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ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE

PREDGOVOR

Publikacija ,,Robno-berzansko poslovanje®, je delo koje je nastalo kao proizvod
dugogodiSnjeg rada autora na uspostavljanju robno-berzanskih sistema u
jugoistocnoj Evropi, nau¢nog rada u ovoj oblasti, kao i prakticnog rada na
berzama u Evropi i Kanadi.

U svetskim okvirima evidentan je razvoj robno-berzanskog poslovanja koje
omogucava ucesnicima u trgovanju postizanje razli¢itih poslovnih ciljeva,
poput osiguranja cene robe u buduc¢em periodu, nabavku/prodaju robe ili
ostvarivanje profita.

Posebna potreba za razvojem efikasnog robno-berzanskog sistema uocava se u
tranzicionim zemaljama jugoistocne Evrope, gde su se privrede ovih zemalja
razvijale dugi niz godina u okviru takvog privrednog sistema u kome je bilo
dosta elemenata planske poljoprivrede, gde su cene poljoprivrednih proizvoda,
energenata, metala i drugog, bile Cesto administrativno odredivane. Nakon
prelaska na prevashodno trzisni nacin privredivanja devedesetih godina
proslog veka, preduzeta koja su u svom poslovanju podrazumevala
nabavku/prodaju roba suocila su se sa rizicima poslovanja koji nisu bili
svojstveni poslovanju u planskoj privredi. Drugim re¢ima navedeni rizici u
poslovanju nisu bili svojstveni visoko vertikalno integrisanom i planski
organizovanom privrednom sektoru u proteklim decenijama.

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 uspesnih 1 efikasnih robnih berzi.

S obzirom da se na robnoj berzi mogu ostvariti razliCiti poslovni ciljevi
monografija je koncipirana za edukaciju ucesnika u robno-berzanskom trgovanju
o strategijama i tehnikama trgovanja. Prikazane su tehnike trgovanja na spot berzi,
trgovanje repo instrumentima, kao i trgovanje na terminskom trzistu, gde ucesnici
u trgovanju mogu upravljati rizikom promene cena robe — hedzing strategije. Radi
lakSeg i1 potpunijeg razumevanja materije koriS¢eni su brojni prakti¢ni primeri.

Stoga monografiju mogu koristiti privredni subjekti koji u svom poslovanju
koriste razliCite vrste robe, kao i subjekti — Spekulanti, koji posluju na robnim
berzama bez potrebe za robom, ve¢ u cilju ostvarivanja profita.

Razvojem pre svega informacionih tehnologija pocetkom 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 najvaznijih robnih berzi u svetu, trgovac na robnoj berzi u
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mogucnosti da preko elektronske trgovacke platforme u milionitim delovima
sekunde prosledi svoj trgovacki nalog na gotovo svaku robnu berzu u svetu, stoga
je za donoSenje odluke na kojoj robnoj berzi trgovati vazno upoznavanje sa
globalnim robno-berzanskim poslovanjem.

Svetska ekonomska kriza iz 2008. godine pokazala je da ukupno berzansko
poslovanje moze imati i negativne efekte, stoga je prepoznavanju i sprecavanju
berzanskih manipulacija posvecena posebna paznja.

Radna verzija rukopisa je pretrpela znacCajne izmene zahvaljujuéi uloZenom
vremenu i trudu brojnih Kolega, kojima autor izraZzava posebnu zahvalnost.

Ova monografija daje se na uvid §iroj nau¢noj i stru¢noj javnosti sa uverenjem da
¢e unaprediti poslovanje privrednih subjekata u oblasti nabavke robe, repo
instrumenata, upravljanja rizikom promene cena roba ili sticanja profita na bazi
dobre procene trzi$nih prilika. Obzirom da zemlje u tranziciji jugoisto¢ne Evrope
u zna¢ajnoj meri zaostaju za razvijenim zemljama u pogledu razvoja robnih berzi,
efektnih berzi, kao i razvoju ukupne trzi$ne infrastrukture, nadam se da ¢e ova
monografija makar malo doprineti i razvoju robnih berzi i ublazavanju uocenih
razlika u ovim zemljama. Otuda ¢e Se svaka korisna primedba i sugestija primiti
sa posebnom zahvalnoscu.

U Beogradu, 2015. godine
AUTOR




ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE

UvoD

Robna berza je institucija koja organizuje povezivanje ponude i traznje roba,
odnosno hartija od vrednosti izvedenih iz roba. Tradicionalna uloga berze sastoji
se u centralizaciji trziSnih tokova predmeta trgovanja, povecanju efikasnosti
zakljucivanja i izvrSavanja transakcija, povecanju likvidnosti trziSta, povecanju
sigurnosti trgovanja, povecanju transparentnosti trgovanja i slicnom.

Spot (dnevna ili promptna) trziSta robnih berzi omogucavaju ucesnicima u
trgovanju da sigurno i po transparentnim cenama izvrSe kupo-prodaju robe za
isporuku u roku od nekoliko dana.

Na terminskom robno-berzanskom trzistu trguje se izvedenim hartijama od
vrednosti koje ucesnicima trgovanja omoguc¢ava kupo-prodaju robe za isporuku u
buduc¢em periodu. Na terminskom robno-berzanskom trzistu trguje se robom sa
isporukom, ili finansijskim poravnanjem u budu¢em periodu.

Terminsko trziste trgovci koriste u cilju ostvarivanja profita, kao i cilju upravljanja
rizikom promene cene robe u budu¢em periodu kroz primenu hedzing strategija.

Pod pojmom izvedene hartije od vrednosti (derivative securities) podrazumevaju
se hartije od vrednosti koje su kreirane na neku drugu vrstu robe (underlaying
assets) 1 ¢ija vrednost zavisi od vrednosti robe, ili drugih hartija od vrednosti na
koju su kreirane, odakle i poticu nazivi izvedene hartije od vrednosti, derivatne
hartije od vrednosti ili derivati. Podloga izvedenih hartija od vrednosti moze biti u
finansijskoj aktivi, robi, vremenskim pokazateljima 1 slicnom. Robne izvedene
hartije od vrednosti (commodity derivatives), ili robni derivati kreirane su na
veliki broj razli¢itih vrsta roba, poput: metala, plemenitih metala, energenata,
poljoprivrednih proizvoda i sli¢nog.

Intenzivan razvoj terminskih robnih berzi u poslednjim decenijama posledica je pre
svega izrazene volatilnosti (promene) cena metala, energenata, poljoprivrednih
proizvoda i ostalog. Kao posledica ovakvih pojava javila se potreba za razvojem
finansijskih instrumenata ¢ijom bi se primenom poslovanje ucinilo izvesnijim. Iz
tog razloga u poslednjih Cetiri decenije doslo je do snaznog razvoja derivatnih
trziSta koja privrednim subjektima u razvijenim trziSnim privredama omogucavaju
primenu razli¢itih hedzing strategija. Na ovaj nacin hedzeri mogu vrSiti transfer
rizika promene cena robe na koju su kreirane izvedene hartije od vrednosti na
Spekulante koji prihvatanjem rizika ocekuju da ¢e ostvariti odredeni profit.

Knjiga je napisana sa ciljem da korisnicima priblizi instituciju robne berze, nacin
poslovanja, prednosti 1 rizike ovakvog nafina trgovine koji, u uslovima
globalizacije privrednih i investicionih aktivnosti i uvodenja elektronskog
poslovanja, dobija sve viSe na zna¢aju. Pomenuto je izloZeno kroz pet poglavlja.
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U prvom poglavlju predstavljene su vrste robno-berzanskih trzista, kao i
organizaciona struktura i specificnosti: dnevnog (spot) trzista, nestandardizovanog
terminskog trzista i standardizovanog terminskog trzista. U okviru ovog poglavlja
dat je pregled: uCesnika u robno-berzanskom poslovanju, razli¢itih modela
osnivanja, propisanih pravila za vlasni¢ku strukturu, obaveznih opstih akata robne
berze i ostalog.

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

Robna berza nije izolovan sistem ve¢ zavisi kako od samog robno-berzanskog
sistema, tako i od opsteg ambijenta poslovanja, gde je od posebne vaznosti sistem
skladiStenja i sigurnost isporuke robe, fer izveStavanje svih ucesnika u robno-
berzanskom poslovanju, kao 1 politika javnih intervencija na robnom trzistu, Sto je
analizirano u poslednje tri tacke prvog poglavlja.

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

U poglavlju tri ,,Trgovanje na robnim berzama®, izloZene su strategije upravljanja
rizikom poslovanja koriS¢enjem instrumenata: spot, nestandardizovanog
terminskog 1 standardizovanog terminskog trziSta robnih berzi. U ovom delu
knjige predstavljene su i kombinovane strategije trgovanja na robnim berzama
koje se zasnivaju na koris¢enju vise terminskih ugovora. Navedene strategije se
mogu koristiti i kao hedzing strategije, takode i u Spekulativne svrhe u cilju
ostvarivanja profita.

Cetvrto poglavlje ,,Znagaj robnih berzi* sadrzi analize pozitivnih efekata koje robne
berze imaju na stabilnost cena, smanjenje inflatornog pritiska, povecanje obima
kreditiranja agrosektora i industrijskog sektora, smanjenje spoljno-trgovinskog
deficita i sli¢no. Sa druge strane, robne berze mogu imati i potencijalne negativne
efekte, koji mogu nastati usled nedozvoljenih Spekulativnih radnji, pre svega na
standardizovanom terminskom trzistu.

