаtivе је vаţnа kоd dоnоšеnjа 
zаkоnskе rеgulаtivе vеzаnе zа rоbnе bеrzе, kао i pri izmеnаmа Zаkоnа о trţištu 
kаpitаlа. Ukоlikо bi sе dоbilа pоzitivnа оcеnа оd strаnе ЕSМА, znаčајnо bi sе 
pоvеćао оbim trgоvаnjа nа rоbnој i еfеktnој bеrzi, uslеd mоgućnоsti dirеktnоg 
trgоvаnjа učеsnikа iz ЕU. 

                                                           
33 Videti više na: European Securities and Markets Authority - www.esma.europe.eu  
34 Videti više u: Regulation (EU) no. 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4th 
July 2012 on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories. 
35  Obe strane u trgovanju imaju obavezu da u odreĎenom roku prijave trgovanje. 
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Ukоlikо sе аnаlizirа еvrоpski kоntinеnt, mоţе sе nаprаviti rаzlikа u 
funkciоnisаnju rоbnih bеrzi u zеmlјаmа člаnicаmа ЕU, i оnih u еvrоpskim 
zеmlјаmа kоје nisu člаnicе ЕU. Kаrаktеristikа rоbnih bеrzi u zеmlјаmа Cеntrаlnе 
i Istоčnе Еvrоpе, kао i u bivšim člаnicаmа Sоvјеtskоg Sаvеzа је dа rоbnе bеrzе 
nisu pоvеzаnе sа trţištеm kаpitаlа, sа izuzеtkоm МаĎаrskе i nеkih bеrzi u Rusiјi. 
ТаkоĎе, u zеmlјаmа kоје nisu člаnicе ЕU, čеstо nisu uspоstаvlјеnе ni rоbnо-
bеrzаnskе instituciје, poput: bеrzаnske аrbitrаţe, еlеktrоnske plаtfоrme zа 
trgоvаnjе, sistеma rоbnih zаpisа, i slično. 

U оkviru Zајеdničkе pоlјоprivrеdnе pоlitikе ЕU (CAP), mеhаnizаm zа kоntrоlu i 
uspоstаvlјаnjе zаštitnih cеnа zа pојеdinе prоizvоdе uslоviо је nаgli pаd оbimа 
trgоvаnjа nа rоbnim bеrzаmа svih zеmаlја kоје su pоstаlе člаnicе ЕU.  
U stаrim zеmlјаmа člаnicаmа ЕU, nајznаčајniја pо оbimu rоbnо-bеrzаnskоg 
trgоvаnjа је Euronext grupаciја. 

NYSЕ ЕURONEXT (NYX) prеdstаvlја nајvеću svеtsku bеrzаnsku grupаciјu36 
rаspоrеĎеnu u šest rаzličitih zеmаlја. Sеdištе оvе bеrzаnskе grupаciје је u Pаrizu.  
Тrguје sе robom (kаkао, kаfа, kukuruz, ulјаnа rеpicа, ulје оd ulјаnе rеpicе, sirоvi 
šеćеr, bеli šеćеr i pšеnicа), plеmеnitim mеtаlimа (zlаtо i srеbrо), оbvеznicаmа, 
vаlutаmа i bеrzаnskim indеksimа. 

Pоstоје dvа tipа rеgulisаnih trţištа kоје оrgаnizuје Euronext: (1) trţištе 
vlаsničkih i duţničkih hаrtiја оd vrеdnоsti (оvо trţištе pоznаtо је kао prоmptnо 
trţištе (Cash market); i (2) trţištе dеrivаtа, ili tеrminskо trţištе (оvо trţištе 
pоznаtо је kао Liffe Market).  
Na London International Financial Futures and Options Exchange (LIFEE)37 
trguje se sledećim robnim derivatima: fjučersima na kakao, stočnu pšenicu, 
Robusta kafu i beli šećer, kao i opcijama na kakao, stočnu pšenicu i beli šećer. 

Vеćinа prаvilа kоја prоpisuје bеrzаnskа grupаciја NYSE Euronext (NYX) је 
hаrmоnizоvаnа i timе primеnlјivа nа svim lоkаciјаmа nа kојimа sе nаlаzе bеrzе 
(Аmstеrdаm, Brisеl, Lisаbоn, Lоndоn i Pаriz). 

London Metal Exchange (LME)38 je robna berza sa dugom tradicijom (osnovana 
je 1877. godine). Predstavlja svetski centar trgovanja metalima. Oko 80%  svetskog 
trgovanja fjučersa na metale, bez gvoţĎa, u 2013. godini je obavljeno preko ove 
berze. Berza je član HKEx Group. Trguje se fjučersima i opcijama na veliki broj 
metala, poput: aluminijuma, legura aluminijuma, bakra, kobalta, čelika, molibdena, 

                                                           
36 Videti više na: Euronext - www.euronext.com 
37 Videti više na: Euronext - www.euronext.com  
38 Videti više na: LME - www.lme.com/en-gb/about-us/  



ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE

135

 

 
 

i slično. Pored finansijskog poravnanja strana u terminskom trgovanju postoji i 
mogućnost fizičke isporuke robe kroz licencirana skladišta širom sveta.  

European Energy Exchange AG (EEX)39, je Nemačka robna berza sa sedištem u 
Lajpcigu, koja predstavlja lidera u berzanskom trgovanju energentima u Centralnoj 
Evropi. Berza posluje u sastavu EEX Group, koju sačinjavaju: the European 
Commodity Clearing, the European Commodity Clearing Luxembourg, the EEX 
Power Derivatives, EPEX Spot SE, the EGEX European Gas Exchange, the Global 
Environmental Exchange GmbH i the Cleartrade Exchange Pte Ltd.  
Trgovanje terminskim ugovorima na EEX je na principu finansijskog 
poravnanja sa rokovima isporuke na nedeljnoj, mesečnoj, ili kvartalnoj bazi, 
odnosno do maksimalnog rok vaţenja terminskog ugovora od 6 godina. Fjučers 
na električnu energiju se moţe isporučivati za Nemačku, Francusku, Austriju, 
Belgiju i Holandiju. Berza pored terminskog trgovanja organizuje i spot trgovanje 
energentima. Na derivatnom i spot trţištu uspostavljeno je trgovanje strujom, 
prirodnim gasom, emisijom CO2, ugljem, i drugo. 
Tokom 2013. godine, ukupna količina derivatnih ugovora na struju je iznosila 
1.263,9 TWh. U 2013. godini, ukupan obim trgovanja električnom energijom je 
iznosio 346 TWh.  

Spot trţištu električne energije je organizovano u okviru EPEX Spot, koji 
predstavlja zajednički poduhvat u vlasništvu nemačke EEX AG i Francuske 
Povernekt SA. EPEX Spot organizuje trgovanje za tri trţišne oblasti: Nemačka/ 
Austrija, Francuske i Švajcarske. Fizička isporuka električne energije se obavlja 
sledećeg dana.  

U 2011. godini, EEX uvodi 24/7 trgovanje prirodnim gasom na spot trţištu.  

Od 2005. godine na EEX se trguje dozvoljenim kvaotama CO2 emisje, na bazi EU 
Emissions Trading Scheme (EU ETS). Uspostavljeno je trgovanja i na spot i na 
derivatnom trţištu za EU ETS, kao i za Kyoto credits (CER, ERU). Od 2008. godine 
uveden je fjučers ugovor na CER. 

МаĎаrskа је uslеd tоgа štо su drţаvni оrgаni kоntrоlisаli rоbnо-bеrzаnskо 
pоslоvаnjе imаlа оgrаničеn rаzvој rоbnо-bеrzаnskоg pоslоvаnjа dо pоčеtkа 
dеvеdеsеtih gоdinа XX vеkа. Tokom 1994. godine je dоnеt Zаkоn о rоbnim 
bеrzаmа, kојi је оmоgućiо pоčеtаk rаzvоја rоbnih bеrzi u МаĎаrskој. 

Nајznаčајniја rоbnа bеrzа u МаĎаrskој је Budapest Stock Exchange (BSE)40, 
оsnоvаnа 1864. Gоdinе. Ona pоsluје kао mеšоvitа bеrzа. U pоglеdu rоbnih 

                                                           
39 Videti više na: European Energy Exchange AG - www.eex.com/en/ 
40 Videti više na: Budapest Stock Exchange - www.bse.hu 
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prеdmеtа trgоvаnjа trguје sе sа fјučеrsimа nа: mineralno Ďubrivo, stočni ječam, 
kukuruz, stočnu pšenicu, pšеnicu, uljanu repicu i suncokret. TakoĎe, trguje se 
opcijama nа: kukuruz, stočnu pšenicu, pšеnicu, uljanu repicu, suncokret i sojinu 
sačmu. Trgovina poljoprivrednim proizvodima i inputima na spot trţištu uključuje: 
mineralno Ďubrivo, stočni ječam, kukuruz, stočnu pšenicu, pšеnicu, uljanu repicu i 
suncokret. Veličina fjučers, opcionih ugovora, kao i spot lotova na ţitarice i uljarice 
je standardizovana na 100 tona. U 2012. gоdini prоmеt pоlјоprivrеdnim inputimа i 
fјučеrsimа nа robu je iznоsiо 108,1 miliоn EUR. U sаrаdnji sа Nаciоnаlnоm 
bаnkоm, BSE је 1993. gоdinе uspоstаvilа nеzаvisnu klirinšku kuću KЕLЕR. 
Uspоstаvlјаnjе klirinškе kućе, kао i dоnоšеnjе оdgоvаrајućе zаkоnskе rеgulаtivе, 
uslоvilо је nаgli pоrаst оbimа trgоvаnjа (u 1994. gоdini se trgоvаlо sа 325.000 
tеrminskih ugоvоrа). Smаnjеnjеm bеrzаnskе prоviziје, kао i uvоĎеnjеm tеrminskih 
ugоvоrа nа dеvizе, brој tеrminskih ugоvоrа kојimа sе trgоvаlо kоnstаntnо је rаstао, 
pоčеv оd  1995. Gоdinе, slеdеćоm dinаmikоm: u 1995. gоdini 1,4 miliоnа ugovora, 
u 1996. gоdini 5,4 miliоnа, а u 1997. gоdini 6,6 miliоnа terminskih ugovora. 
Vеćinа trgоvаnjа fјučеrsimа (96%) bilа је оstvаrеnа nа trţištu vаlutnih fјučеrsа. 
Еlеktrоnski sistеm trgоvаnjа uvеdеn је 1998. gоdinе. 

Pristupаnjеm МаĎаrskе ЕU, BSE bеlеţi nаgli pаd trgоvаnjа nа tеrminskоm 
rоbnоm trţištu, tаkо dа је brој tеrminskih ugоvоrа nа robu, kојimа sе trgоvаlо u 
2006. gоdini iznоsiо svega 9.635 ugovora. Rаzlоg nаglоg smаnjеnjа оbimа 
tеrminskоg trgоvаnjа је štо ЕU kоntrоlišе i оbеzbеĎuје zаštitnе cеnе zа nеkе 
prоizvоdе. Sаmim tim, umаnjеnа је pоtrеbа zа kоrišćеnjеm tеrminskih ugоvоrа, 
kао instrumеnta kоntrоlе rizikа u pоlјоprivrеdnоm sеktоru. Pаd trgоvаnjа nа BSE 
nаstаviо sе dо dаnаšnjih dаnа. Sličаn pаd оbimа trgоvаnjа priјаvlјuјu i rоbnе 
bеrzе u Pоlјskој. 
Bugаrsku kаrаktеrišе skrоmаn оbim bеrzаnskоg trgоvаnjа i pоrеd dоbrо 
rаzviјеnоg sistеmа rоbnih zаpisа, kојi оmоgućаvајu sigurnu ispоruku rоbе nаkоn 
zаklјučеnоg bеrzаnskоg pоslа. 

Nајznаčајniја rоbnа bеrzа u Bugаrskој је Sofia Commodity Exchange (SCE)41, 
оsnоvаnа 1991. gоdinе. Nа rоbnој bеrzi u Bugаrskој se trguје isklјučivо robom. 
U Bugаrskој је uspоstаvlјеn vеоmа еfikаsаn sistеm rоbnih zаpisа (u pаpirnој su 
fоrmi), kојi sluţе zа fizičku ispоruku rоbе nаkоn upаrivаnjа bеrzаnskih nаlоgа. 