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




ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE

1. ROBNE BERZE

,»Robna berza je institucija koja organizuje povezivanje ponude i traznje roba,
odnosno hartija od vrednosti izvedenih iz roba. Tradicionalna uloga berze sastoji
se u centralizaciji trziSnih tokova predmeta trgovanja, povecanju efikasnosti
zakljucivanja 1 izvrSavanja transakcija, povecanju likvidnosti trziSta, pove¢anju
sigurnosti  trgovanja, povecanju transparentnosti trgovanja i slicCnom®
(Kovacevi¢, 2014a).

Uobicajene funkcije robne berze su:
e Listing;
e Trgovanje;
e Kiliring;
e Saldiranje i organizovanje isporuke robe; i
e Regulacija.

Postoje brojne definicije robnih berzi 1 Cesto je teSko razdvojiti robne berze od
aukcijskih kuca i veletrznica. Moze se re¢i da je razvijena robna berza mesto gde
se susrecu ponuda i traznja za robom, obezbeduje zastita uCesnika robno-
berzanskog trgovanja u slucaju neizvrSenja obaveza suprotne strane (berzanska
arbitraza), obezbeduje funkcija saldiranja i kliringa za uc¢esnike na robnoj berzi,
kao i fer i efikasan sistem informisanja i drugo.

Termin berza, prema jednoj grupi autora, poti¢e od Van Der Beurse bankarske
porodice iz Briza. Na njihovoj ku¢i ispred koje su se u srednjem veku sakupljali
trgovci noveem, nalazio se grb u obliku kese - latinski Bursa.

Prema drugim autorima termin berza potice od francuske reci - 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 tre¢a u Londonu
1566. godine - Royal exchange (Unkovi¢ et al., 2010).

Pocetkom XIX veka, robne berze su evoluirale od neorganizovanih asocijacija
Klupskog tipa, u robne berze kakve danas poznajemo. Prva savremena robna
berza osnovana je u Cikagu 1848. godine. U letnjim mesecima nakon Zetve, na
berzu su pristizale velike koli¢ine Zitarica, koje su neretko propadale, a imale su i
nisku cenu §to je prouzrokovalo Stetu proizvodacima (Zaki¢, Stojanovi¢, 2008).
Trgovci su sa druge strane bili u nepovoljnoj situacije u godinama sa slabijim
prinosima. Kako bi resila navedene probleme, grupa poslovnih ljudi je osnovala
mesto standardizovane trgovine - Cikasku berzu (Chicago board of trade -
CBOT). To je bio prvi korak za nastanak robnih berzi. Na ovoj berzi nastao je
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1851. godine prvi terminski ugovor ,,Ugovor do dospeca™ (To-arrive contract),
koji je omoguc¢avao farmerima i trgovcima da dogovore isporuku Zita za odredeni
datum u budu¢énosti, sa tacno preciziranom cenom.

Kanzas Siti berza (Kansas City Board of Trade), osnovana je 1872. godine, a
zatim i NjujorSka berza za pamuk (New York Cotton Exchange), odnosno iste
godine i Njujorska trgovacka berza (New York Mercantile Exchange). Danas se na
berzama u Cikagu (CBOT i CME) odvija oko 60% trgovanja fju¢ersima u SAD,
odnosno oko 38% svetske trgovine fjudersima’.

Robno-berzansko poslovanje pruza privrednim subjektima sledece moguénosti:

e Upravljanje rizikom likvidnosti, kroz mogucnost prodaje proizvoda na
berzi u kratkom roku i obezbedenje neophodnih novc€anih sredstava u
kratkom roku;

e Upravljanje rizikom nedostatka inputa za proizvodnju, kroz moguénost
njihove kupovine u kratkom vremenskom periodu na robnoj berzi;

e Finansiranje, koris¢enjem repo robno-berzanskih instrumenata;

e Povecanje transparentnosti, kroz otkrivanje cena robe putem
objavljivanja podataka o obimu, ceni i drugim informacijama vezanim
za berzansko trgovanje;

e Uvecanje obima kredita u industrijskom i poljoprivrednom sektoru. Na
uvecanje obima kreditiranja robne berze utiCu na dva nacina. Prvo,
ukoliko banka izdaje kredit na osnovu robe koja je zaloga kreditu, u
mogucnosti je da se ,,zastiti od nepovoljnog kretanja cene robe koja je
predmet kolaterala, kroz primenu hedzing strategija na robnoj berzi.
Samim tim banka mozZe da proceni viSu vrednost robe koja je kolateral 1
izda veci iznos kredita, jer je zasticena primenom hedzing strategija od
pada vrednosti robe koja je kolateral za kredit. Drugi pozitivan efekat je
da banke razvojem robnih berzi dobijaju duboko trziste, na kome mogu
prodati robu koja je kolateral za kredit u slu¢aju da kredit nije vracen;

e Umanjenje rizika da prodati proizvod nece biti isplacen, tj. da kupljena
roba nece biti isporucena;
e Unapredenje standarda kvaliteta robe, s obzirom na to da je berza u

mogucnosti da donese posebne standarde kvaliteta za proizvode kojima
se trguje na robnoj berzi;

e Moguénost upravljanja rizikom promene cena robe, koriS¢enjem
instrumenata nestandardizovanog i standardizovanog terminskog trzista.

! Videti vise na: Chicago Board of Trade - www.cbot.com
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Na moguénosti razvoja robne berze dominantno uticu sledeci ¢inioci:

Postojanje dovoljne koli¢ine proizvoda ujednacenog kvaliteta, koji je u
ponudi na trzistu;

Postojanje velikog broja specijalizovanih poljoprivrednih i1 industrijskih
preduzeca koja su u posedu robe veoma pozitivno utiCe na razvoj
berzanskog trgovanja (ve¢i broj vertikalno integrisanih preradivackih
kompleksa ima negativan uticaj na razvoj robne berze, jer navedeni
kompleksi upravljaju rizikom poslovanja kroz vertikalnu integrisanost);

Dovoljan obim traznje za robom;

Makroekonomska stabilnost, koja pruza sigurnost postoje¢im investitorima
i Salje povoljne signale potencijalnim investitorima da je rizik robno-
berzanskog poslovanja u toj zemlji nizak;

Optimalni standardi kvaliteta robe;

Kontrolne laboratorije, inspekcijski organi i druge ustanove koje mogu
odrediti kvalitet robe u slucaju spora;

Slobodno i1 konkurentno trziste. Nepostojanje odgovarajuceg stepena
konkurentnosti trziSta onemogucava trzistu da formira realnu trziSnu cenu
robe proisteklu iz odnosa ponude i traznje. Ukoliko su cene robe
kontrolisane, umanjuje se potreba za upravljanjem rizikom privrednih
subjekata usled smanjene volatilnosti cena, pa samim tim dolazi do
smanjenja obima trgovanja na robnoj berzi (Koester, Zari¢, 2009);

Volatilnost cena je neophodna za funkcionisanje terminskog trzista na berzi.
Cilj trgovine terminskim ugovorima jeste da se ucesnici na berzi zastite od
budu¢ih promena cena. Ukoliko nema promena cena, ili su promene
neznatne, nema ni potrebe za trgovinom terminskim ugovorima.

1.1. Vrste robno-berzanskih trzista

U ovom delu su prikazani organizacioni modeli, znacaj i specifi¢nosti: (1) spot
trziSta, (2) trziSta nestandardizovanih terminskih ugovora i (3) trziSta
standardizovanih terminskih ugovora.

Robne berze se prema organizaciji mogu podeliti na:

Profitne i neprofitne;
Berze u drzavnom, privatnom, ili meSovitom vlasnistvu,

Prema stepenu organizovanosti (,,uslugama“ koje nude ucCesnicima u
trgovanju), robne berze se mogu podeliti na: (1) berze koje imaju
uspostavljenu klirinSku kucu 1 svojim ucesnicima nude uslugu kliringa i
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saldiranja, (2) berze koje imaju uspostavljen sistem arbitraze, koja
ucesnicima trgovanja obezbeduje brzo vansudsko reSavanje sporova, (3)
berze koje imaju elektronski sistem trgovanja, (4) berze koje imaju razvijen
sistem informisanja svih ucesnika u trgovanju, i sli¢no.

Robne berze se prema predmetu trgovanja mogu podeliti na:

e Robne berze u uZem smislu, na kojima se trguje isklju¢ivo robom i
standardizovanim terminskim ugovorima na robu, kao i na meSovite berze
na kojima se pored robe i standardizovanih terminskih ugovora na robu
trguje 1 efektima;

e Prema vrsti robnog trziSta koje organizuju postoje spot robne berze,
terminske, kao i robne berze na kojima se organizuje i spot i terminsko
trgovanje;

e Prema vrsti robe kojom se trguje, one se dele na specijalizovane, ukoliko se
trguje jednom vrstom robe, ili na opste, ukoliko se trguje sa vise vrsta robe.

1.1.1. Dnevno (spot) triiste robne berze

Na dnevnom ili spot robno-berzanskom trziStu, nakon uparivanja berzanskih
naloga, isporuka robe se vrs$i najcesce u roku do pet dana.

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

Spot robno-berzansko trgovanje u SAD nije regulisano posebnim zakonskim
okvirima ve¢ se trgovanje na robnim berzama odvija po opstim zakonima koji
reguliSu obligacione odnose. U Evropskoj Uniji ne postoji zajednicka zakonska
regulativa koja reguliSe rad spot robnih berzi, ve¢ svaka zemlja Clanica
nacionalnim zakonom moze 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 slu¢aju EU obavezujuéi za sve zemlje Elanice?.

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

e Standardizacija kvaliteta robe tako da se na berzi u Cikagu trguje kukuruzom
klase Yelow 1 1 Yelow 2. Standarde kvaliteta robe po kojima ¢e se trgovati

2 Zakonom MiIFID 2 u EU robni derivati su kategorisani kao finansijski instrumenti.
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odreduje sama berza svojim pravilima®. Berzanskim pravilima utvrduje se i
bonifikacija robe, §to podrazumeva oduzimanje ili premiju na zakljucenu
berzansku cenu u slucaju nizeg, ili viSeg kvaliteta, gde se za svaki parametar
kvaliteta za odstupanje odreduje novcani iznos koji ¢e biti oduzet od kupo-
prodajne cene, ili dodat na kupo-prodajnu cenu u slucaju viseg kvaliteta.

Standardizacija koli¢ine robe kojom se trguje. Standardizacija robe
zavisi od uobicCajenog transporta za tu vrstu robe, tako da ukoliko je
uobicajeno transportno sredstvo kamion koli¢ina ¢e biti standardizovana
na 20 tona. Prema tome prodavac moze da preda prodajni nalog na 20 t,
40 t, 220 t i slicno, ali ne moze dati nalog na 15 t. Svrha standardizacije
koli¢ine na prodajnom nalogu je da se obezbedi da kupac robe ne dode u
situaciju da transportuje robu transportnim sredstvom koje nije
popunjeno u punom kapacitetu.

Standardizacija mesta isporuke podrazumeva da je pravilima berze odredeno
mesto preuzimanja robe. Prema tome prodavac je duzan da dopremi robu do
berzanskog mesta isporuke, a kupac da na tom mestu preuzme robu. U praksi
se ovakav transport robe ne deSava ve¢ ¢e se u zavisnosti od udaljenosti
mesta prodavca, gde se roba nalazi, transportni troskovi po jedinici robe
odbiti od prodajne cene i kupac ¢e preuzeti robu na lokaciji prodavca.

® Pri izboru standarda po kome ¢e se trgovati berze vode ratuna da izabrani standard zadovoljava
potrebe vecine kupaca, da skladisni kapaciteti na teritoriji trgovanja imaju moguénost da po
navedenom standardu klasifikuju i ¢uvaju robu kao i o Cinjenici da postoje akreditovane institucije
koje u slucaju spora mogu izvrsiti analizu kvaliteta robe po navedenom standardu.
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Tabela 1. Standardi kvaliteta zitarica na Produktnoj berzi Novi Sad

Jugoslovenski standardi sa
obaveznom primenom od

30.06.1978. godine

Minimalni uslovi kvaliteta pSenice u okviru ovog standarda su:

PSenica kao sirovina za mlinsku JUS E.B1.200
industriju — opsti uslovi kvaliteta 1978.

o sadrzaj vlage najvise 15%;
e hektolitarska masa najmanje 74 kg;
¢ koli¢ina ukupnih primesa najvise 8%, od cega:

o organskih belih primesa najvise 5%, od ¢ega: razi najvise 3%, je¢ma najvise 1%,
proklijalih zrna najviSe 4%, nagrizenih zrna najvise 5%, od cega najvise 2%
oste¢enih ubodom stenice. Raz do 2% ne smatra se primesom.

e organskih crnih primesa najvise 2,75%, od cega:

e semenskih korova Stetnih po zdravlje ljudi do 0,25%, semenki korova koje
uti¢u na boju, miris i ukus proizvoda do 2%, udovicice (Scabiosa columbiaria
L) do 0,5%, nagorelih zrna do 0,2%, pokvarenih zrna do 1%

¢ neorganskih primesa najvise 0,25%;

e primese zivotinjskog porekla: najvi§e 5% mrtvih insekata (ili njihovih delova) na 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 znacajno utice na cenu proizvoda, ima opadajuci
trend u poslednjim decenijama prouzrokovan razvojem komunikacionih
tehnologija, posebno internet stranica koje omogucavaju direktno povezivanje
kupaca 1 prodavaca. Direktnim povezivanjem trgovci izbegavaju troSkove
berzanske provizije, kao i troskove transporta do berzanskog mesta isporuke robe.

Trgovci na spot trziStu su u mogucnost da efikasno, po transparentnim cenama
prodaju svoj proizvod, odnosno da kupe robu.

Pored navedenih, spot trziste ima i funkciju obezbedenja referentne dnevne cene,
na osnovu koje se u nekim slu€ajevima saldiraju marginski ra¢uni ucesnika u
trgovanju standardizovanim terminskim ugovorima.

Najcesce se spot robne berze razvrstavaju na osnovu sledeca tri kriterijuma:
e Vrstama roba kojima se trguje;
e Funkcijama koje imaju; i
e Stepenu razvijenosti tih funkcija.

Prema vrstama roba kojima se trguje, mogu se razlikovati spot robne berze:
poljoprivrednih proizvoda, energenata, ruda, plemenitih metala i drugog
(Lovreta, 2009).
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Na osnovu funkcija koje su uspostavljene na robnim berzama, mogu se
razlikovati spot berze: (1) koje imaju uspostavljenu klirinsSku kucu u okviru same
berze, (2) koje imaju uspostavljen sistem arbitraze, (3) koje imaju uspostavljene
garantne fondove, koji ucesnicima u trgovanju omogucéuju vansudsku nadoknadu
Stete u slucaju neispunjenja obaveze druge strane, (4) na kojima se trgovanje
odvija putem elektronske platforme za trgovanje, ili klasi¢nim sistemom koji se
zasniva na slanju dokumenata u papirnoj formi, kao i fizickom prisustvu ¢lanova
berze tokom trgovanja, (5) sa uspostavljenim sistemom informisanja svih
ucesnika u trgovanju, i sli¢no.

U pogledu stepena razvijenosti robne berze se mogu klasifikovati prema: (1)
efikasnosti sistema berzanske arbitraze i1 visine obeStecenja, (2) posedovanju
elektronske platforme i njenim karakteristikama, (3) visini berzanske provizije,
(4) brzini izvrSenja naloga, (5) rokovima i efikasnosti kliringa i saldiranja, i Sli¢no.

Osnovni preduslovi za funkcionisanje spot robne berze su:

e Dovoljna koli¢ina proizvoda ujednacenog kvaliteta na strani ponude;
e Dovoljan nivo traznje za berzanskim proizvodima;

e Uspostavljeni mehanizmi sigurne isporuke robe (postojanje robnih hartija
od vrednosti);

e Mogucnosti transporta proizvoda;

e Uspostavljeni institucionalni preduslovi, koji se odnose i na preduslove
funkcionisanja svih drugih robnih trzista.

1.1.2. Trfiste nestandardizovanih terminskih ugovora robne berze

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

Usled postojanja visokog nivoa rizika u trgovanju, forvardima se uglavnom trguje
na vanberzanskom trziStu. Usled Cestog nedostatka mehanizama koji garantuju
isporuku i pla¢anje robe, neophodno je licno poznavanje ucesnika u trgovanju.

Na trzistu nestandardizovanih terminskih ugovorima trguje se forvard (forwards)
ugovorima i repo instrumentima. Osnovne karakteristike ove vrste trzista su:

e Navedeni instrumenti koriste se za fizicku isporuku robe, to jest prodavac
prodaje robu koju ¢e imati u budu¢em periodu, dok kupac kupuje robu koja
¢e mu biti isporuc¢ena u budu¢em periodu;

e Forvard ugovori su individualni, odnosno nisu u potpunosti standardizovani
po pitanju koli¢ine i termina isporuke. Ovo za posledicu ima da na
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navedenom trziStu po pravilu nema sekundarnog trgovanja ovim
instrumentima. U berzanskom trgovanju imaju delimi¢nu standardizaciju,
kao i na spot trziStu koja se odnosi na standardizaciju koli¢ine, na primer 20
tona, tako da ugovori mogu biti na 20 t, 40 t, 120 t i slicno. Takode, mogu se
standardizovati prema mestu isporuke, kao i kod spot trgovanja mesto
isporuke je odredeno berzanskim pravilima.

Osnovni preduslovi za funkcionisanje robno-berzanskog trzista nestandardizovanih
terminskih ugovora su:

Dovoljna koli¢ina proizvoda ujednacenog kvaliteta koji se nudi za prodaju i
isporuku u budu¢em periodu;

Dovoljan nivo traznje za proizvodima u budu¢em periodu;
Uspostavljeni mehanizmi sigurne isporuke robe u budu¢em periodu;
Mogucénost transporta proizvoda;

Uspostavljeni institucionalni preduslovi, koji se odnose i na preduslove
funkcionisanja svih drugih robnih trzista.

1.1.3. Trfiste standardizovanih terminskih ugovora robne berze

Na trziStu standardizovanih terminskih ugovora, trguje se u najve¢em obimu
fjucers ugovorima (futures) i opcionim ugovorima (options).

Za razliku od spot robno-berzanskog trgovanja, terminski ugovori na robnim
berzama su svrstani u finansijske instrumente 1 striktno regulisani jedinstvenom
EU regulativom®. Obim trgovanja terminskim ugovorima na robnim berzama
belezi visok rast.