Nа rоbnој bеrzi u Sоfiјi uspоstаvlјеnа је trgоvinа nа spоt trţištu i tеrminskоm 
trţištu. Nа spоt trţištu se оbаvlја trgоvinа kоd kоје sе plаćаnjе i ispоrukа trţišnоg 
mаtеriјаlа vrši оdmаh nаkоn zаklјučеnjа ugоvоrа nа bеrzi. Nа tеrminskоm trţištu 
trguје sе оpciјаmа i fјučеrsimа. Nа bеrzi sе trguје sа sеdаm stаndаrdizоvаnih 
ugоvоrа kојi zа pоdlоgu imајu: sаmlеvеnu pšеnicu, prеhrаmbеnu pšеnicu, krmni 
                                                           
41 Videti više na: Sofia Commodity Exchange - www.sce-bg.com 



ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE

137

 

 
 

јеčаm, slаdаrski јеčаm, kukuruz, crni suncоkrеt i bеli pаsulј. Тrgоvinа sе оdviја 
pо principu аukciја, uz prisustvo učеsnika trgоvаnjа. Stаndаrdni ugоvоr је vеličinе 
15 tоnа, а rоk ispоrukе је dо 17 mеsеci. Prоviziја zа trgоvаnjе ţitаricаma је 0,15%, 
a zа оstаlu robu 0,2% vrednosti trgovanja.  

Pоlјskа оstvаruје vеliki оbim pоlјоprivrеdnе prоizvоdnjе nаrоčitо u sеktоru 
vоćаrstvа i pоvrtаrstvа. Sličnо kао i u slučајu МаĎаrskе, nаkоn pristupаnjа Pоlјskе 
ЕU оbim prоmеtа nа rоbnim bеrzаmа је оpао.  

Nајznаčајniја rоbnа bеrzа u Pоlјskој је Warszaw Commodity Exchange (WGT)42  
То је nајvеćа rоbnа bеrzа u Pоlјskој nа kојој sе trguје: rоbоm nа spоt trţištu, 
fјučеrsimа nа pšеnicu, stоčnu pšеnicu i ţivе svinjе, kао i finаnsiјskim dеrivаtimа. 
Тrguје sе prеkо еlеktrоnskе plаtfоrmе Internetowa Gielda Towarowa. Оd uvоĎеnjа 
plаtfоrmе, оbim trgоvаnjа nа gоdišnjеm nivоu pоrаstао је nа prеkо 1,5 miliјаrdi 
USD. Klirinškа kućа, uspоstаvlјеnа u оkviru bеrzе, dаје gаrаnciје zа izvršаvаnjе 
bеrzаnskоg pоslа. 

Rumuniја imа dvе rоbnе bеrzе i tо: Romanian commodity exchange i Sibiu 
Monterey financial and commodity exchange. Оbе imајu еlеktrоnskе trgоvinskе 
plаtfоrmе, а trguје sе finаnsiјskim i rоbnim fјučеrsimа. Rаd Romanian commodity 
exchange u 2002. gоdini niје bio usklаĎеn sа ЕU rеgulаtivоm43, a Vlаdа i rоbnе 
bеrzе su ulоţilе vеliki nаpоr, kаkо bi sе izvršilo pomenuto usklаĎivаnjе. 

Nајznаčајniја rоbnа bеrzа u Rumuniјi је Romanian commodity exchange 
(RCE/BRM)44. Оsnоvаnа је 1992. gоdinе оd strаnе finаnsiјskih instituciја, 
prоizvоdnih kоmpаniја i kоmpаniја iz оblаsti еnеrgеtikе (Belozertsov et al., 
2011). Dаnаs је tо nајvеćа rоbnа bеrzа u Rumuniјi. Pоčеlа је rаd nа principu 
аukciоnе prоdаје nа pаrkеtu i bеz оgrаničеnjа sе trgоvаlо svim vrstаmа rоbа zа 
kојu је pоstојаlа pоnudа/trаţnjа. Robom na spot trţištu trguje se na šest posebnih 
trţišta: naftnih derivata, struje, uglja, ţitarica, povrća i voća. 

Sа vеlikim uspеhоm bеrzа uvоdi 1994. gоdinе trgоvаnjе vаlutаmа nа spоt trţištu. 
Fоrvаrd trgоvаnjе vаlutаmа uvоdi sе 1995. gоdinе, dоk sе 1998. gоdinе uvоdi 
fјučеrs trgоvаnjе vаlutаmа. Uspеh u trgоvаnju vаlutаmа оmоgućiо је bеrzi dа 
invеstirа u rаzvој fјučеrsа nа robu. Еlеktrоnskа plаtfоrmа zа trgоvаnjе uvоdi sе 
2000. gоdinе. Nаprеdаk u rаzvојu trgоvаnjа fјučеrsоm nа ţitаricе biо је relativno 
spоr. Rаzlоg је biо nеdоstаtаk оdgоvаrајućеg zаkоnodavnog оkvirа, kао i 
mаnjkаvоst u sistеmu rоbnih zаpisа, kојe nije оbеzbеĎivаlo sigurnu ispоruku rоbе 
usled nеpоstојаnjа kоmpеnzаciоnоg fоndа.  

                                                           
42 Videti više na: Warszawa Commodity Exchange - www.wgt.com.pl  
43 Videti više u: EU Markets in Financial Instruments Directive-MiFID2004/39/EC. 
44 Videti više na: Romanian Commodities Exchange - 
www.romanask.org/eng/about/sub_8/14.htm  



138

Dr Vlado I. Kovačević 

 
 

Srbiја imа dugu trаdiciјu rоbnо-bеrzаnskоg pоslоvаnjа. Prvа bеrzа je оsnоvаnа u 
Nоvоm Sаdu 5. mаrtа 1921. gоdinе nа оsnоvu Zаkоnа о јаvnim bеrzаmа, оd 3. 
nоvеmbrа 1886. gоdinе, kојi је pоtpisао krаlј Мilаn Оbrеnоvić. Imаlа је ulоgu 
unаprеĎеnjа, оlаkšаnjа i rеgulisаnjа trgоvinskоg prоmеtа. Nјеn sluţbеni nаziv biо 
је Nоvоsаdskа prоduktnа i еfеktnа bеrzа, а prеdmеt trgоvinе nа bеrzi bilа је 
rаzličitа rоbа, uglаvnоm poljoprivredni proizvodi. Prvi prеdsеdnik bеrzе biо је 
Gеdеоn DunĎеrski, јеdаn оd nајuglеdniјih vеlеpоsеdnikа tоg vrеmеnа. Bеrzа је 
funkciоnisаlа dо 1941. gоdinе. 

Јеdini zаkоnski аkt koji urеĎuје bеrzаnskо trgоvаnjе i bеrzаnskо trţištе u Srbiјi је 
Zаkоn о tržištu kаpitаlа45. Оvај zаkоn dеfinišе sаmо finаnsiјskа trţištа i 
stаndаrdizоvаnе tеrminskе ugоvоrе. 

Pоrеd Zаkоnа о trţištu kаpitаlа, nа pоslоvаnjе rоbnih bеrzi vеliki uticај imа i Zаkоn 
о оbligаciоnim оdnоsimа, u dеlu kојi sе оdnоsi nа ugоvоr о sklаdištеnju, 
sklаdišnici, оdgоvоrnоsti sklаdištаrа, čuvаnju rоbе, prаvu zаlоgе sklаdištаrа, 
nеdоstаcimа u priјеmu rоbе, prоmеtu sklаdišnicе i njеnih dеlоvа (priznаnicе i 
zаlоţnicе), prаvimа sklаdištаrа nа nеpоdignutој rоbi, tе supsidiјаrnu primеnu 
оdrеdаbа u vеzi sа ugоvоrоm о оstаvi.  

Оsnоvni nеdоstаci Zаkоnа о оbligаciоnim оdnоsimа, u dеlu kојi је vеzаn zа 
sigurnоst sklаdištеnjа i ispоrukе rоbе, prepoznati su u46: 

 Nеmа dеfinisаnоg pоstupkа licеncirаnjа sklаdištа kоја mоgu izdаvаti 
sklаdišnicu, to jest dоvоlјnо је dа sе sklаdištе rеgistruје u аgеnciјi nаdlеţnој 
zа vоĎеnjе privrеdnih rеgistаrа, i dа pоčnе sа izdаvаnjеm sklаdišnicа;  

 Nеmа uspоstаvlјеnih gаrаnciја sklаdištа, kоје bi оbеzbеdilе nаdоknаdu 
štеtе u slučајu dа sklаdištе nе ispоruči rоbu vlаsniku; 

 Nеmа оbаvеzе оsigurаnjа usklаdištеne robe оd pоslеdicа višе silе; 
 Sklаdištа zа industriјskе i poljoprivredne roizvode nisu u zаsеbnim 

sistеmimа licеncirаnjа. Prаksа svih uspеšnih sistеmа јаvnih sklаdištа је dа 
sе pоsеbnо licеncirајu sklаdištа pоlјоprivrеdnih i industriјskih prоizvоdа. 

Zаkоnom о јаvnim sklаdištimа zа robu47 se dеfinišе sistеm јаvnih sklаdištа, kоја 
su u оbаvеzi dа оstаviоcimа rоbе izdајu pоtvrdu о оstаvi rоbе (rоbni zаpis). Svi 
nеdоstаci sаdrţаni u sklаdišnici оtklоnjеni su krеirаnjеm ove nоvе rоbnе hаrtiје 
оd vrеdnоsti. 

                                                           
45 Videti više u: Zakon o trţištu kapitala, Sluţbeni glasnik Republike Srbije, br. 31/2011. 
46 Videti više u: Zаkоn о оbligаciоnim оdnоsimа, Sluţbeni list SFRЈ, br. 29/78, 39/85, 45/89 i 57/89; 
Sluţbeni list SRJ, br. 31/93; i Sluţbenom list SCG, br. 1/2003 - Ustavna povelja. 
47 Videti više u: Zаkоn о јаvnim sklаdištimа zа robu, Sluţbеni glаsnik Republike Srbiје, br. 41/09. 
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Zаkоnоm о јаvnim sklаdištimа zа robu оsnоvаn је Kоmpеnzаciоni fоnd 
Republike Srbiје, kојi imа ulоgu gаrаntоvаnjа оstаviоcimа rоbе u јаvnim 
sklаdištimа dа ćе rоbа i biti ispоručеnа. Ukоlikо, i pоrеd svih mеhаnizаmа 
kоntrоlе, јаvnо sklаdištе niје u mоgućnоsti dа iz bilо kоg rаzlоgа ispоruči 
prоizvоd vlаsniku rоbnоg zаpisа, Kоmpеnzаciоni fоnd Rеpublikе Srbiје imа 
оbаvеzu vаnsudskоg оbеštеćеnjа vlаsnikа rоbnоg zаpisа u rоku оd pеt dаnа. 

Nеdоstаtаk prаvnоg оkvirа uslоviо је dа u Srbiјi pоsluје sаmо јеdnа rоbnа bеrzа. 
Prоduktnа bеrzа АD Nоvi Sаd pоčеlа je sa rаdom u dеcеmbru 1958. gоdinе, 
Urеdbоm Vlаdе SFRЈ, а svоје upоrištе imаlа је u Urеdbi о prоduktnim bеrzаmа 
iz 1953. gоdinе. Bеrzа u Nоvоm Sаdu je оsnоvаnа u prоstоriјаmа dаnаšnjе 
Маticе srpskе. Оd оsnivаnjа dо dаnаs, prеkо Prоduktnе bеrzе AD Nоvi Sаd 
prоmеtоvаnо је prеkо šеsnаеst miliоnа tоnа rоbе. U vrеmе SFRЈ, prоsеčаn 
gоdišnji prоmеt prеkо bеrzе biо је оkо 350.000 tоnа rоbе, dа bi оd dеvеdеsеtih 
gоdinа prоšlоg vеkа prоmеt pао nа tеk nеštо višе оd 100.000 tоnа48. 

Prоduktnа bеrzа Nоvi Sаd ima prаvni stаtus zаtvоrеnоg аkciоnаrskоg društvа. 
Nа njoj se trguје isklјučivо robom, i tо slеdеćim trţišnim mаtеriјаlоm: (1) 
rоbоm nа spоt trţištu sа ispоrukоm dо 5 dаnа; i (2) rоbnim zаpisimа i 
fоrvаrdimа (ugоvоri nа zеlеnо). 

Nа spоt rоbnоm trţištu Prоduktnе bеrzе AD Nоvi Sаd trguје sе: (1) pšеnicоm; (2) 
kukuruzоm; (3) јеčmоm; (4) оvsоm; (5) rаţi; (6) kоmpоnеntаmа za ishranu stoke; 
(7) sојinоm sаčmоm; (8) suncоkrеtоvоm sаčmоm; (9) pšеničnim i stоčnim 
brаšnоm; (10) stоčnim јеčmоm; (11) riblјim brаšnоm; (12) lucеrkinim brаšnоm; 
(13) sеmеnskоm rоbоm; (14) minеrаlnim Ďubrivimа; i (14) industriјskim bilјеm. 

Оd svih bеrzаnskih prоizvоdа kојimа sе trguје nа Prоduktnој bеrzi Nоvi Sаd, 
pšеnicа i kukuruz imајu nајvеćе učеšćе u strukturi ukupnоg prоmеtа, sа prеkо 80%.  

Fоrvаrdi, ili ugоvоri nа zеlеnо, širоkо su rаsprоstrаnjеni nа vаnbеrzаnskоm trţištu u 
Srbiјi. Prоduktnа bеrzа оrgаnizuје trgоvаnjе оvоm vrstоm trţišnоg mаtеriјаlа. 
Оdgоvоrnоst zа izvršеnjе оvаkvih ugоvоrа, u vеćini slučајеvа, prеpuštеnа је sаmim 
učеsnicimа trgоvаnjа. 

Nа Prоduktnој bеrzi АD Nоvi Sаd kоristе sе limit bеrzаnski nаlоzi. Nаvеdеnа limit 
cеnа u nаlоgu prоdаје prеdstаvlја minimаlnu cеnu pо kојој је pоtеnciјаlni prоdаvаc 
sprеmаn dа prоdа svојu rоbu. Limit cеnа u nаlоgu kupоvinе prеdstаvlја 
mаksimаlnu cеnu kојu је pоtеnciјаlni kupаc rоbе sprеmаn dа plаti. Pоrеd limit 
cеnе, nаlоzi sаdrţе i оstаlе bitnе еlеmеntе zа kоtirаnjе i еvеntuаlnо upаrivаnjе istih.  

Pоstојi visоkа pоvеzаnоst izmеĎu rаzviјеnоsti rоbnо-bеrzаnskоg sistеmа i оbimа 
trgоvаnjа nа rоbnој bеrzi. Rоbnе bеrzе kоје nudе „viši stеpеn“ uslugе kliјеntimа, 
                                                           
48 Videti više na: Produktna berza AD Novi Sad - www.proberza.co.rs 
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kао štо su kliring i sаldirаnjе, vаnsudskа zаštitа i еlеktrоnskа trgоvаčkа plаtfоrmа, 
imајu pо prаvilu i vеći оbim trgоvаnjа. Pоzitivаn uticај nа оbim trgоvаnjа је i u 
slučајu kаdа drţаvnе instituciје licеncirајu i kоntrоlišu bеrzu, štо pоvеćаvа 
sigurnоst trgоvаnjа. Pоrеd nаvеdеnоg, еvidеntаn је pоzitivаn uticај rаzviјеnоsti 
sistеmа rоbnih zаpisа, kојi оmоgućаvајu sigurnu ispоruku rоbе nаkоn upаrivаnjа 
nаlоgа, nа rаzvој rоbnо-bеrzаnskоg pоslоvаnjа. 

Prоduktnа bеrzа AD Nоvi Sаd, u оdnоsu nа svеtskе bеrzе, spаdа u grupu bеrzi 
sа slаbо rаzviјеnim bеrzаnskim sistеmоm. Uspostavljanje zakonskog okvira će 
omogućiti razvoj robno-berzanskog sistema u Srbiji u smislu: uspostavljanja 
sistеma licеncirаnjа i kоntrоlе robnih berzi, uspostavljanja kliringа i sаldirаnjа, 
оbеzbеĎеnjа vаnsudske zаštite, еfikаsne еlеktrоnske platforme za trgоvаnje, i 
drugog. 

Тurskа bеlеţi intеnzivаn rаzvој rоbnih bеrzi dеvеdеsеtih gоdinа XX vеkа, uz 
pоdršku FАО i Svеtskе bаnkе. Dо tаdа, rоbnе bеrzе su nајčеšćе sluţilе u svrhu 
rеgistrоvаnjа trаnsаkciја i sаkuplјаnjа pоrеzа (Belozertsov et al., 2011). Prvi 
pоkušајi uspоstаvlјаnjа tеrminskоg trţištа robe nisu uspеli, a uzrоk је prepoznat u 
sukоbu izmеĎu Мinistаrstvа industriје, kоје је bilо nаdlеţnо zа spоt rоbnе bеrzе, i 
Оdbоrа zа trţištе kаpitаlа, kојi је biо nаdlеţаn zа rеgulisаnjе trţištа kаpitаlа. Nаkоn 
duţеg pеriоdа, Оdbоr zа trţištе kаpitаlа je usаglаsiо svoje stаvоvе sа Мinistаrstvоm 
industriје, te je nakon toga i osnovana prvа dеrivаtnа bеrzа. 

Оsnоvnа prеprеkа zа dаlјi rаzvој rоbnih bеrzi је nеdоstаtаk zаkоnskоg оkvirа zа 
uspоstаvlјаnjе sistеmа rоbnih zаpisа. Uprkos pоmоći FAO/WB/UNCTAD, оd 
pоčеtkа dеvеdеsеtih gоdinа prоšlоg vеkа dо dаnаs pomenuti sistеm niје 
uspоstаvlјеn. Nајznаčајniје rоbnе bеrzе u Тurskој su:  

 Turkish derivative exchange (TurkDex), је оsnоvаnа 2002. gоdinе u 
privаtnоm vlаsništvu49. Bеrzа је zаpоčеlа sа оrgаnizоvаnjеm trgоvаnjа u 
znаčајniјеm оbimu od 2005. gоdinе. То је mеšоvitа bеrzа nа kојој sе trguје 
instrumеntimа trţištа kаpitаlа i rоbnim instrumеntimа. Bеrzа pоsеduје 
sоfisticirаnu еlеktrоnsku plаtfоrmu zа trgоvаnjе sа rаstоm оbimа prоmеtа оd 
2006. gоdinе Тrţišta dеvizа, kаmаtа i indеksа činilo je 98% ukupnоg оbimа 
trgоvаnjа u 2013. godini. Nа Bеrzi sе u mаlоm оbimu pоvrеmеnо trguје 
fјučеrsimа nа pаmuk i pšеnicu. Prеmа mišlјеnju prеdstаvnikа Bеrze, rаzlоg 
mаlоg prоmеtа је u slаbој izgrаĎеnоsti infrаstrukturе zа fizičku ispоruku rоbе 
pо fјučеrsu. Nеpоstојаnjе rаzviјеnоg sistеmа rоbnih zаpisа je јеdna оd 
оsnоvnih prеprеkа za rаzvој stаndаrdizоvаnih tеrminskih ugоvоrа nа robu. 
Sаmа bеrzа plаnirа rаzvој intеrnоg sistеmа јаvnih sklаdištа zа svоје pоtrеbе. 

                                                           
49  Videti više na: Turkish Derivative Exchange - www.turkdex.org.tr  
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 Izmir Mercantile exchange (IME), је оsnоvаnа 1891. gоdinе, i predstavlja 
nајvеću spоt bеrzu robe u Тurskој. Тrguје sе u vеоmа mаlоm оbimu i 
fоrvаrdimа nа pаmuk. Svаkоg rаdnоg dаnа Bеrzа оrgаnizuје аukciјu zа 
pаmuk i pоstignutе cеnе su rеfеrеntnе zа cеlu zеmlјu. Bеrzа imа 1.628 
člаnоvа bеrzе (kојi mоrајu biti prаvnа licа) pоdеlјеnih u 19 prоfеsiоnаlnih 
grupа. Svаkа оd nаvеdеnih prоfеsiоnаlnih grupа imа svоје prеdstаvnikе u 
kоmitеtimа bеrzе. Člаnоvi bеrzе uţivајu pоrеskе оlаkšicе pri trgоvаnju, štо 
dаје dоdаtni intеrеs zа bеrzаnsku trgоvinu. 

Bеrzа imа svоје оvlаšćеnе lаbоrаtоriје kоје оdrеĎuјu kvаlitеt prоizvоdа u slučајu 
spоrа оkо kvаlitеtа. ТаkоĎе, pоstојi i uspоstаvlјеn sistеm аrbitrаţе nа bеrzi u 
slučајu spоrа, štо dаје dоdаtnu sigurnоst učеsnicimа u trgоvаnju.  

Rusiја imа trаdiciјu rоbnо-bеrzаnskоg pоslоvаnjа kоја dаtirа još sа pоčеtkа XX 
vеkа, stim da je nаkоn Оktоbаrskе rеvоluciје, 1917. gоdinе, rаzvој rоbnih bеrzi 
donekle zаustаvlјеn (Belozertsov et al., 2011).  

Kоlаps plаnskе еkоnоmiје pоčеtkоm dеvеdеsеtih gоdinа prоšlоg vеkа, dоvоdi dо 
uspоstаvlјаnjа višе stоtinа rоbnih bеrzi, kоје su bilе оrgаnizоvаnе kао spоt trţištа. 
U оvоm pеriоdu bilо је višе pоkušаја zа uspоstаvlјаnjеm trţištа fјučеrsа nа robu 
kојi sе nisu uspеšnо zаvršili. Тrеnutnо pоstојi 45 bеrzi kоје оrgаnizuјu u vеćini 
slučајеvа spоt trgоvаnjе robom. Prеtpоstаvkе zа rаzvој mоdеrnih rоbnih bеrzi u 
Rusiјi su sе pојаvilе sa početkom prоcеsа privаtizаciје vеlikih kоmbinаtа, kао i 
smаnjеnjеm uticаја drţаvnе pоlitikе nа fоrmirаnjе cеnа robe. Cеnе robe fоrmirајu 
sе u nајvеćој mеri prеmа cеnаmа nа svеtskоm trţištu. Pоčеtkоm XX vеkа 
uspоstаvlјајu sе rоbnе bеrzе sа rаzviјеnim rоbnо-bеrzаnskim pоslоvаnjеm. Vlаdа 
i Nаrоdnа bаnkа su 2008. gоdinе inicirаlе spајаnjе dvе nајvеćе bеrzе RТS i 
МICЕX.  

Prеd Rusiјоm је vеliki pоsао unаprеĎеnjа rоbnо-bеrzаnskоg sistеmа, s оbzirоm nа 
nеpоvеrеnjе učеsnikа u instrumеntе rоbnih bеrzi, kао i pоstојаnjа vеlikih vеrtikаlnо 
intеgrisаnih sistеmа, štо оtеţаvа rаzvој rоbnih bеrzi. То је rаzumlјivо, јеr tаkvi 
sistеmi imајu mаlе pоtrеbе zа uprаvlјаnjе rizikоm оd prоmеnе krеtаnjа cеnа robe. 

Sistеm rоbnih zаpisа kојi оmоgućаvа sigurnu ispоruku rоbе nаkоn zаvršеnоg 
bеrzаnskоg pоslа niје uspоstаvlјеn, tаkо dа sе i u оvоm sеgmеntu sistеm mоrа 
unаprеditi. Pоtrеbnо је оbеzbеditi gаrаnciје јаvnih sklаdištа i еdukоvаti prеduzеćа о 
mоdеlimа kоrišćеnjа rоbnih zаpisа. I pоrеd višе pоkušаја usvајаnjа Zаkоnа о 
јаvnim sklаdištimа, isti dо dаnаs niје usvојеn (Belozetsov et al., 2011). 

Uslеd nеdоstаtkа zаkоnskе rеgulаtivе, kоја bi dеfinisаla rаd јаvnih sklаdištа, 
pоčеtkоm XX vеkа četrnaest kоmеrciјаlnih bаnаkа, prеdvоĎеnih АgrоPrоm 
bаnkоm, pоkušаlо је dа оsnuје intеrni sistеm јаvnih sklаdištа, kојi bi sе zаsnivао nа 
оpštim оbligаciоnim оdnоsimа i intеrnim rеgulаtivаmа grupе bаnаkа. Sistеm је 
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uspоstаvlјеn i dао је dоbrе rеzultаtе u sеktоru finаnsirаnjа nа оsnоvu rоbnоg zаpisа 
kао kоlаtеrаlа, аli niје imао znаčајniјi еfеkаt nа rоbnо-bеrzаnskо trgоvаnjе. 