Osnovne karakteristike ove vrste trziSta su:

Trguje se terminski, gde je rok dospeca ugovora u budu¢em periodu;

TrZi8ni materijal je visoko standardizovan i ugovori su likvidni (mogu se
sekundarno prodavati);

Rizici od neispunjenja berzanskog posla su manji u odnosu na trziste
nestandardizovanih terminskih ugovora, usled uspostavljanja sistema
marginskih racuna (nov€ani depoziti uc¢esnika u trgovanju koji garantuju
da u slucaju nepovoljnog kretanja cene proizvoda, jedna od strane u
trgovanju nece odustati od izvrSenja ugovora);

4 Videti vise u: EU Markets in Financial Instruments Directive-MiFID, 2004/39/EC i Regulation
(EU) no. 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4™ July 2012 on OTC
derivatives, central counterparties and trade repositories.
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e Vrlo retko se trazi fizicka isporuka robe (u SAD samo u 2%), tako da se
vecéina ugovora zatvara finansijskim poravnanjem.

Osnovni preduslovi za funkcionisanje robno-berzanskog trzista standardizovanih
terminskih ugovora su:

e Dovoljan obim ponude/traznje za standardizovanim terminskim
ugovorima;
e Volatilnost u kretanju cena proizvoda;

e Uspostavljeni mehanizmi sigurne isporuke robe u buduc¢em periodu, u
slu¢ajevima kada se isporuka trazi;

e uspostavljeni institucionalni preduslovi, koji se odnose i na preduslove
funkcionisanja svih drugih robnih trzista.

Jedna od osnovnih karakteristika robno-berzanskog trgovanja standardizovanim
terminskim ugovorima je naglo povecanje obima trgovanja u periodu od
pocetka XX veka do danas. Razlozi naglog povecanja obima trgovanja ovim
instrumentima su:

e Prelazak na elektronsko trgovanje, usled Cega je berzansko trgovanje
dostupno vecem broju uc¢esnika uz snizene troSkove trgovanja;

e Snizeni troskovi robne berze za kreiranje standardizovanog ugovora,
koji se postavlja na elektronsku platformu;

e Povecanje volatilnosti cena robe u navedenom periodu.
1.2. Ucesnici na robnim berzama

Postoji veliki broj ucesnika na terminskim trziStima. Prema funkciji koju
obavljaju na trzistu mogu se klasifikovati na sledece kategorije:

e Berzanski posrednici su pravna lica koja su ovlaS¢ena za sklapanje
berzanskih poslova. Svi berzanske posrednike mogu se svrstati u dve grupe:
- Brokeri; i
- Dileri.
Brokeri obavljaju kupo-prodaju, u ime nalogodavca za $ta dobijaju proviziju —
brokerazu, ili u svoje ime, kada ostvaruju profit na razlici u ceni.

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

e Market mejkeri imaju poseban znaCaj na terminskim berzama. Uloga
market mejkera je pre svega obezbedenje neophodne likvidnosti terminske
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berze, i oni po osnovu posebnih obaveza imaju i povlaséeni status u robno-
berzanskom poslovanju. Cesto se nazivaju i doberi (jobber) zato $to im je
duznost da odrze stabilnost na trziStu. U SAD-u se kategorizuju kao
(registrated competitive traders), i imaju obavezu da 75% svoga prometa
ostvare u cilju stabilizacije trziSta (ne smeju da prodaju ukoliko je poslednja
zakljuCena cena opadajuca, i obrnuto ne smeju da kupuju ukoliko je
poslednja zakljuCena cena rastuc¢a) na osnovu cega su oslobodeni placanja
provizije na berzi. Market mejkeri su u SAD-u registrovani kod National
Association of Securities Dealers (NASD). Osnovni zadatak NASD je da
zastiti interese na OTC trzistu (pravilo je da provizija market mejkera ne
sme prec¢i 5% u odnosu na cenu berzanskog materijala).

Spekulanti (speculators), ostvaruju profit kroz promenu cena terminskog
ugovora kojim trguju. Oni trguju iako nisu u posedu aktive koja je u podlozi
terminskog ugovora. Svoje terminske ugovore zatvaraju iskljucivo
finansijskim transakcijama. Znacaj Spekulanata za razvoj terminske berze je
veliki, s obzirom na to da povecavaju obim trgovanja, a time i likvidnost
standardizovanih terminskih ugovora. U praksi najve¢i Spekulanti su
investicioni fondovi.

Hedzeri su ucesnici na robnoj berzi, koji nastoje da se kroz transakcije sa
robnim derivatima zastite od nepovoljnih kretanja cena. Razlikuju se dve
vrste hedzing transakcija, i to: kupovne (long hedgers) i prodajne (short
hedgers). Hedzer zauzima dugu poziciju kupovinom robnog derivata koja
¢e biti spremna za isporuku u buducnosti. Hedzer koji poseduje robu, ili
¢e je posedovati u buduc¢em periodu, otvara kratku poziciju, to jest prodaje
derivatni ugovor.

Najces¢i hedzeri na robnim derivatnim trzistima su:

Poljoprivredni proizvodaci koji u ulozi hedzera traze zastitu od povecanja
cena poljoprivrednih inputa. U ulozi prodajnih hedZera traze zastitu od pada
cena njihovih proizvoda u buducnosti;

Mlinarska industrija, koja trazi zastitu od povecanja troSkova sirovina;

Izvoznici, koji traze zastitu od povecanja cena robe koju su ugovorili, ali jo$
nisu nabavili;

Kupci elektricne energije, nafte, metala, plemenitih metala i hemikalija, koji
traze zaStitu od promena cena robe koju prodaju/nabavljaju u budu¢em
periodu;

Banke kod izdavanja kredita ¢iji je kolateral roba na robno-derivatnom
trzistu se ovime Stite od pada vrednosti kolaterala.
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e Trgovci mogu biti sva fizicka i pravna lica koja na razvijenim terminskim
berzama po transparentnim cenama kupuju/prodaju aktivu koja je u podlozi
terminskog ugovora.

Blok trgovci (Block traders) su lica koja obavljaju trgovinu u velikim
iznosima.

Arbitrazeri (Arbitrageur) su trgovci koji zaraduje na razlici u ceni kupo-
prodajom istog instrumenta trgovanja na razli¢itim trziStima.

Robni investicioni fondovi su licencirani i osposobljeni za investiranje u
instrumente standardizovanog terminskog trzista i robu. Oni omogucavaju
investitorima, koji nemaju znanja iz oblasti robnog trgovanja, ulaganje u fond
koji vode osobe osposobljene za ove poslove. Za robne berze je od znacaja
postojanje ovih fondova, s obzirom na to da trguju u velikom obimu i
povecavaju ukupan obim trgovanja na robnoj berzi. NajceSée su robni
investicioni fondovi odvojeni od investicionih fondova na trzistu kapitala, i
ne mogu imati isto drustvo za upravljanje. Razlog je Sto gubitak robnih
fondova moze biti ve¢i od ukupnog kapitala fonda, tako da bi mogli dovesti
do bankrota svih investicionih fondova u okviru drustva za upravljanje
investicionim fondovima.

1.3. Osnivanje i mehanizmi funkcionisanja robnih berzi

Neophodni preduslovi za razvoj robnih berzi mogu se podeliti u dve grupe:

1) Uspostavljanje zakonskih i drugih uslova za osnivanje robne berze sa
funkcijama karakteristicnim za razvijene robno-berzanske sisteme.
Ukoliko se razvoj robno-berzanskog sistema meri prema ,,uslugama“ koje
privredni subjekti 1 drugi ucesnici mogu dobiti na robnoj berzi, neophodno
je za efikasno funkcionisanje uspostaviti: (1) efikasan i pouzdan sistem
licenciranja i kontrole robne berze i ¢lanova robne berze, (2) efikasan i
pouzdan sistem berzanskog trgovanja, (3) pravovremeno i fer informisanje
o trgovanju na berzi, (4) mehanizme berzanske arbitraze, (5) zastitne
fondove koji omoguéavaju vansudsku nadoknadu Stete, koja je nastala na
robnoj berzi, (6) sistem kliringa i saldiranja, i drugo.

2) Institucionalni preduslovi, u smislu opsteg poslovnog ambijenta. Robna
berza nije izdvojen sistem, ve¢ pored unutrasnje organizacije, zavisi 1 od
okruzenja u kome posluje. U ovu grupu preduslova, koje je neophodno
ispuniti, mogu se svrstati: (1) pouzdanost sistema skladiStenja i1 isporuke
roba, (2) adekvatna politika centralnih banaka u oblasti deviznog placanja,
(3) adekvatna poreska politika, (4) wuspostavljen regulisan sistem
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skladistenja robe, (5) potpuna liberalizacija robnih trzista, (6) efikasnije
sudske procedure, (7) razvijen sistem trziSnih informacija od strane
drzavnih organa, i drugo.

Znacaj berzanske provizije ve¢i je na robnoj berzi u odnosu na berze trzista
kapitala iz razloga Sto se ponuda i traznja robe ,lakSe srecu®, to jest ukoliko je
provizija visoka, trgovanje robom se seli na vanberzansko trziSte. Promet
akcijama i obveznicama teze se realizuje na vanberzanskom trzistu, i u velikom
broju slucajeva ucesnici trgovanja ovim instrumentima su primorani da
transakcije obavljaju na berzi, stoga je trgovanje na efektnim berzama manje
osetljivo na visinu berzanske provizije u odnosu na robno.