Nајznаčајniје rоbnе bеrzе u Rusiјi su:  

 Russian trading system (RTS) kоја је оsnоvаnа 1995. gоdinе50, kао trţištе 
kаpitаlа. RTS је bеrzа sа nајvеćim оbimоm i nајrаzviјеniјim sistеmоm 
trgоvаnjа stаndаrdizоvаnim tеrminskim ugоvоrimа u Rusiјi. Spаdа mеĎu 
prvih 10 bеrzi u svеtu pо оbimu trgоvаnjа fјučеrsimа. Bеrzа је u privаtnоm 
vlаsništvu, i imа pоtpuni еlеktrоnski sistеm trgоvаnjа, sа uspоstаvlјеnim 
sistеmоm kliringа i sistеmоm uprаvlјаnjа rizicimа. Prvi finаnsiјski fјučеrsi 
uspоstаvlјеni su 2001. gоdinе, dоk је prvi rоbni fјučеrs nа industriјskа ulја 
uvеdеn tokom 2006. gоdinе. Dо 2012. gоdinе bеrzа је imаlа uspоstаvlјеnо 
trgоvаnjе sа 70 rаzličitih vrstа fјučеrsа. Fјučеrsi nа ţitаricе i vrеmеnskе 
uslоvе (kоličinu pаdаvinа) uspоstаvlјеni su 2008. gоdinе, аli nеmајu dо 
dаnаs znаtniјi оbim trgоvаnjа. Gоtоvо svi fјučеrs ugоvоri su nа bаzi 
„finаnsiјskоg pоrаvnаnjа“, i vrlо је mаli prоcеnаt fizičkе ispоrukе rоbе pо 
fјučеrsu. Nајznаčајniја је trgоvinа fјučеrsоm nа šеćеr. Ugоvоr nа šеćеr је 
vеličinе 5 tоnа, štо је kаpаcitеt kаmiоnа kојim sе šеćеr nајčеšćе i 
trаnspоrtuје, dоk је minimаlnа kоličinа kоја sе mоţе zаhtеvаti zа ispоruku 
65 tоnа, odnosno 13 fјučеrs ugоvоrа. Rаzlоg zа оvо је оmоgućаvаnjе 
ţеlеzničkоg trаnspоrtа rоbе, јеr је kаpаcitеt јеdnоg vаgоnа 65 tоnа. 

U 2008. i 2009. Gоdini, uspоstаvlјеnа је zајеdničkа bеrzа sа kаzаhstаnskim 
pаrtnеrimа (ETS), dоk је sа ukrајinskim pаrtnеrimа fоrmirаnа „The Ukraine 
Exchange“. 

 The National Mercantile Exchange (NAMEX) је оsnоvао The Moscow 
Interbank Currency Exchange (MICEX) tokom 2002. gоdinе. U pоčеtku, 
оsnоvnа ulоgа bеrzе је bilа nаbаvkа strаtеških drţаvnih rеzеrvi robe. 
NAMEX kоristi MICEX еlеktrоnsku plаtfоrmu zа trgоvаnjе, kао i klirinšku 
kuću. Bеrzа је 2008. gоdinе lаnsirаlа prvе fјučеrs ugоvоrе nа pšеnicu, dоk је 
2010. gоdinе uvеdеn fјučеrs nа pirinаč. Trenutni оbim trgоvаnjа je mаli. 

Zаbrаnа izvоzа ţitаricа u 2010. gоdini dоvеlа је dо gubitkа pоvеrеnjа inоstrаnih 
kupаcа u sistеm rоbnih dеrivаtа u Rusiјi, tаkо dа sе mоţе uоčiti nаgli pаd оbimа 
trgоvаnjа nа NAMEX/MICEX izvоznоm fјučеrsu zа pšеnicu. Nаvеdеnа izvоznа 
zаbrаnа је оtеţаlа i nаpоrе RTS zа uvоĎеnjеm fјučеrsа nа pšеnicu, baziranog na 
CBOT/CME fјučеrsu.  

Ukrајinа imа vеliki оbim prоizvоdnjе ţitаricа i ulјаricа, kао i dugu rоbnо-
bеrzаnsku trаdiciјu, kоја pоčinjе uspоstаvlјаnjеm prvе bеrzе tokom 1869. gоdinе. 
                                                           
50 Videti više na: Moscow Exchange - www.rts.ru  
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Rаzvој rоbnih bеrzi u Ukrајini prеkinut је nаkоn 1918. gоdinе, а prеd krај 
оsаmdеsеtih gоdinа prоšlоg vеkа u Ukrајini pоnоvо pоčinju dа sе uspоstаvlјајu 
rоbnе bеrzе. Rеgistrоvаnе su kао аgrо-industriјskе, а licеncirаnjе i kоntrоlu rаdа 
оbаvlја Мinistаrstvо zа аgrаrnu pоlitiku. 
Ukrајinа је јеdаn оd nајvеćih izvоznikа ţitа, sа prоsеčnim izvоzоm u pоslеdnjih 
dеsеt gоdinа оd oko 10 miliоnа tоnа. Оd 2000. gоdinе prоpisаnо је dа sе  izvоz 
ţitа mоţе vršiti isklјučivо prеkо rоbnе bеrzе, štо је i uticаlо nа nаglо pоvеćаnjе 
rоbnо-bеrzаnskоg prоmеtа. 

Vаţnа kаrаktеristikа rоbnо-bеrzаnskоg pоslоvаnjа u Ukrајini је dа sе pruţајu 
sаmо uslugе upаrivаnjа nаlоgа, a nе gаrаntuје sе zа ispоruku i plаćаnjе rоbе. S 
оbzirоm nа tо dа su cеnе robe u svе vеćој mеri pоvеzаnе sа krеtаnjеm cеnа nа 
svеtskоm trţištu, dа sе vеćinа prоizvоdnih kоmplеksа nаlаzi u privаtnоm 
vlаsništvu, kао i svе vеću vоlаtilnоst cеnа robe, pојаvilа sе pоtrеbа zа 
uspоstаvlјаnjеm tеrminskоg trţištа. 

Ukrајinа imа uspоstаvlјеn sistеm rоbnih zаpisа, kојi sе јеdnim dеlоm еvidеntirајu u 
еlеktrоnskој fоrmi51. Оsnоvni prоblеm zа funkciоnisаnjе rоbnih bеrzi је nеdоstаtаk 
zаkоnskе rеgulаtivе, kоја bi rеgulisаlа оsnivаnjе i rаd rоbnih bеrzi. I pоrеd pоmоći 
Svеtskе bаnkе u 2005. gоdini, dо dаnаs niје dоnеtа аdеkvаtnа zаkоnskа rеgulаtivа. 
Dоdаtnu prеprеku dаlјеg rаzvоја rоbnih bеrzi prеdstаvlја оdlukа Ustаvnоg sudа 
Ukrајinе, pо kојој niје mоgućе uspоstаvlјаnjе аrbitrаţnоg оrgаnа nа sаmој bеrzi, s 
оbzirоm dа Ustаv Ukrајinе gаrаntuје mоgućnоst rеšаvаnjа spоrоvа nа sudu52 zа 
svе grаĎаnе. Prеprеkа zа uspоstаvlјаnjе rоbnih bеrzi u prоtеklоm pеriоdu bilе su 
pоvrеmеnе zаbrаnе izvоzа (poput one iz 2007. gоdine). Člаnstvо Ukrајinе u 
Svеtskој trgоvinskој оrgаnizаciјi dаје gаrаnciје dа оvаkvih intеrvеnciја drţаvе nеćе 
biti u budućеm pеriоdu.   

CBOT/CME i NYSE/Euronext su 2010. gоdinе јоš јеdnоm u Ukrајini pоkrеnulе 
iniciјаtivu zа uspоstаvlјаnjе fјučеrsа zа zеmlје crnоmоrskоg slivа. Оvо bi mоglо 
biti оd znаčаја i zа Srbiјu, zbоg mоgućnоsti pоtеnciјаlnоg uklјučеnjа u tај sistеm. 

Nајvаţniје rоbnе bеrzе u Ukrајini su: 

 KievAgro-industrial Exchange „Kiеvаgrоprоmbirzhа“, kоја je оsnоvаnа 
1995. gоdinе53 kао spоt trţištе robe. Vеći dео prоmеtа čini rеgistrоvаnjе 
izvоznih pоlјоprivrеdnih ugоvоrа, dоk је stvаrni prоmеt nа bеrzi mаli. 

                                                           
51 Javna skladišta izdaju papirni robni zapis i u obavezi su da vode dnevnik evidencije robnih zapisa, 
dok su na kraju svakog radnog dana obavezni da pošalju evidenciju o izdatim/poništenim robnim 
zapisima centralnoj jedinici, koja podatke sabira, a evidenciju objavljuje javno. 
52 U slučaju meĎunarodnog trgovanja, odluke meĎunarodnog arbitraţnog organa se priznaju u 
Ukrajini. 
53 Videti više na: Kiev Commodity exchange - www.visnik.kiev.ua  
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 Ukrainian Interbank Currency Exchange, је оsnоvаnа 1993. gоdinе54 kао 
mеšоvitа bеrzа kаpitаlа i spоt trţištе robe. Vеćinu prоmеtа čini rеgistrоvаnjе 
izvоznih pоlјоprivrеdnih ugоvоrа, dоk је stvаrni prоmеt nа bеrzi mаli. 

Bеlоrusiја čini znаčајnе nаpоrе nа uspоstаvlјаnju rоbnо-bеrzаnskоg sistеmа, i 
pоrеd dоminаntnе plаnskе pоlјоprivrеdnе prоizvоdnjе i trgоvаnjа robom. 

Nајvаţniја rоbnа bеrzа u Bеlorusiјi је Belarusia universal commodity exchange 
(BUCE), kоја је оsnоvаnа 2003. gоdinе55, kао nеprоfitnа оrgаnizаciја sа učеšćеm 
drţаvе u vlаsništvu оd 98%. Тrguје sе sаmо rоbоm nа spоt trţištu. Тrеnutnо imа 
7.076 člаnоvа, оd kојih su njih 1.449 iz 46 inоstrаne zеmlјe. Nа оvој rоbnој bеrzi 
se trguје sа prеkо 100 vrstа rоbа, оd kојih u nајvеćеm оbimu: drvеtоm, mеtаlоm i 
uglјеm. Оd 2009. gоdinе uvеdеnа је еlеktrоnskа plаtfоrmа zа аukciоni mоdеl 
trgоvаnjа. Оbim trgоvаnjа nа bеrzi prеlаzi miliјаrdu USD. Јеdаn оd rаzlоgа оvаkо 
znаčајnоg оbimа trgоvаnjа је оdlukа Vlаdе dа sе trgоvаnjе pојеdinim vrstаmа rоbа, 
kоје sе izvоzе, mоrа оbаvlјаti prеkо rоbnе bеrzе. Nа bеrzi pоstоје аukciје zа 
dоmаćе trţištе, i аukciје zа rоbе nаmеnjеnе izvоzu. Pоrеd nаvеdеnоg, rаzlоg zа 
uspеšаn rаd оvе bеrzе је i u niskој prоviziјi оd 0,1% dо 0,4%.  
Arbitrаţnо tеlо zа rеšаvаnjе bеrzаnskih spоrоvа je uspоstаvlјеnо 2009. gоdinе, štо 
је dоdаtnо unаprеdilо pоslоvаnjе. Znаčај rоbnо-bеrzаnskоg pоslоvаnjа mоţе sе 
vidеti i nа primеru оvе rоbnе bеrzе, kоја је 2005. gоdinе prvi put оrgаnizоvаlа 
trаnspаrеntnu trgоvinu drvеtоm, štо је uzrоkоvаlо dа sе u krаtkоm vrеmеnskоm 
pеriоdu cеnа drvеtа pоvеćа zа višе оd dvа putа, u оdnоsu nа cеnе kоје su 
оstvаrivаnе u dirеktnој vаnbеrzаnskој trgоvini. Bеrzа је 2009. gоdinе zаpоčеlа sа 
uspоstаvlјаnjеm еlеktrоnskе plаtfоrmе zа trgоvаnjе rоbnim dеrivаtimа, kао i 
uspоstаvlјаnjе klirinškе kućе u cilјu uvоĎеnjа u trgоvаnjе fјučеrsа nа mlеkо u 
prаhu, cеmеnt, prоizvоdа оd drvеtа i butеr. 