Upravo zbog navedenog, mora se obratiti posebna paznja da uspostavljeni robno-
berzanski sistem bude voden nacelom ekonomicnosti, sa minimalnim obavezama
robnih berzi, kako bi iste bile u mogucnosti da rade sa nizim provizijama. Sa
druge strane, i same robne berze moraju se organizovati na principu
ekonomic¢nosti, sa minimalnim administrativnim tro§kovima.

Institucionalni preduslovi neophodni za funkcionisanje robnih berzi mogu se
podeliti u dve grupe:

1) preduslovi u vezi sa uspostavljanjem instituta robne berze; i

2) preduslovi u vezi sa unapredenjem opSteg poslovnog ambijenta, koji je
bitan za funkcionisanje robne berze.

1.3.1. Licenciranje robnih berzi, ¢lanova robnih berzi i klirinSkih kuca

Modeli licenciranja, kao i promene u radu robnih berzi i ¢lanova robne berze su
osnova robno-berzanskog sistema. ReSenja iz ove oblasti trebalo bi da daju
odgovore na pitanja:

¢ Koja institucija licencira i kontroliSe rad robnih berzi i clanova robne berze?

e Koja institucija licencira 1 kontroliSe rad klirinskih kuca?

e Koji su organi upravljanja, vlasnicka struktura i druga pitanja u vezi sa
funkcionisanjem robne berze kao pravnog lica?

e Koji su uslovi u pogledu minimalnog kapitala potrebnog za rad robne berze,
¢lanova robne berze i klirinske kuce, i u koju svrhu se kapital moze koristiti?

e Koji nivo tehnicke opremljenosti se zahteva za robnu berzu i ¢lana robne
berze?

e Koja kadrovska struktura se zahteva za robnu berzu, odnosno ¢lana robne
berze?

e Koji su uslovi za obavljanje funkcije kliringa i saldiranja na robnoj berzi?
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¢ Koja je organizaciona struktura arbitraze na robnoj berzi?

e Pod kojim uslovima se osnivaju i kako funkcionisu zastitni fondovi na robnoj
berzi?

e Koje su procedure za uvodenje novog trziSnog materijala u berzansku
trgovinu?

e Koje su procedure i obaveze robne berze, njenih ¢lanova, klirinske kuce i
¢lanova klirinske kuce, kao i u¢esnika u robno-berzanskom trgovanju, u vezi
sa trgovanjem na robnoj berzi?

S obzirom na to da je robno-berzansko trgovanje dinamican sistem, optimalno
reSenje je da se razvojna pitanja ne razraduju detaljno u zakonskoj regulativi, ve¢
da se prepuste podzakonskoj regulativi kontrolnog organa, berze, strukovnih
organizacija i ostalih. Podzakonska akta mogu se promeniti u kratkom roku, i na
taj nacin uskladivati sa razvojem robno-berzanskog sistema.

Pitanje razvoja robno-berzanskog poslovanja je od nacionalnog znacaja, s obzirom
na to da robna berza obezbeduje sigurnost u prometu, omogucava sigurnije
poslovanje putem mogucénosti primene hedzing strategija, transparentnost cena i
ubrzanje tokova trgovine, i samim tim povecanje ukupne efikasnosti robnog trzista.

Da bi robna berza imala navedeni znacaj, namece se obaveza kontrolnim
organima 1 njenim osniva¢ima da obezbede takve uslove koji objektivno
omogucavaju nesmetano obavljanje osnovnih funkcija robne berze. U svim
razvijenim robno-berzanskim sistemima® uobi¢ajeno resenje je da osnivanje robne
berze podleze prethodnoj saglasnosti organa kontrolnog tela, nadleznog za
kontrolu robnih berzi.

U zemljama ¢lanicama EU u toku je proces objedinjavanja funkcije kontrole i
licenciranja finansijskih, robno-berzanskih, bankarskih i drugih institucija trziSne
funkcije u jedno kontrolno telo. Ovde je izuzetak SAD, gde postoje posebna tela
za licenciranje i kontrolu rada trzista fjuCersa, za trziSte kapitala, za regulisanje
trgovanja energentima, i sli¢no.

Prema tome, posmatraju¢i dozvolu za rad robne berze kao jedinstvenu i
sveobuhvatnu, mozZe se reci da robna berza moze dobiti dozvolu za rad ukoliko ima:
dovoljan osnovni kapital, potrebne akte, kadrove, prostorije i informaciono-
komunikacioni sistem, koji mogu obezbediti ispunjenje svih zakonskih uslova, kao
i neophodnu transparentnost u radu i ravnopravan tretman ucesnika u trgovanju.

® Izuzev SAD, gde nema posebne zakonske regulative za spot robne berze, niti posebnog sistema
kontrole, spot robne berze posluju po opstim zakonima koji definiSu oblast trgovanja. U slu¢aju
spora na spot robnoj berzi, isti se reSava pred redovnim sudovima.
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Uslovi za dobijanje dozvole za rad robne berze i ¢lanova robne berze mogu se
svrstati u sledece kategorije:

e Pitanje vlasniCkih udela i tipa pravnog lica, treba posmatrati iz ugla
spreCavanja stvaranja monopolske pozicije za manji broj ucesnika, s obzirom
na to da robna berza ima opsti znacaj. Pitanje otvorenosti i statusa pravnog
lica je znacajno, jer se pravilnim reSavanjem ovoga problema omogucava
razvoj robne berze. Kao uspesna praksa se pokazao slucaj kada je robna berza
privatno i profitno drustvo. Postoji i praksa da robna berza bude organizovana
kao nejavno i neprofitno drustvo, koje svoj profit ulaze u dalji razvoj, Sto se u
praksi pokazalo kao razvojno neodgovaraju¢i model robnih berzi. Takode,
model gde drzava ima ucesc¢e u robnoj berzi nije optimalan.

e Ispunjenost uslova u pogledu iznosa minimalnog Kkapitala. Iznos
osnovnog kapitala treba odrediti prema visini rizika koji u poslovanju sama
robna berza moze izazvati po ostale ucesnike u sistemu. Najcesce se kao
izvori izloZenosti riziku robne berze navode: moguénost pogresnog
uparivanja berzanskih naloga, greske pri radu klirinSke kuée ukoliko je ista u
sastavu robne berze, 1 slicno. Stoga je potrebno odrediti mogucnost nastajanja
Stetnog dogadaja, potencijalnu Stetu koju moze izazvati, i na osnovu toga
odrediti iznos minimalnog pocetnog kapitala. Vazno je razumevanje rizika i
definisanje jasne odgovornosti berze, kao i svih drugih u¢esnika, odnosno da
se kapital berze ne moze koristiti za pokrivanje gubitaka koji su nastali
propustima c¢lana berze, ve¢ se za tu svthu mora postaviti poseban sistem
garancija, koji su duzni da odrzavaju sami ¢lanovi berze. Minimalan kapital
za terminsku robnu berzu je prema EU regulativi 1.000.000 EUR, odnosno za
klirinsku kuéu 7.500.000 EUR.

e U pogledu osnovnog kapitala koji je neophodan za rad ¢lanova robne
berze, potrebno je jasno definisati rizicne dogadaje koje moze prouzrokovati
¢lan berze, kao i1 verovatnocu nastanka dogadaja i potencijalnu Stetu nastalu
na taj nacin. Propusti u radu ¢lana robne berze po klijenta mogu nastati
pogresnim izvrSavanjem naloga kupo-prodaje, sa jedne strane, a sa druge ne
izvrSavanje obaveza iz berzanskog posla samog klijenta, za Cije namirenje se
poziva ¢lan berze. Na spot robno-berzanskom trzistu najveci rizik je da roba
ne bude isporucena. Na terminskom trzistu najveca izlozenost riziku ¢lana
berze je da klijent ne odgovori na poziv za dopunu margina. U slucaju
neizvrSenja obaveze klijenta, poziva se Clan berze da uplati sredstva, a
ukoliko ¢lan berze ne moze da uplati novac, sredstva, u iznosu neizvrsenja
obaveze klijenta, se obezbeduju iz zastitnog fonda, a posle uplate pokrece se
postupak prinudne naplate prema ¢lanu berze.
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e I[spunjenost uslova u smislu donoSenja akata robne berze. Najcesc¢i
obavezni akti robne berze su: statut, osnivacki akt, pravila o trgovanju i
informisanosti, pravilnik o arbitrazi, akt o unutraSnjoj organizaciji i
sistematizaciji, 1 ostalo. Akti u razli¢itim sistemima imaju razliciti obim,
tako da pravila poslovanja mogu u sebi sadrzati i tarifnik, i sve procedure u
vezi sa trgovanjem, informacionim sistemom, arbitrazom, i ostalim.
Sustinski, sve ove funkcije su propisane u svim sistemima, nezavisno da li
su rasporedene u jedan ili viSe posebnih akata. Za ¢lanove robne berze
najcesce se zahteva statut i osnivacki akt.

e Uslovi u pogledu prostorija za rad robne berze i ¢lanova robne berze
moraju biti zadovoljeni. S obzirom na to da se radi o poslu od javnog
interesa, zakonodavac se stara da se uspostave minimalni potrebni uslovi za
rad, u smislu odgovarajucih prostorija, koje mogu omoguciti nesmetano
poslovanje. NajceS¢e se zahteva odgovarajuca prostorija za trgovanje, kao i
dovoljan broj drugih prostorija u kojima svi sektori (odeljenja) robne berze
mogu obavljati svoje delatnosti.

o Ispunjenost tehnickih uslova za robnu berzu i ¢lanove robne berze je
neophodna za dobijanje dozvole za rad. Robne berze i ¢lanovi robne berze
moraju zadovoljiti tehnicke uslove, koji se ogledaju u adekvatnosti
informacionog 1 komunikacionog sistema. Adekvatnost informacionog
sistema pretpostavlja da svi ucesnici u trgovini imaju mogucnost da
istovremeno i pod jednakim uslovima daju naloge za kupovinu i prodaju, i
da imaju ravnopravan pristup svim neophodnim podacima. Gotovo sve
robne berze u svetu su sa elektronskim trgovackim platformama, i shodno
tome robne berze i njihovi ¢lanovi moraju imati opremu koja omogucava
nesmetan pristup trgovanju, ¢uvanje kopija podataka o trgovanju, i sli¢no.

o Ispunjenje kadrovskih uslova, odnosi se na to da robna berza, kao i njeni
¢lanovi, moraju imati u radnom odnosu odredeni broj fizickih lica sa
poloZenim stru¢nim ispitima za rad na robnoj berzi. MoZe biti zahtevano i
lice sa adekvatnim IT znanjima, kao i osoba obucena za izvrSenje poslova
kliringa 1 saldiranja. Pravilnik o unutraSnjoj organizaciji 1 sistematizaciji
radnih mesta obavezno se dostavlja u okviru zahteva za izdavanje dozvole.