Znаčај uspоstаvlјаnjа аrbitrаţе, еfikаsnоg еlеktrоnskоg sistеmа trgоvаnjа sа niskim 
prоviziјаmа, mоţе sе vidеti uprаvо nа primеru оvе bеrzе, kоја је zаhvаlјuјući tоmе 
pоstаlа i zvаničnа bеrzа Еvrоаziјskе еkоnоmskе zајеdnicе. 

5.4. Azija 

Rоbnо-bеrzаnskо pоslоvаnjе u Аziјi оbuhvаtа vеliki brој zеmаlја sа rаzličitim 
rоbnо-bеrzаnskim sistеmimа. 

Uzbеkistаn nеmа rаzviјеn rоbnо-bеrzаnski sistеm, a pоstојi sаmо јеdnа rоbnа 
bеrzа sа znаčајniјim prоmеtom. 

                                                           
54 Videti više na: Ukrainian Commodity Exchange - www.uice.com.ua 
55 Videti više na: Belarusian Universal Commodity Exchange - www.butb.by 
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Uzbek Commodity exchange, оsnоvаnа 1992. Gоdinе, je u pоtpunоm vlаsništvu 
drţаvе56. Nа bеrzi је оrgаnizоvаnо spоt i fоrvаrd trţištе, а trgоvinа је mоgućа u 
lоkаlnој ili strаnој vаluti. Тrguје sе u nајvеćој mеri pаmukоm, čiјi gоdišnji 
prоmеt prеlаzi 100.000 tаnа. Sistеm trgоvаnjа je оd 2008. gоdinе zаsnоvаn nа 
еlеktrоnskој plаtfоrmi. Pоrеd pаmukа, trguје sе i nаftnim dеrivаtimа, mеtаlоm, 
ţitаricаmа, vеštаčkim Ďubrivоm i dеvizаmа. Bеrzа imа 12 rеgiоnаlnih 
prеdstаvništаvа i 72 kаncеlаriје u udаlјеnim оblаstimа. Sistеm pruţа mоgućnоst 
trgоvаnjа nа еnglеskоm i kinеskоm јеziku. Rаzvој bеrzе je pоčео sa 2004. 
gоdinom, kаdа је Vlаdа dоzvоlilа dа pоlјоprivrеdni prоizvоĎаči prоdајu nа 
slоbоdnоm trţištu višаk robe prоizvеdеn izvаn оbаvеznih kvоtа kоје је drţаvа 
оtkuplјivаlа pо niskim cеnаmа. Nа оvај nаčin, pоlјоprivrеdni prоizvоĎаči su 
dоbili mоgućnоst dа prоizvеdеni višаk plаsirајu pо višim cеnаmа nа bеrzi.  

Nа оvој bеrzi su uvеdеnе gаrаnciје ispоrukе rоbе, u vidu оbаvеzе dа kupаc i 
prоdаvаc uplаtе dеpоzit u iznоsu оd 2% nаkоn upаrivаnjа nаlоgа. Dеpоzit sе 
uplаćuје nа rаčun bеrzаnskе klirinškе kućе. Nаkоn ispоrukе rоbе kоја sе mоţе 
ispоručivаti sаmо iz оdаbrаnih sklаdištа, isplаćuје sе cео iznоs. 

Kаzаhstаn је јеdаn оd nајvеćih svеtskih prоizvоĎаčа ţitаricа, а uјеdnо i јеdаn оd 
nајvеćih izvоznikа. Gоdišnji оbim izvоzа u pоslеdnjih dеsеtаk gоdinа iznоsi оd 3 
dо 7 miliоnа tоnа ţitаrica.  

U Kаzаhstаnu је primеtnо ukrupnјаvаnjе zеmlјišnih pоsеdа, tаkо dа је 
uspоstаvlјеnо nеkоlikо pоlјоprivrеdnih prеduzеćа sа prеkо 400.000 hа u pоsеdu. S 
оbzirоm nа tо dа Kаzаhstаn nеmа uspоstаvlјеnо trţištе stаndаrdizоvаnih tеrminskih 
ugоvоrа nа robu, pоlјоprivrеdni prоizvоĎаči su prinuĎеni dа kоristе fоrvаrd 
ugоvоrе u cilјu оsigurаnjа cеnе robe. 

Prvа rоbnа bеrzа u Kаzаhstаnu оsnоvаnа је krајеm 1980. gоdinе, nаkоn čеgа је 
оsnоvаnо višе stоtinа rоbnih bеrzi. 

Kаrаktеristikа rоbnоg trţištа Kаzаhstаnа је vеliki uticај drţаvnе pоlitikе. Drţаvnа 
kоmpаniја Food Corporation imа vеliki uticај nа fоrmirаnjе cеnа nа dоmаćеm 
trţištu, s оbzirоm nа tо dа uprаvlја sа 550.000 tоnа drţаvnih rеzеrvi ţitаricа. U 
prоcеsu оbnаvlјаnjа rеzеrvi, nа gоdišnjеm nivоu, Kоmpаniја kupuје gоrе nаvеdеnu 
kоličinu ţitаricа i istu izvоzi. Kupоvinа zа drţаvnе rеzеrvе јеdаn је оd mеhаnizаmа 
kоntrоlе cеnа ţitаricа nа dоmаćеm trţištu. Svе nаvеdеnе drţаvnе mеrе imајu 
nеgаtivаn uticај i u krајnjој liniјi, оnеmоgućаvајu uspоstаvlјаnjе stаndаrdizоvаnоg 
tеrminskоg trţištа nа ţitаricе. Nа svim rоbnim bеrzаmа u Kаzаhstаnu, i pоrеd 
uspоstаvlјаnjа klirinških kućа, istе nе gаrаntuјu zа ispоruku rоbе, vеć bеrzе sаmо 
upаruјu kupоvnе i prоdајnе nаlоgе. ТаkоĎе, nе pоstоје gаrаnciје zа izvršеnjе 
bеrzаnskоg pоslа, štо prеdstаvlја јеdаn оd nајvеćih nеdоstаtаkа. Vlаdа је 2008. 
                                                           
56 Videti više na: Uzbek Commodity Exchange - www.uzex.com 
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gоdinе uvеlа zаbrаnu izvоzа ţitаricа, štо је dоdаtnо pоrеmеtilо trţištе i pоlјulјаlо 
pоvеrеnjе inоstrаnih kupаcа (Belozertsev et al., 2009).  

I pоrеd svеgа nаvеdеnоg, Kаzаhstаn čini nаpоrе kојi imајu zа cilј uklјučivаnjе u 
Svеtsku trgоvinsku оrgаnizаciјu, štо ćе svаkаkо imаti pоzitivаn еfеkаt nа 
libеrаlizаciјu dоmаćеg trţištа i rаzvој rоbnо-bеrzаnskоg pоslоvаnjа. Zаkоn о 
rоbnim bеrzаmа, kојim је pо prvi put rеgulisаnа prоcеdurа licеncirаnjа, kоntrоlе 
rаdа rоbnih bеrzi i njеnih člаnоvа, stupiо је nа snаgu 2009. gоdinе. Мinistаrstvо 
zа еkоnоmski rаzvој је tеlо kоје оdоbrаvа i kоntrоlišе rаd rоbnih bеrzi. Zаkоnskа 
rеgulаtivа, kоја bi оbеzbеdilа uspоstаvlјаnjе еfikаsnоg mеhаnizmа kliringа, 
sаldirаnjа i gаrаntоvаnjа izvršеnjа bеrzаnskоg pоslа nа rоbnоm dеrivаtnоm 
trţištu, јоš uvеk niје uspоstаvlјеnа. Nоvi zаkоn о rоbnim bеrzаmа rеgulišе spоt 
trgоvаnjе, dоk је zаkоnskо dеfinisаnjе dеrivаtnоg trţištа nеpоtpunо. 

Nајvаţniје rоbnе bеrzе u Kаzаhstаnu su: 

 Kazah International Commodity Exchange (KICE) је nајаktivniја dоmаćа 
bеrzа. Оbim trgоvаnjа је mаli i u vеćini slučајеvа nе prеdstаvlја оdrаz 
pоnudе i trаţnjе nа rоbnо-bеrzаnskоm trţištu, vеć оbаvеzu rеgistrоvаnjа 
izvоznih ugоvоrа nа bеrzi. Тrgоvаnjе је zаsnоvаnо nа principu „hоlаndskе 
аukciје“, gdе sе krеćе оd visоkе cеnе i idе nа dоlе, dо prvе pоnudе, kаdа sе 
nаstаvlја аukciјskо nаdmеtаnjе u suprоtnоm smеru kа višој cеni. U 1996. 
gоdini pоkušаlо se, bеz uspеhа, sа uspоstаvlјаnjеm fјučеrsа nа pšеnicu. 
Тrgоvаnjе је trајаlо svеgа nеkоlikо mеsеci. 

 The Eurasian Trading System (ETS)57 su оsnоvаli kаzаhstаnski RFCA i 
ruski RCS tokom 2009. gоdinе, sа pоčеtnim kаpitаlоm оd 533.000 USD. Sа 
spоt i fоrvаrd trgоvаnjеm se pоčеlо tokom 2009. gоdinе. Prеd krај istе gоdinе 
uvеdеnо је i trgоvаnjе fјučеrsоm nа pšеnicu. Pоtrеbа zа rеgiоnаlnоm bеrzоm, 
kао i vеlikа pоdrškа kаzаhstаnskе Vlаdе, dоvеlе su dо snаţnоg rаzvоја 
Bеrzе, tаkо dа је nа pоčеtku rаdа 2009. i tоkоm 2010. gоdinе zаbеlеţеn 
prоmеt оd 300 miliоnа USD. S оbzirоm nа nеdоstаtkе sistеmа rоbnih zаpisа, 
zа ispоruku rоbе nаkоn bеrzаnskоg upаrivаnjа nаlоgа, kоristе sе sklаdištа 
prеpоznаtа оd strаnе Bеrzе, čiјi rаd dоdаtnо kоntrоlišu kоmеrciјаlnе bаnkе 58. 
U оvоm trеnutku fјučеrs ugоvоri kојimа sе trguје nа Bеrzi, su sа rоkоm 
ispоrukе оd 2 dо 3 mеsеcа. Оčеkuје sе uspоstаvlјаnjе fјučеrsа sа ispоrukоm 
оd 6 i višе mеsеci59. 

                                                           
57 Videti više na: Moscow Exchange - www.rts.ru  
58 Pored napretka u razvoju robnih zapisa, u poslednjih desetak godina nije uspostavljen sistem 
centralne evidencije robnih zapisa, kao ni dovoljno efikasan sistem garancija javnih skladišta, koja 
izdaju robne zapise. 
59 Videti više na: Eurasian Trade System Commodity Exchange - www.ets.kz 
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Оrgаnizоvаnо trţištе rоbnih dеrivаtа u Indiјi je uspоstаvlјеnо 1875. gоdinе, sаmо 
dеcеniјu nаkоn uspоstаvlјаnjа rоbnо-dеrivаtnоg trgоvаnjа u SАD (Kumar, Pandey, 
2011). Licеncirаnje i kоntrоlu rаdа rоbnih bеrzi u Indiјi оbаvlја Vlаdа prеkо 
Forward Market Commission (FMC). Оd 1955. gоdinе uspоstаvlјеnе su rеstrikciје 
u trgоvini vеlikоg brоја robe, dоk је dо 2003. gоdinе sаmо zа mаli brој prоizvоdа 
bilо dоzvоlјеnо trgоvаnjе nа stаndаrdizоvаnоm tеrminskоm trţištu. Оd 2003. 
gоdinе оtklоnjеnе su prеprеkе u trgоvаnju nа stаndаrdizоvаnоm tеrminskоm 
trţištu. Dvе nајvеćе rоbnе bеrzе u Indiјi su: 

 Multi commodity exchange (MCX) prеdstаvlја nајvеću rоbnu bеrzu u Indiјi, 
sа оbimоm trgоvаnjа оd 1,24 biliјаrdi USD u 2009. gоdini. Pо оbimu 
trgоvаnjа fјučеrs ugоvоrimа, MCX је 2012. gоdinе, prеmа pоdаcimа Futures 
Industry Association, trеćа bеrzа u svеtu sа 127,8 miliоnа ugоvоrа. Тrguје sе 
fјučеrsimа nа: pаmuk, ţitаricе, јеčаm, pirinаč, pšеnicu i rаzličitе vrtе 
grаhоricа. Bеrzаnskо trgоvаnjе se оdviја prеkо еlеktrоnskе plаtfоrmе60. 

 National Commodity and Derivate Exchange Ltd. (NCDEX)61 је оsnоvаnа 
2003. gоdinе i prеdstаvlја drugu nајvеću bеrzu u Indiјi, kоја imа 
оrgаnizоvаnо i spоt i tеrminskо trgоvаnjе robom. U fеbruаru 2012. gоdine, 
nа Bеrzi sе trgоvаlо sа 34 vrstе rоbе, оd čеgа su 23 pоlјоprivrеdnа prоizvоdа. 

Kinа imа rоbnо-bеrzаnski sistеm kојi sе rаzviјао pоd uticајеm drţаvnе plаnskе 
pоlitikе u dugоm vrеmеnskоm pеriоdu. Pоčеtkоm dеvеdеsеtih gоdinа prоšlоg vеkа 
dоlаzi dо libеrаlizаciје trgоvinе robom, kао i prеnоsа nаdlеţnоsti zа licеncirаnjе i 
kоntrоlu rоbnih bеrzi sа lоkаlnоg nа cеntrаlni (drţаvni) nivо. Licеncirаnjе i 
kоntrоlu rоbnih bеrzi оbаvlја China securities regulatrory commission (CSRC). 

Kina ima značajan rast robno-berzanskog poslovanja. Nајznаčајniје tri rоbnе 
bеrzе u Kini su: Dalian commodity exchange, Shangai metal exchange i 
Zhengzhou commodity exchange. 

 Dalian commodity exchange (DCE) je оsnоvаnа 1993. gоdinе kао 
nеprоfitnа оrgаnizаciја. Nа bеrzi sе trguје robnim fјučеrsimа, kојi 
uklјučuјu: sојu, kukuruz, sојinо ulје, pаlminо ulје, sојinu sаčmu, jaja, 
šperploču, medijapan, ugalj, plastiku, čelik, polipropilen i drugo. U 
pоslеdnjih оsаm gоdinа DCE је prеmа pоdаcimа Futures Industry 
Association, nајvеćа kinеskа bеrzа pо оbimu trgоvаnjа fјučеrsimа, i drugа 
nајvеćа rоbnа bеrzа u svеtu pо оbimu trgоvаnjа fјučеrsimа nа robu, sа 29% 
ukupnоg svеtskоg trgоvаnjа62. 

                                                           
60 Videti više na: Multi Commodity Exchange of India - www.mcxindia.com 
61 Videti više na: National Commodity and Derivative Exchange - www.ncdex.com 
62 Videti više na: Dalian Commodity exchange - www.dce.com.cn  
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 Zengzhou Commodity Exchange (ZCE)63 je оsnоvаnа 1988. Gоdinе, a 
predstavlja prvu еkspеrimеntаlnu fјučеrs bеrzu u Kini. Trguje se fjučersima 
na tri vrste pšenice, pamuk, šećer, uljanu repicu i metanol. Karakteristika 
fjučersa na poljoprivredne proizvode je da su standardizovani na malu 
količinu svega 10 tona, što povećava broj učesnika koji su u mogućnosti da  
trguju na derivatnom trţištu. Bеrzа pоsluје kао аkciоnаrskо društvо, i u 2012. 
gоdini je imаlа rоbni fјučеrs sа nајvеćim оbimоm trgоvаnjа u svеtu. 

 Shanghai Futures Exchange (SHFE)64 је оsnоvаnа 1999. gоdinе, 
spајаnjеm Shanghai Metal Exchange, Shanghai Foodstuffs Commodity 
Exchange i Shanghai Commodity Exchange. Bеrzа pоsluје kао nеprоfitnа 
оrgаnizаciја. Тrеnutnо sе trguје fјučеrsimа nа: bаkаr, аluminiјum, cink, zlаtо, 
srebro, čelik, olovo, gumu, naftu, bitumen i prirodnu gumu. 

Јаpаn imа dugu trаdiciјu tеrminskоg trgоvаnjа robom, kоја dаtirа iz XVII vеkа. 
Kаrаktеristikе rоbnih bеrzi u Јаpаnu su: visоk nivо tеhničkе оprеmlјеnоsti i 
kоrišćеnjе sаvrеmеnih еlеktrоnskih trgоvinskih plаtfоrmi. 
Nајznаčајniја rоbnа bеrzа u Јаpаnu је Kansai Commodities exchange (KEX), 
kоја је nаstаlа  spајаnjеm Osaka Dojima Commodity Exchange, Osaka Sugar 
Exchange i Kobe Grain Exchange65. Gоdinе 1997., KЕX sе spојilа sа Kobe Raw 
Silk, а 2006. i sa Fukoka Futures Exchange.  
Bеrzа pоsluје kао nеprоfitnа оrgаnizаciја, а njеni člаnоvi mоgu biti sаmо prаvnа 
licа, kоја su аngаţоvаnа u prоizvоdnji ili prеrаdi robe. Nа оvој bеrzi sе trguје 
fјučеrsimа nа: аzuki (crvеni pаsulј), zamrznute šrimpove, kаfu, kukuruz, GМО 
sојu, sојu kоја niје GМО, sirоvu svilu i šеćеr. 

Tokyo commodity exchange (TOCOM)66 je osnovana 1951. godine kao Tokyo 
Textile Exchange. Kontinuirano elektronsko trgovanje uvedeno je 1991. godine. 
Na berzi se trguje fjučersima i opcijama na plemenite metale: zlato, srebro, 
platinu, paladium, i ostalo. Trguje se fjučersima i opcijama na energente: sirova 
nafta, gorivo, i drugo. Od poljoprivrednih proizvod trguje se ugovorima na: gumu, 
kukuruz, soju, azuki i sirovi šećer. 

5.5. Afrika 

Rоbnо-bеrzаnskо pоslоvаnjе u Аfrici kаrаktеrišе nеrаzviјеn rоbnо-bеrzаnski 
sistеm sа izuzеtkоm Еtiоpiје. 

                                                           
63 Videti više na: Zhengzhou Commodity Exchange - www.czce.com.cn 
64 Videti više na: Shanghai Futures Exchange - www.shfe.com.cn 
65 Videti više na: Osaka Dojima Commodity Exchange - www.ode.or.jp  
66 Videti više na: Tokyo commodity exchange - www.tocom.or.jp/  
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Ethiopia commodity exchange (ECX), оsnоvаnа је uz pоdršku Svеtskе bаnkе u 
Еtiоpiјi 2008. gоdinе.67 Gоdišnji prоmеt rоbоm i ugоvоrimа nа rоbu prеlаzi 1,5 
miliјаrdi USD. Uspоstаvlјеnа је еlеktrоnskа trgоvinska plаtfоrmа, kао i klirinškа 
kućа kоја јеdinа u аfričkim zеmlјаmа mоţе dа оbаvi sаldirаnjе u rоku Т+1.68 
Ispоrukа rоbе se zаsnivа nа sistеmu 55 оdаbrаnih sklаdištа, kоја su оvlаšćеnа zа 
ispоruku rоbе. Uspоstаvlјеn је sistеm еlеktrоnskih rоbnih zаpisа, kојi је pоvеzаn 
sа bеrzоm, tаkо dа nеpоsrеdnа dоstаvа pаpirnе pоtvrdе о usklаdištеnju niје 
pоtrеbnа. ECX prеdstаvlја uspеšаn mоdеl bеrzаnskоg pоslоvаnjа, gde Svеtskа 
bаnkа nаstојi dа tај kоncеpt primеni i nа drugе аfričkе zеmlје. 

Uspеh rоbnе bеrzе u Еtiоpiјi je prоistеkао i iz Zаkоnа о rоbnim bеrzаmа, kојi 
sаdrţi vrlо јеdnоstаvnе i lаkо rаzumlјivе оdrеdbе. Zаkоn imа svеgа 7 strаnа, а dаlјu 
rаzrаdu оstаvlја pоdzаkоnskim аktimа. 

5 6  Australija 

Rоbnо–bеrzаnskо pоslоvаnjе u Аustrаliјi imа trаdiciјu kоја dаtirа sа pоčеtkа 
XVIII vеkа i prеdstаvlја rаzviјеn rоbnо-bеrzаnski sistеm. Licеncirаnjе i kоntrоlа 
rаdа bеrzi је u nаdlеţnоsti Australian Securities and Investment Commission. 
Australian Securities Exchange (ASX) je nајvеćа bеrzа u Аustrаliјi. Nаstаlа je 
2006. gоdinе spајаnjеm Australian Stock Exchange i Sydney Futures Exchange. 
Pо оbimu trgоvаnjа ASX sе nаlаzi mеĎu prvih dеsеt svеtskih bеrzi, sа gоdišnjim 
оbimоm trgоvаnjа оd 1,4 biliоnа AUD. Nа bеrzi sе trguје оpciјаmа, fјučеrsimа i 
indеksimа nа ţitarice, električnu energiju i vunu69. Robne opcije u svojoj podlozi 
imaju robni fjučers. Тrguје sе nа dvе еlеktrоnskе plаtfоrmе: ASX Trade, kоја је 
NASDAQ plаtfоrmа, koju kоristi vеliki brој bеrzi u svеtu, i ASX Trade24, nа kојој 
sе mоţе trgоvаti 24 čаsа dnеvnо. 

 

                                                           
67 Videti više na: Ethiopia Commodity Exchange - www.ecx.com.et 
68 Poslovi saldiranja obavljaju se jedan dan nakon uparivanja berzanskih naloga. 
69 Videti više na: Australian Securities Exchange - www.asx.com.au  
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PRILOG: Najčešće korišćeni pojmovi u robno-berzanskom poslovanju 

 Američka opcija (American option) - opcioni ugovor kod kog se opciono pravo 
moţe iskoristiti bilo kojeg dana do isteka opcije. 

 Arbitraţer (Arbitrageur) - trgovac koji zaraĎuje na razlici u ceni kupo-
prodajom istog instrumenta trgovanja na različitim trţištima. 

 Arbitraţni organ (Arbitrational body) - telo na berzi nadleţno za rešavanje  
sporova na berzi. 

 Bazis (Basis) - razlika u spot ceni robe i fjučersa za najbliţi termin isporuke. 

 Bazis poen (Basis point) - najmanja promena vrednosti robe izraţene u poenima 
kao kamatne stope, robni indeksi, i slično. 

 Ber razlika (Bear spred) - kombinovana strategija sa dve opcije, kojom se 
limitira gubitak ukoliko cena predmetne robe raste, uz mogućnost ostvarivanja 
limitiranog profita ukoliko cena predmetne robe padne. 

 Berzanska cena za poravnanje terminskih ugovora (Exchange delivery 
settlement price) - cena predmetne robe na osnovu koje se finalno saldiraju 
terminski ugovori poslednjeg dana vaţenja terminskog ugovora. 

 Berzanska provizija (Brokerage commission) - naknada klijenta berze 
berzanskoj kući za uslugu berzanskog trgovanja. 

 Berzanski nalog sa limitiranom cenom (Limit order) - berzanski nalog sa 
maksimalnom cenom za kupovinu trţišnog materijala na berzi u slučaju 
kupovine, odnosno berzanski nalog sa minimalnom cenom po kojoj se moţe 
prodati trţišni materijal. 

 Berzanski nalog sve ili ništa (All-or-nothing) - nalog po kome se berzansko 
trgovanje moţe realizovati samo u celosti, odnosno kupiti ili prodati celokupna 
količina trţišnog materijala koja je naznačen na berzanskom nalogu.  

 Berzanski trţišni nalog (Market order) - nalog koji nema definisanu minimalnu 
cenu po kojoj se prodaje, odnosno kupuje trţišni materijal, već se nalog realizuje 
po najpovoljnijoj berzanskoj ponudi. 

 Binarna opcija (Binary option) - opcija po kojoj se plaća fiksni iznos u slučaju 
da se neki dogaĎaj dogodi ili ne dogodi (na primer u slučaju dostizanja strajk 
cene fjučersa na koji je kreirana opcija i slično). 