Prilikom definisanja posebnih uslova za dobijanje dozvola za rad robnih berzi,
zakon treba da pruzi samo osnovne smernice, dok se regulatornom telu,
nadleznom za kontrolu robnih berzi i samoj robnoj berzi prepusta da svojim
pravilnikom iste precizira i menja ukoliko se ukaze potreba. Robne berze, kao i
njihovi ¢lanovi, u slucaju statusne promene podlezu primeni Zakona o privrednim
drustvima, s obzirom na to da se robne berze osnivaju u formi drustava kapitala.
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Prema tome, sva pravila predvidena tim zakonom koja su u vezi sa statusnim
promenama (spajanja, podele i odvajanja), u pogledu nacina donoSenja odluka,
oglasavanja, sastavljanja posebnih finansijskih izveStaja, zaStite poverilaca,
primenjuju se i u odnosu na statusne promene robnih berzi i clanova robnih berzi.

Prestanak rada robne berze 1 njenih €lanova moZe nastati na njihov zahtev, ili
ukoliko je u¢injen prekrSaj koji povlaci navedenu meru. Prestanak rada robne berze
moze biti i iz razloga koji su povezani sa generalnim prestankom rada privrednih
subjekata. Uz sve razloge prestanka predvidene Zakonom o privrednim drustvima
(odluka osnivaca doneta kvalifikovanom vecinom, stecaj, niStavost upisa, protok
vremena na koji je subjekat osnovan, i drugo), robnim berzama i ¢lanovima robnih
berzi kontrolno telo moze oduzeti dozvolu za rad. Razlozi za oduzimanje dozvole
mogu biti razli¢iti, ali najceS¢e su oliCeni u propustima u radu robne berze ili
¢lanova robne berze usled nanete Stete drugim ucesnicima u robno-berzanskom
trgovanju, tako da se osnovni kapital koriS¢en za isplatu Stete ne moze dopuniti u
odredenom periodu.

Praksa je da kontrolni organ daje odredeni rok za uskladivanje robnim berzama 1
¢lanovima robnih berzi pre oduzimanja dozvole za rad, osim u slu¢ajevima kada
dalje poslovanje robne berze, ili njenih ¢lanova moze izazvati posledice po
funkcionisanje robnog trzista, kada se dozvola oduzima na odredeni period ili
trajno (Milovanovi¢ et al., 2008).

1.3.2. Vlasnicka struktura, organi upravljanja i osnovni akti robnih berzi

Organi upravljanja, vlasnicka struktura, regulatorna tela i osnovni akti robnih
berzi moraju biti uskladeni sa:

e Zakonima 1 drugim pravnim aktima koji ureduju osnivanje 1 rad
privrednih drustva, s obzirom na to da je robna berza privredni subjekt;

e Zakonom koji definiSe osnivanje i rad robnih berzi.
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Sema 1. Uobicajeni organizacioni model robne berze

: Skupstina _—
Nadzomi odbor akcionara Arbitraza
Upravni odbor
Direktor

Listing Informatika
Trgovanje Finansije

Kliring* Pravni pos.
Marketing Opéti pos.

Izvor: Prema misljenju autora.

Napomena: *Organizaciona jedinica kliringa na robnoj berzi se ne uspostavlja ukoliko kliring obavlja
nezavisna klirinska kuca.

Odeljenja koja su navedena u Semi 1. najceS¢e se sreCu na robnim berzama, i
zaduzena su za obavljanje specifi¢nih funkcija robnih berzi.

U pogledu vlasnicke strukture osnovno je da se spreci preovladujuci uticaj nekog
od osnivaca, Sto je moguce kontrolisati na slede¢e nacine:

e Propisivanjem maksimalnog uée$¢a u kapitalu pojedinca, ili grupe robne
berze;

e Ograni¢avanjem broja glasova jednog osnivaca u organima upravljanja.

Robna berza ima ovlas¢enja vezana za regulisanje trgovanja. Praksa u svetskim
okvirima je da se regulatorna funkcija u sve vecoj meri prepusta samim berzama i
strukovnim organizacijama. Izvesna regulatorna ovlaséenja robna berza moze
preneti i na strukovna udruzenja, kao $to je udruzenje ¢lanova robne berze, §to je
takode Cesta praksa u razvijenim robno-berzanskim sistemima.
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Samoregulatorna ovlas¢enja robne berze omogucena su zakonskim ovlaséenjima
da reguliSe pojedine poslovne funkcije, koje su definisane aktima berze. NajceSce
su to sledeci robno-berzanski akti:

e Statut;
e Pravila poslovanja; i
e Drugi opsti akti berze.

Sadrzaji navedenih akata precizirani su zakonom i prenesenim ovlasé¢enjima
regulatora trziSta i definiSu: (1) unutrasnju organizaciju i poslovanje same berze,
(2) listing 1 kotaciju predmeta trgovanja, (3) pitanja u vezi sa trgovanjem ¢lanova
berze 1 uCesnika na berzi, (4) procedure trgovanja, (5) pitanja utvrdivanja i
izvrSenja obaveza preuzetih zakljucivanjem ugovora o kupo-prodaji, (6) nacin
razreSavanja spornih situacija, 1 slicno.

Javnost akata robne berze je znacajna, kako bi se svi ucesnici upoznali sa svojim
pravima, obavezama, metodama trgovanja i ostalim elementima procesa koji se
odvijaju na berzi.

1.3.3. Trgovanje na robnim berzama

Trgovanje i na robnim i na efektnim berzama odvija se na osnovu dva modela:

e Aukciono; i
e Kontinuirano trgovanje.

Trgovanje aukcionog tipa karakteriSe Cinjenica da se roba, odnosno terminski
ugovori, prodaju/kupuju davanjem ponuda u kraéem vremenskom intervalu.
Kontinuirano trgovanje je neprekidno, to jest u toku radnog vremena berze.
Nalozi se u slucaju kontinuiranog trgovanja uparuju kako stizu na trziste, ¢im se
pojavi odgovarajuci nalog suprotne strane.

Efikasne elektronske platforme za trgovanje obezbeduju, pored pravovremenog i
ispravnog uparivanja naloga, i trenutno generisanje velikog broja izveStaja i
informacija, koje su od znacaja kontrolnim organima i ucesnicima na berzi. Vaznost
elektronske platforme za robne derivatne berze moZze se pratiti u Grafikonu 1.
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Grafikon 1. Berzansko trgovanje robnim derivatima u periodu 2004-2013. godina
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Izvor: Acworth, 2014.

Nagli porast obima trgovanja robnim derivatima nastao je pocetkom XXI veka,
kao posledica pre svega uvodenja elektronskih platformi za trgovanje.

Uvodenjem elektronskih platformi u trgovanje nastala je i elektronska trgovina u
velikom obimu u kratkom vremenskom intervalu (High frequency trader — HFT).
Trgovanje se obavlja kroz softverske programe koji analiziraju podatke i
postavljaju i povlace berzanske naloge. Trgovci koji trguju putem ovakvih
platformi nastoje da svoje servere postave §to je moguce blize robnim berzama i
na taj nacin ostvare brze trgovanje. Uloga HFT se sa jedne strane posmatra kao
pozitivna revolucija u berzanskom trgovanju, s obzirom da ovaj nacin trgovanja
¢ini preteZno trgovanje na derivatnim robnim berzama, 1 na taj nacin povecava
likvidnost i smanjuje razliku izmedu kupovnih i prodajnih cena na berzi. Sa druge
strane, ovakav model trgovanja predstavlja izazov za kontrolne organe koji Cesto
najveci izvor manipulacija vide u ovakvim modelima trgovanja.