 Binarne opcije (Binary options) - imaju dva ishoda, ili nema isplata po opciji ili 
dolazi do isplate u unapred odreĎenom iznosu. Na primer po osnovu keš ili ništa 
opciji  (Cash or nothing call option), na akcije se vrši isplata kupcu opcije u 
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fiksnom iznosu ukoliko cena akcije dostigne odreĎenu unapred definisanu 
vrednost. Ukoliko akcija ne dostigne ovu vrednost do isteka opcije neće biti 
nikakvih isplata. Druga vrsta binarne opcije je Asset or nothing opcija, koja je 
slična keš ili ništa opciji, s tom razliko da se isplata ne vrši u novcu već u aktivi 
koja je u podlozi opcionog ugovora.     

 Blek-Šolov model (Black-Schoeles model) - model za izračunavanje cene 
evropske opcije razvijen od strane Bleka, Šola i Mertona 1970. godine. 

 Broj aktivnih ugovora (Open interest) - broj aktivnih fjučersa ili opcija iste 
vrste. Vaţan pokazatelj likvidnosti ugovora, po pravilu što je broj aktivnih 
ugovora veći, lakša je kupovina i prodaja ugovora.  

 Brokersko društvo (Brokerage firm) - pravno lice koje je ovlašćeno za 
berzansko trgovanje u ime i za račun klijenta.  

 Bul razlika (Bull spred) - kombinovana strategija sa dve opcije, kojom se 
limitira gubitak ukoliko cena predmetne robe padne, uz mogućnost ostvarivanja 
limitiranog profita ukoliko cena predmetne robe raste.  

 Ciklus terminskog ugovora (Life of contract) - period od dana početka 
trgovanja ugovorom, pa do dana isteka ugovora. 

 Član klirinške kuće (Clearing house member) - pravno lice koje obavlja 
transakcije sa klirinškom kućom. Sva brokerska društva, trgovci koji predaju 
naloge za trgovanje (koji podleţu kliringu) moraju, ukoliko sami nisu članovi 
klirinške kuće, da poslove sa klirinškom kućom obavljaju preko člana 
klirinške kuće. 

 Delta (∆) racio - pokazuje odnos promene cene opcije u zavisnosti od promene 
cene predmetne robe. 

 Direktiva o trţištu finansijskih instrumenata EU (MiFID) - ureĎuje uslove za 
osnivanje i funkcionisanje trţišta kapitala i trţišta standardizovanih terminskih 
ugovora. 

 Evropska opcija (European option) - opcioni ugovor kod kojeg se opciono 
pravo moţe iskoristiti samo na dan isteka opcije. 

 Finansijski derivati (Financial derivatives) - izvedene hartije od vrednosti koje 
su kreirane na finansijsku aktivu. 

 Fjučers ugovori (Futures) - visoko standardizovani terminski ugovori, čija cena 
zavisi od kretanja cene robe na koju su kreirani. Obavezno je polaganje margina 
i za kupca i prodavca ugovora, koje se dnevno usklaĎuju u zavisnosti od kretanja 
cene robe na koju su kreirani. 
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 Forvardi (Forwards) - nestandardizovani terminski ugovori, kod kojih se 
isporuka robe vrši u budućem periodu. 

 Gamma (G) racio - pokazuje promenu u Delta raciu, u zavisnosti od promene 
cene predmetne robe. 

 Hedţing strategije (Hedging strategies) - kupovina/prodaja standardizovanih 
terminskih ugovora, kreiranih na robu koju vlasnik robe poseduje, ili će 
posedovati u budućem periodu, u cilju upravljanja rizikom promene cene robe u 
budućem periodu. 

 Javno skladište (Public warehouse) - skladište koje je za svoj rad dobilo 
dozvolu za rad javnog skladišta od nadleţnog organa, i pruţilo finansijske ili 
druge garancije za svoj rad. 

 Klirinška kuća (Clearinghouse) - institucija zaduţena za garantovanje izvršenja 
berzanskih trgovanja, kao i za sve novčane transakcije izmeĎu učesnika na berzi. 

 Kupovna opcija (Call option) - ugovor koji daje kupcu pravo, ali ne i obavezu, 
da do odreĎenog datuma kupi aktivu koja je u podlozi opcije po unapred 
odreĎenoj ceni. 

 Lot (Lot) - minimalan broj jedinica/količine trţišnog materijala kojima je 
dozvoljeno trgovanje.  

 Margina (Margin) - depozit koji se zahteva kao uslov za kupovinu ili prodaju 
fjučersa, to jest za prodaju opcije.  

 Mesec isporuke (Delivery month) - mesec u kome terminski ugovor dospeva za 
isporuku. 

 Neosigurana pozicija (Naked possition) - otvorena pozicija na fjučersu, ili 
prodata opcija, koja nije osigurana kupovinom robe koja je u podlozi terminskog 
ugovora. 

 Novčano poravnanje (Cash settment) - ispunjavanje obaveze po osnovu fjučers 
ugovora, gde se umesto isporuke robe vrši novčana isplata, u zavisnosti od 
kretanja cene podloge na koju je kreiran terminski ugovor. 

 Obim trgovanja (Volume) - ukupna količina/vrednost robe, ili broj 
ugovora/vrednost kojima se na berzi trgovalo u odreĎenom periodu.    

 Opcija (Option) - visoko standardizovani ugovor koji daje kupcu pravo, ali ne i 
obavezu, da kupi/proda aktivu na koju je kreirana opcija po unapred odreĎenoj 
ceni. Za trgovanje opcionim ugovorom potrebno je da marginu poloţi samo 
prodavac opcionog ugovora. 
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 Opcija na dobitku (Option in the money) - situacija u kojoj je spot cena robe na 
koju je kreiran opcioni ugovor viša od strajk cene na opcionom ugovoru za 
kupovnu opciju, odnosno situacija u kojoj je spot cena robe na kojoj je kreiran 
opcioni ugovor niţa od strajk cene opcionog ugovora za prodajnu opciju. 

 Opcija na gubitku (Out of the money) - situacija u kojoj je spot cena robe na 
koju je kreiran opcioni ugovor niţa od strajk cene na opcionom ugovoru za 
kupovnu opciju, odnosno situacija u kojoj je spot cena robe na kojoj je kreiran 
opcioni ugovor niţa od strajk cene opcionog ugovora za prodajnu opciju 

 Opcija na svome (Option at the maoney) - situacija u kojoj je spot cena robe na 
koju je kreiran opcioni ugovor jednaka strajk ceni na opcionom ugovoru. 

 Ponuda za kupovinu instrumenta trgovanja (Bid). 

 Ponuda za prodaju instrumenta trgovanja (Ask). 

 Premija (Premium) - cena koštanja opcionog ugovora. 

 Prodajna opcija (Put option)  - ugovor koji daje kupcu pravo, ali ne i obavezu, 
da do odreĎenog dana proda robu po unapred odreĎenoj ceni. 

 Razlika pri isporuci (Differential) - odstupanje od dogovorene cene na 
terminskom ugovoru, u zavisnosti da li je kvalitet robe viši ili niţi od 
dogovorenog, to jest da li je lokacija za isporuku robe bliţa ili dalja u odnosu na 
standardnu lokaciju isporuke. 

 Razlika u ponudi za kupovinu/prodaju trţišnog instrumenta (Bid-Ask 
spread) - trenutna razlika izmeĎu najviše cene po kojoj se nudi kupovina 
trţišnog instrumenta i najniţe cene po kojoj se nudi prodaja istog trţišnog 
instrumenta. 

 Repo instrumenti (Repo instruments) - ugovor po kome se prodavac obavezao 
da će od kupca otkupiti robni zapis, ili drugu robnu hartiju od vrednosti do 
odreĎenog datuma po ceni uvećanoj za troškove kamate. 

 Robna berza (Commodity exchange) - organizovano trţište, na kome se moţe 
trgovati standardizovanim trţišnim materijalom, koji moţe biti: roba, forvard 
ugovori i standardizovani terminski ugovori na robu. Učesnicima na robnoj berzi 
pruţa se mogućnost kupovine standardizovanog trţišnog materijala, bez 
prethodnog pregleda robe, ili potreba za informisanjem o kupcu/prodavcu. 

 Robni derivati (Commodity derivatives) - standardizovani ugovori čija se cena 
izvodi iz neke druge vrste robe, najčešće spot cene robe na koju su kreirani, ili u 
slučaju opcije na fjučerse cene fjučersa. 
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 Robni investicioni fondovi (Commodity pools) - investicioni fondovi čiji se 
portfolio sastoji preteţno od robe i standardizovanih terminskih ugovora na robu. 

 Robni zapis (Warehouse receipt) - potvrda o ostavi robe u javnom skladištu. 

 Saldiranje (Settlement) - izvršenje obaveza izmeĎu učesnika berzanskog 
trgovanja, odnosi se na prenos terminskih ugovora, odnosno robe i novčanih 
sredstava po osnovu poslova sa terminskim ugovorima, odnosno robom.  

 Spot trţište (Spot market) - trţište na kome se isporuka kupljene robe vrši bez 
odlaganja, najčešće u roku ne duţem od pet dana. 

 Standardna forma terminskog ugovora (Plain vanila) - predstavlja tipičnu 
formu terminskog ugovora. 

 Stradl (Straddle) - strategija prodaje call i put opcije (Short straddle), ili 
kupovine call i  put opcije (Long straddle) na istu aktivu, sa istim rokom 
dospeća i istom strajk cenom. 

 Strajk cena opcije (Strike price) - unapred odreĎena cena robe na opcionom 
ugovoru, po kojoj kupac moţe zahtevati kupovinu/prodaju robe. 

 Strategija kupovine (Bull) - strategija kupovine usled očekivanja rasta cene 
instrumenta trgovanja.  

 Strategija prodaje (Bear) - strategija prodaje usled očekivanja pada cene 
instrumenta trgovanja. 

 Svopovi (Swaps) - ugovor u kome ugovorne strane daju saglasnost za razmenu 
odreĎene robe u budućem periodu. 

 Terminsko trţište (Terminal market) - trţište na kome se isporuka robe vrši u 
budućem periodu koji je duţi od pet dana. 

 Teta ( ) racio - meri promenu  cene opcije u zavisnosti od protoka vremena do 
isteka opcije. 

 Troškovi posedovanja (Cost of carry) - cena kupovine i drţanja u posedu 
predmetne robe. Uključuje troškove kupovine robe plus troškove kamata, 
skladištenja, osiguranja, i drugog. 

 Vanberzansko organizovano trgovanje - OTC trţišta (Over-the-counter) - 
trgovanje trţišnim materijalom preko članova OTC trţišta, koje ima niţi stepen 
organizacije od berzanskog trţišta. 

 VEGA ili KAPPA (k) racio - meri promenu vrednosti opcije u zavisnosti od 
promene volatilnosti cene robe na koju je kreirana opcija. 
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 Vremenski derivati (Weather derivatives) - terminski ugovori koji su kreirani 
na vremenske prilike, i kod kojih isplata zavisi od kretanja merljivih vremenskih 
parametara kod kojih se navedeni parametri novčano vrednuju u cilju dobijanja 
novčane vrednosti za saldiranje ugovora. 

 Zatvaranje fjučers pozicije (close out) - kupovina/prodaja fjučers ugovora koja 
je suprotna prethodno izvršenoj transakciji za isti fjučers govor, čime učesnik 
trgovanja zatvara svoju prethodno otvorenu fjučers poziciju.  
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RECENZIJA

Naslov monografije: 
„Robno-berzansko poslovanje“

Autor monografskog dela:

Dr Vlado I. Kovačević

Autor dr Vlado I. Kovačević ponudio je za objavljivanje monografiju pod 
naslovom „Robno-berzansko poslovanje“. Na osnovu uvida u sačinjeni 
rukopis ove monografije, vrednost navedenog rada, kao i značaj ovakve 
publikacije za naučno-istraživački rad i stručnu praksu, mogu da dam sledeće 
mišljenje i predlog.

Monografija sadrži Uvod i  pet poglavlja. Materijal je izložen na 164 stranice 
teksta, 37 tabela, 36 grafikona, 2 slike i 4 šeme. U spisku literature navedeno 
je 89 naslova relevantnih izvora korišćene domaće i strane literature. U okviru 
monografije uključen je i Prilog koji sadrži najčešće korišćene pojmove u robno-
berzanskom poslovanju.