Nadalje, jedna od bitnih funkcija elektronske platforme za trgovanje je
omogucéavanje kontrolnim organima trenutni uvid u trgovanja koja bitno
odstupaju od prosec¢nih. Na osnovu ovakvih informacija, kontrolni organi mogu
ponistiti trgovanja u toku istog radnog dana. Za primer se moze uzeti da je U
nekoliko navrata u 2009. i 2010. godini vanberzanska platforma NASDAQ
pogresno uparivala naloge na trziStu akcija, koji su u oba navrata bili ponisteni.
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Razlog za poniStavanja trgovanja najces¢e se nalazi u tome da zakljucena cena
bitno odstupa od prosecne. U oba slucaja, neophodno je da elektronski sistem
trenutno obezbedi informacije i izveStaje kontrolnim organima. Postoje dostupne

1.3.3.1. Mehanizmi uvodenja instrumenata trgovanja na robnim berzama

Uvodenje robe ili terminskog ugovora na listing robne berze predstavlja pocetak
berzanskog trgovanja tim trziSnim instrumentom. Uvodenje nove vrste robe ili
terminskog ugovora u trgovanje visi strucno telo u okviru berze. To moze biti
Komisija za listing ili drugi organ. Da bi se roba ili terminski ugovor uveo u
trgovanje, potrebno je proceniti ispunjenost sledecih uslova:

e Postojanje dovoljne koli¢ine robe ujednacenog kvaliteta, koja se moze naci
u ponudi, to jest dovoljan interes na strani traznje;

e (Odgovarajuci standardi kvaliteta za robu koja se uvodi u trgovanje;

e Postojanje mehanizama za sigurnu isporuku robe (da li su kreirani robni
zapisi na tu vrstu robe).

Ukoliko se u odredenom periodu ne ostvari zadovoljavaju¢i obim prometa ili iz
drugih razloga roba ili terminski ugovori se uz obaveStavanje i saglasnost
regulatornog tela povlace iz robno-berzanskog trgovanja (skida sa listinga berze).
U svetskim okvirima oko 50% novih fjucers ugovora se povuce iz trgovanja
nakon tri godine, dok oko 20% kreiranih fjufers ugovora ostane u trgovanju
nakon deset godina.

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

e Pozeljno je da postoji spot trziste robe na koju je kreiran ugovor sa velikim
obimom prometa;

e 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 moZe da posluzi pad obima prometa na robnim terminskim berzama
u zemljama jugoistocne Evrope nakon prikljucenja EU, usled cenovne
podrske 1 garantovanja minimalnih cena poljoprivrednih proizvoda
(umanjenje volatilnost cena tih proizvoda), Sto je imalo negativan efekat na
obim trgovanja na ovim berzama,

e Pozeljno je odsustvo drugih terminskih ugovora koji mogu zameniti novi
terminski ugovor. Ukoliko sli¢an terminski ugovor kojim se trguje u
znacajnom obimu postoji, trgovci nece Zeleti da koriste novi ugovor usled
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toga $to na ve¢ postojecem imaju visoku likvidnost, i usled velikog obima
trgovanja mogu lako izadi, ili otvoriti nove pozicije na terminskom ugovoru;

Postojanje slicnog ugovora moze biti u pojedinim slucajevima prednost za
novi terminski ugovor. Kao primer moze se uzeti fjucers na desetogodisnji T-
bond i petogodisnji T-bond, s obzirom da trgovci koriste moguénost
ostvarivanja cenovne razlike trgovanjem na dva srodna ugovora, §to je ovde
bio slucaj;

Ugovor mora biti dobro dizajniran i prilagoden potrebama trgovaca.
Prilikom dizajniranja novog terminskog ugovora berze detaljno analiziraju
potrebe 1 praksu u trgovanju u toj oblasti. U pogledu veli¢ine ugovora isti
mora pratiti potrebe trgovaca, 0dnosno ukoliko se kreira preveliki ugovor,
on ¢e iskljuciti iz trgovanja manje trgovce, dok sa druge strane ukoliko je
ugovor manji, povecace Se troskovi trgovanja;

Potrebno je da ¢lanovi berze podrze novi terminski ugovor i po¢nu da trguju
u znacajnom obimu, $to kreira duboko likvidno trziste tim ugovorom, koje
postaje zahvaljujuci svojoj likvidnosti atraktivno i za druge trgovce;

Pozeljno je da postoji velika koli¢ina robe koja je predmet novog ugovora, a
koja se moze dostaviti kupcu ugovora. Na ovaj nafin umanjuje se
mogucnost manipulacije od strane prodavca ugovora, koja se moZze ostvariti
kroz kupovinu velike koli¢ine robe, stvaranja nestaSice i podizanja cene
predmetne robe;

Ne sme biti zakonskih prepreka za trgovanje novim ugovorom. Kao
primer moze se uzeti pokusaj CBOT da kreira fjucers ugovor na Dow
Jones Industrial Average of 30, Sto je Dow Jones kompanija sprecila
sudskim putem;

Ukoliko se radi o robnom terminskom ugovoru moraju se definisati jasni
standardi kvaliteta, koji odgovaraju potrebama ucesnika na trzistu, s jedne
strane, dok sa druge strane mora postojati moguc¢nost da se roba klasifikuje
i cuva prema navedenom standardu kvaliteta.

I pored gore navedenih faktora, uspeh novog terminskog ugovora je tesko
predvideti, kao primer moze da posluzi uvodenje CME fjucersa na eurodolar. Sama
berza nije imala velika ocekivanja od novog fjucers ugovora, pre svega smatrajuci
da postoji konkurencija u vidu svop ugovora na kamatnu stopu, koji su vezani za
LIBOR. Neposredno nakon uvodenja u trgovanje novim fjucers ugovorom se
trgovalo u znacajnom obimu, i to pre svega su ucesnici u trgovanju bili svop dileri
koji su trovali i navedenim svop ugovorima. U ovom slucaju praksa je pokazala da,
suprotno o¢ekivanjima, dva ugovora nisu u konkurentskom odnosu, ve¢ da su u
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komplementarnom odnosu, obzirom da su svop dileri trgovali novim fjucersom u
cilju osiguranja svoje pozicije na Svop ugovoru.

Nakon pozitivne odluke berzanskog tela o uvodenju robe, ili terminskog ugovora u
trgovanje, zahtev za odobrenje uvodenja na listing berze Salje se regulatornom telu,
koje odlu¢uje o uvodenju u trgovanje. Zahtev mora biti kompletan, odnosno pored
gore navedenih analiza, mora sadrzati detaljan opis procedure trgovanja, na primer
u slu¢aju standardizovanih terminskih ugovora, visine margina, i sli¢no®.

Ukoliko se u odredenom periodu ne ostvari zadovoljavaju¢i obim prometa, ili iz
drugih razloga, roba ili terminski ugovori se, uz obavesStavanje i saglasnost
regulatornog tela, povlace iz robno-berzanskog trgovanja.

1.3.3.2. Prijem i uparivanje naloga trgovanja

Procedure prijema i uparivanja naloga trgovanja su iste i za robna i za efektna
trziSta. Da bi nalog bio primljen u trgovanje, potrebno je da uz nalog prodaje bude
dostavljen i robni zapis, ili druga potvrda o uskladiStenju, ili potvrda o transportu
robe. Navedene potvrde se deponuju u depo robne berze i tom robom vlasnik ne
moze raspolagati dok je nalog prodaje aktivan.

Nalog kupovine mora da bude pracen deponovanjem kompletnog iznosa
sredstava, ili pravilima berze propisanog iznosa. Navedenim nov¢anim iznosom
kupac ne moze raspolagati dok je nalog kupovine aktivan.

Vrste naloga trgovanja na robnim berzama su:

e Limit nalog (limit order), kojim se uspostavlja minimalna cena ispod koje
se roba ili terminski ugovor ne mogu prodati u slucaju naloga prodaje,
odnosno maksimalna cena preko koje se ne moze platiti proizvod ili
terminski ugovor u sluc¢aju naloga za kupovinu. Limit nalog je najcesce
koriS¢ena vrsta naloga 1 na robnim 1 na efektnim berzama;

e Nalog kupovine/prodaje pod najpovoljnijim trzisnim uslovima (market
order), je nalog na kome nije definisana kupovna/prodajna cena, vec se
prihvata najpovoljnija cena koja je u tom trenutku na trzistu. Ova vrsta
naloga se vrlo retko koristi na robnim berzama, jer postoji rizik da u slucaju
plitkog trzista, dode do nepovoljnog trgovanja. Navedena vrsta naloga je

® U SAD je doglo do promene u ovom segmentu. CFTC je odluivala o dozvoli trgovanja za novi
terminski instrument na zahtev robne berze u dugom vremenskom periodu i zahtevala od berze
obimnu dokumentaciju. Uvidaju¢i 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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vise u upotrebi na efektnim trzistima kod nagle promene cena, kada ucesnik
trgovanja ne moze limit nalog dovoljno brzo da unese u sistem;

e Nalog sve ili nista (all or nothing), ima Siroku upotrebu na robnim trzistima
iz razloga Sto se nakon kupovine, roba mora i transportovati, tako da se
ovom vrstom naloga najces¢e kupuje roba koja odgovara nosivosti
transportnog sredstva kojim se planira transport. Kupac Zeli na ovaj nacin
da obezbedi da ¢e se roba transportovati transportnim sredstvom u punom
kapacitetu tog sredstva, ili ne kupuje robu. Najcesce se u limit nalog unosi
opcija sve ili nista.

Nakon prijema naloga, isti se unosi u berzanski sistem i uparuje ukoliko ima
naloga sa odgovaraju¢im uslovima kupo-prodaje. Uparivanje naloga vrsi se prema
redosledu kojim su stigli. Sistem automatski generiSe potrebnu dokumentaciju
koja prati prodaju i obavestava ucesnike u trgovanju.