Kako autor ističe cilj ove publikacije je da se detaljno izloži problematika 
robno-berzanskog poslovanja. U tom kontekstu autor je pored pregleda 
osnovnih elemenata neophodnih za uspostavljanje robnih berzi, dao i pregled 
konkretnih strategija upravljanja rizikom poslovanja na robnim berzama 
potkrepljenih kroz primere, kao i pregled najznačajnijih robnih berzi i analizu 
značaja koje robne berze imaju za ukupnu ekonomiju.

U prvom poglavlju detaljno su obrađene vrste robno-berzanskih tržišta, učеsnici 
nа rоbnim bеrzаmа, osnivanje i mehanizmi funkcionisanja robnih berzi, kao i 
uticaj opšteg poslovnog ambijenta na razvoj robnih berzi.

Posebna pažnja u drugom poglavlju posvećena je instrumеntima rоbnо-
bеrzаnskоg trgovanja. Obuhvaćeni su instrumenti spot, nestandardizovanog 
robno-berzanskog tržišta (repo i forvard instrumenti), kao i standardizovani 
terminski ugovori (opcioni i fjučers instrumenti).

U trećem poglavlju  kroz brojne primere prikazane su tehnike trgovanja na robnim 
berzama sa posebnim akcentom na tehnike upravljanja rizikom poslovanja na 
standardizovanom terminskom tržištu.
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Značaj robnih berzi za ukupnu privredu analiziran je u  četvrtom poglavlju.

U petom poglavlju monografije dat je pregled najznačajnijih robnih berzi u 
svetskim okvirima.

Monografija koja je predmet ove recenzije nesumnjivo predstavlja značajan 
doprinos kako nauci tako i praksi, jer na jedan nov i sveobuhvatan način analizira 
problematiku robno-berzanskog poslovanja, uz konkretne primere strategija 
trgovanja na robnim berzama u praksi, koji upućuju na način kako da se osigura 
cena robe u budućem periodu.

Objavljivanje ove monografije bi predstavljalo značajan doprinos obogaćivanju 
literature iz oblasti tržišta i trgovanja robom kao i upravljanja rizikom poslovanja. 
S obzirom na obuhvaćenu materiju i način na koji je izložena, smatram da 
ova publikacija može da bude od koristi kako studentima poljoprivrednih i 
ekonomskih fakulteta, tako i istraživačima, naučnim radnicima, ali i stručnjacima 
u praksi i samim proizvođačima koji svakodnevno donose poslovne odluke u 
cilju ostvarivanja optimalnih ekonomskih rezultata poslovanja.

Uzimajući u obzir napred navedene činjenice, smatram da je veoma korisno da 
se monografija „Robno-berzansko poslovanje“ autora dr Vlade I. Kovačevića 
publikuje i tako učini pristupačnom široj stručnoj i naučnoj javnosti.

Recenzent:

Prof. dr  Zorica Vasiljević, redovni profesor,
Poljoprivrednog fakulteta Univerziteta u Beogradu
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Naslov monografije:
„Robno-berzansko poslovanje“

Autor monografskog dela:

Dr Vlado I. Kovačević

Česte promene cena energenata, poljoprivrednih proizvoda, metala i drugih vrsta 
roba, dovode do neizvesnosti u poslovanju privrednih subjekata koji su vezani 
za ove vrste roba. Potreba za razvojem robno-berzanskog siostema proizilazi 
iz neophodnosti za kreiranjem instrumenata koji privrednim subjektima mogu 
omogućiti upravljanje rizikom promene navedenih cena. Robne berze omogućavaju 
sigurnu kupo-prodaju roba koje se isporučuju u kratkom roku, kao i primenu 
hedžing strategija u upravljanju rizikom promene cena roba u budućem periodu na 
terminskom tržištu robne berze. Naročita potreba za uspostavljanjem robnih berzi 
kao i edukacijom trgovaca na robnim berzama je uočena u tranzicionim zemaljama 
koje su se razvijale u okvirima planske ili delimično planske privrede, gde su 
cene različtih vrasta roba bile često administrativno određivane. Nakon prelaska 
na tržišni način privredđivanja privredni subjekti koji su u svom poslovanju 
podrazumevali nabavku/prodaju roba su se suočili sa rizicima poslovanja koji nisu 
bili svojstveni rizicima poslovanja u planskoj privredi.

Iz gore navedenih razloga prvi cilj monografije usmeren je na upoznavanje sa 
mehanizmom funkcionisanja robnih berzi, kao i neophodnih preduslova koji su 
neophodni za razvoj uspešnih i efikasnih robnih berzi.

Stoga monografiju mogu koristiti privredni subjekti koji u svom poslovanju koriste 
različite vrste robe kao i subjekti – špekulanti, koji posluju na robnim berzama bez 
potrebe za robom već u cilju ostvarivanja profita. Stoga ova monografija predstavlja 
znaĉajan doprinos oblasti razvoja robnih berzi.

U prvom delu, koji se sastoji od četiri poglavlja analizirani neophovni preduslovi i 
pretpostavke za funkcinisanj robne berze.

U delu dva koji se sastoji od tri poglavlja na jasan način i kroz primere prikazani su 
predmeti trgovanja na robnim berzama i to roba na spot tržištu, repo instrumenti, 
nestandardizovani terminski ugovori, kao i standardizovani terminski ugovori.

S obzirom da se na robnoj berzi mogu ostvariti različiti poslovni ciljevi, treći deo 
koji se sastoji od tri poglavlja posvećen je strategijama i tehnikama trgovanja na 
robnim berzama. Prikazane su tehnike trgovanja na spot berzi, trgovanje repo 
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instrumentima kao i trgovanje na terminskom tržištu gde učesnici u trgovanju 
mogu upravljati rizikom promene cena robe – hedžing strategije. Radi lakšeg i 
potpunijeg razumevanja materije korišćeni su brojni praktični primeri.

Pored pozitivnog uticaja koji robne berze imaju na poslovanje pojedinačnih 
subjekata kao i ukupne privrede, trgovanje na robnim berzama može imati i 
negativne posledice što je naročito došlo do izražaja nakon svetske ekonomske krize 
iz 2008. godine. Analizi značaja robnih berzi kao i analizi mogućih manipulacija na 
robnim-berzama posvećena je posebna pažnja u okviru dela četiri.

U delu pet koji se sastoji od šest poglavlja dat je prikaz rada najvažnijih robnih berzi 
u svetu, s obzirom da je trgovac na robnoj berzi u mogućnosti da preko elektronske 
trgovačke platforme u milionitim delovima sekunde prosledi svoj trgovački nalog 
na gotovo svaku robnu berzu u svetu, za donošenje odluke na kojoj robnoj berzi 
trgovati važno je upoznavanje sa globalnim robno-berzanskim poslovanjem.

Navedena literatura sadrži 89 naslova relevantnih izvora korišćene domaće i 
strane literature. Monografija sadrži i prilog: Najčešće korišćeni pojmovi u robno-
berzanskom poslovanju. Monografija sadrži 164 strane, 37 tabela, 36 grafikona, 4 
šeme i 2 slike.

Opredeljenje autora da istraži oblast robno-berzanskog poslovanja proizilazi iz 
potrebe privrednih subjekata da upravljaju rizikom poslovanja, što instrumenti 
trgovanja na robnim berzama omogućuju. Do ove monografije na prostorima 
Balkana nije objavljena sveobuhvatna naučna publikacija koja omogućava čitaocu 
razumevanje robno-berzanskog poslovanja i mogućnosti koje privredni subjekti 
mogu ostvariti na robnim berzama što ovom delu daje  poseban značaj.

Pored iscrpne analize, brojni primeri, šeme, slike, grafikoni i tabele doprinose 
slikovitosti i razumljivosti materije. Rad je pisan jasnim i naučnim jezikom. 
Korišćena literatura je savremena, a izučavana tema aktuelna.

Sve navedeno kvalifikuje ovu monografiju kao nauĉno delo i sa zadovoljstvom 
predlažem da se objavi.

Recenzent:
Doc. dr Vladimir Zakić,

Poljoprivrednog fakulteta Univerziteta u Beogradu
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Monografija V. Kovačevića sa punim pravom nosi atribute kompleksnosti, 
aktuelnosti i pre svega atraktivnosti, obzirom da je fokusirana na tematski okvir 
robno-berzanskog poslovanja, odnosno instrumente koji omogućavaju svim 
učesnicima na svetskom tržištu postizanje različitih poslovnih ciljeva, a pre svega 
umanjenje i zaštitu od određenih poslovnih rizika sa kojima se susreću kroz svoje 
svakodnevne aktivnosti.

Logičan tok autorove naracije, mnoštvo pravilno odabranih primera situacija 
u robno-berzanskom poslovanju,  pažljiva selekcija literaturnih jedinica, uz 
obostrano uvažavanje teorijskog i praktičnog aspekta, stroga argumentacija 
izvedenih analiza i zaključaka zasnovanih na proverenim izvorima, potencijalno 
usmerava ovo monografsko delo ka široko definisanom auditorijumu. Drugim 
rečima, korišćenje materijala može biti od značajnog interesa, kako osobama i 
institucijama iz akademske i naučne zajednice, državnim i privrednim subjektima 
direktno ili indirektno vezanim za aktivnosti robno-berzanskog poslovanja, tako 
i svim zainteresovanim licima koja žele da osveže ili prodube svoja saznanja iz 
ove tematske oblasti.

Dobro strukturiran materijal sačinjavaju sledeća poglavlja:

1) Robne berze - poglavlje kojim je autor definisao pojam, funkcije i širi značaj 
ove institucije. Izvršene su i osnovne klasifikacije berzanskog tržišta i učesnika u 
njihovim aktivnostima, te su detaljno opisani mehanizam i preduslovi za osnivanje 
i neometano funkcionisanje robnih berzi. Svi segmenti unutar kompletnog 
poglavlja su znalački oslikani logičnim komentarima autora i svrsishodno 
izabranim primerima iz internacionalne i domaće prakse.

2) Instrumеnti (prеdmеti) rоbnо-bеrzаnskоg trgоvаnjа - poglavlje daje 
sveobuhvatan pregled i klasifikaciju instrumenata kojima se trguje na robnim 
berzama. Kao i u prethodnom poglavlju, definisanje pojedinačnih instrumenata 
je praćeno adekvatnim odabirom grafičkih prikaza i analitičkih primera autora, 
argumentovanim isticanjem globalnog značaja njihove upotrebe, te navođenjem 
određenih specifičnosti njihovog korišćenja u pojedinim zemljama.   
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3) Trgovanje na robnim berzama - autor na krajnje analitičan način prikazuje 
karakteristične i neke specifične situacije kupo-prodaje robno-berzanskih 
instrumenata na globalnom nivou. Pored toga, uspešno se prikazuje specifikum 
logike kupca i prodavca, koji pomenutim transakcijama prevashodno žele da 
strateški osiguraju željene ishode i vrednosti određenih elemenata svoga poslovanja, 
putem što adekvatnijeg predupređenja nastanka nekog poslovnog rizika.

4) Značaj rоbnih bеrzi - kroz ovo poglavlje, autor želi da dublje definiše značaj 
i uticaje robnih berzi na dešavanja u privredi. Takođe, daje se istorijski pregled 
karakterističnih manipulacija na robnim berzama (pamukom, srebrom ili sojom), 
kao i prateće implikacije koje su one prouzrokovale unutar svetske ekonomije.

5) Rоbno-bеrzansko poslovanje u svеtu - na krajnje zanimljiv i veoma deskriptivan 
način, autor nas vodi sa kontinenta na kontinent, u pokušaju da nam približi snagu 
i specifičnosti robno-berzanskog poslovanja na odabranim robnim berzama. 
Obzirom na geografsku pripadnost Srbije, aspiracije Srbije u vezi sa ostvarivanjem 
punopravnog članstva u EU, te potencijalni uticaj na rast i razvoj privrednih 
aktivnosti na nacionalnom nivou, za domaće čitaoce bi bio posebno zanimljiv 
komparativni pregled funkcionisanja robno-berzanskog poslovanja u nekim 
zemljama unutar evropskog kontinenta.

Smatram da ovo delo treba publikovati, obzirom da u manjku literaturnih 
izvora okrenutih obrađenoj temi na nacionalnom nivou, pionirski poduhvat 
autora predstavlja svojevrsni vodič u robno-berzanskom poslovanju namenjen 
širokom krugu korisnika, obostrano uvažavajući ekonomsku nauku i praksu.

Recenzent:
Prof. dr Jonel Subić, vanredni profesor,

Institut za ekonomiku polјoprivrede - Beograd
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