Novac se isplacuje nakon dostave potvrde o podizanju robe, otpremnice iz skladista
i slicno. U slucaju trgovanja robnim zapisima, robna berza ¢e automatski prebaciti
sredstva na racun prodavca i upisati novog vlasnika u robni zapis. U ovom slucaju
potvrdu o isporuci robe nije potrebno cekati, jer postoje drzavni fondovi i druge
vrste garancija kojima se garantuje za isporuku robe po robnom zapisu.

1.3.3.3. Kliring i saldiranje na robnim berzama

Da bi se terminsko poslovanje efikasno odvijalo neophodan preduslov je postojanje
efikasnog mehanizma kliringa. Zadatak klirinskih kuca je da se obezbedi izvrSenje
trgovinske transakcije. Klirinske kuée imaju ulogu tre¢e ugovorne strane u
terminskim poslovima, tako da garantuje za izvrSenje svih ugovora na terminskoj
berzi. Iz tog razloga i kupci i prodavei mogu sklapati medusobno vazeée ugovore
na berzi isklju¢ivo putem berzanske klirinske kuce. Na primer, klijent daje nalog
berzanskom posredniku da kupi ili proda odredeni derivatni instrument. Berzanski
posrednik taj nalog ukoliko sam nije ¢lan klirinske kuce prosleduje ¢lanu klirinske
kucée, polazu¢i istovremeno naznaCeni iznos na ime margina. Klirinska kuca
proverava bonitet klijenta i nov€ana sredstva, 1 daje saglasnost za izvrSenje naloga
(McPartkand, 2009).

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

¢ Inicijalna (Initial margin);
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e Margina za odrzavanje (Maintenance margin).

Inicijalna margina polaze se pre otvaranja ugovora, dok margina za odrzavanje
predstavlja minimalan iznos koji je neophodno da trgovac ima na svom racunu.
Ukoliko iznos novcanih sredstava padne ispod nivoa predvidenog iznosa margine
za odrzavanje, trgovac dobija poziv da uplati nedostajuci iznos do visine iznosa
margine odrZavanja.

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

Saldiranje marginskih racuna vrsi se na osnovu cene za saldiranje (settlement price),
koju najcesce odreduje telo nadlezno za ovu vrstu posla na terminskoj berzi
(Settlement committee). Komitet je najcesce sacinjen od trgovaca koji su aktivni u
trgovanju tim fjucers ugovorom. Komitet se sastaje odmah nakon zatvaranja
trgovanja, i U Slu¢aju malih promena cena fjuersa i velikog obima trgovanja
najceS¢e se za cenu po kojoj se saldiraju marginski rauni uzima poslednja
zakljucena cena. Ukoliko se ugovorom trgovalo u malom obimu Komitet moze
proceniti da poslednja postignuta cena ne predstavlja stvarnu vrednost ugovora i
cenu na osnovu koje ¢e se saldirati marginski racuni najcesce izracunava preko istih
fjuCers ugovora sa razliCitim rokom dospeca, koji su najcesc¢e u odgovaraju¢em
cenovnom odnosu. S obzirom na vaznost cene po kojoj se saldiraju marginski
racuni, berza ili klirinska ku¢a mogu nezavisno utvrditi navedenu cenu. U nekim
slucajevima 1 kontrolni drzavni organi mogu odrediti navedenu cenu. Tako je 28.
avgusta 1992. godine, za saldiranje fjucersa na Nikkei indeks, utvrdena vrednost od
17.760 poena. Ministarstvo finansija Japana je odmah nakon zatvaranja trgovanja
promenilo vrednost indeksa po kojoj se saldiraju navedeni fjucersi 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 ra¢uni, nov¢ani dobitak se prenosi
sa strane koja gubi, na racun strane koja dobija. Ukoliko navedena cena raste, novac
se prebacuje sa marginskog rauna prodavca na marginski racun kupca fjucers
ugovora. U slu¢aju pada cene, novac se prenosi na racun prodavca fjucers ugovora.

Kliringka ku¢a se na ovaj nacin prema prodavcu terminskog ugovora postavlja
kao kupac, dok se prema kupcu terminskog ugovora postavlja kao prodavac,
zahvaljuju¢i ¢emu neposredno poznavanje kupca i prodavca nije potrebno, a
personalno poverenje prelazi u institucionalno.
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Sema 2. Model funkcionisanja terminskog berzanskog trgovanja preko
klirinske kuce

trzovacA K—3 danberze

[

tlan klinnéke
kuce

trgovacB K— kimngkakuéa |¢=3| berza

Izvor: Prema miSljenju autora.

Berzanska klirinska ku¢a na osnovu polozenih margina odobrava berzanskoj
posrednickoj kuéi izvrSenje naloga na berzi. Berzanska klirinSka kuc¢a zajedno
sa klirinskim kuéama obavlja sve operativne poslove koji prate terminski
ugovor, sve do njegovog isteka.

Prva klirinska kuéa ustanovljena je u Cikagu u sklopu berze, usled potrebe za
podizanjem sigurnosti berzanskog trgovanja. Uvidaju¢i znacaj klirinske kuce,
regulatorni organi SAD su uspostavili obavezu kliringa za sve robno-berzanske
transakcije, 1 nalozili su da se klirinske kuce izdvoje iz sastava berze, iz razloga
Sto na sebe prihvataju rizik garantovanja trgovanja i da u slucaju bankrota ne bi
ugrozile terminsku berzu u ¢ijem su sastavu. Danas u svetu postoje 1 berzanske 1
nezavisne klirinske kuce.

Najznacajnije klirinske kuce u svetskim okvirima su:
e Option clearing corporation je najveca klirin§ka kuca u svetu, osnovana
je 1973. godine;

e CME clearing je deo CME berze i pored ove berze radi kliring i za druge
klijente, kao Sto je OneChichago, ili OTC trziste;

e LCH clearnet group nastala je spajanjem London clearing house i
Clearnet tokom 2003. godine. Nezavisna je klirinska kuca i vrsi kliring
za NYSE LIFFE, The London metal exchange i London stock exchange.
Vrsi kliring i za OTC trziSte. LCH je osnovana 1888. godine;

e Eurex clearing vrsi kliring na trzistu EU.
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Prema EU regulativi mora postojati sloboda u osnivanju klirinskih kuca, a
kuc¢a osnovana u jednoj zemlji ¢lanici moZe raditi u svim zemljama clanicama
bez dodatnog registrovanja’.

Zemlje koje nisu ¢lanice EU mogu podneti zahtev za odobrenje rada domacih
klirinskih kuca. Zahtev se Salje Evropskoj komisiji, koja ocenjuje da li je zakonski
okvir zemlje podnosioca zahteva uskladen sa EU, dok ESMA ocenjuje tehnicku
uskladenost sistema sa EU. Nakon dobijanja odobrenja od obe institucije
investitori iz EU dobijaju moguc¢nost da investiraju preko klirinskih kuca u trecoj
zemlji, klirinske ku¢e nakon odobrenja dobijaju mogu¢nost rada u EU.

Uskladivanje zemalja kandidata za ¢lanstvo u EU u sektoru berzanskog poslovanja
predstavlja ujedno 1 harmonizaciju sa svetskim berzanskim sistemima, s obzirom da
je prisutna globalizacija u regulisanju berzanskog poslovanja u svetskim okvirima.
,Prethodna Zajedni¢ka poljoprivredna politika EU je imala negativan uticaj na
robne berze u novim zemljama ¢lanicama, poput Madarske, Poljske, i drugih.
Smanjenje obima trgovanja na robnim berzama u EU je posledica cenovnih podrsci
1 trziSnih intervencija®“ (Kovacevi¢, Zaki¢, 2014). Promena Zajednicke
poljoprivredne politike EU 2014-2020, daje mogu¢nost daljem razvoju trgovanja na
robnim berzama usled smanjenja kontrole cena pojedinih vrsta roba.

Osnovna funkcija klirinske kuée je garantovanje izvrSenja transakcija, to jest da
strana koja je na gubitku u terminskom ugovoru nece odustati od izvrSenja
ugovora. Nakon svetske ekonomske krize, koja je pocela 2008. godine, OTC
trziSte koje nije imala obavezu kliringa, u cilju povecanja sigurnosti poslovanja i
stabilnosti trzista, u sve ve¢oj meri dobija obavezu da svoje transakcije vrsi preko
klirinske kuce.

Sistem kliringa u zemljama razvijene trziSne privrede je zasnovan na mrezi
klirinskih kuca, s tim da je uobicajeno da postoji jedna centralna klirinska kuca
koja je povezana sa sli¢nim klirinSkim ku¢ama u drugim zemljama. Poslovi koji
se obavljaju u okviru kliringa su:

1) Kontrolisanje i uskladivanje iznosa koji je poloZzen na ime margina od
strane uCesnika u terminskom poslu. Klirinske kuée ¢e postaviti iznos
margine u zavisnosti od: kretanja cena robe na spot trzistu, promene cena na
terminskom trzistu, kao i od buducih/procenjenih promena cena. Na vecini
savremenih berzi utvrduju se limiti dnevnih promena cena terminskih
ugovora, koji ukoliko se dostignu, trgovanje se prekida radi saldiranja
margina. Ukoliko iznos margine usled nepovoljnog kretanja na trzistu
padne ispod odredenog nivoa, komitent mora izvrsiti ,,margin call” -

" Videti vise u: Regulation (EU) no. 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4"
July 2012 on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories.
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doplatu sredstava do predvidenog minimuma. Racuni margina se saldiraju
dnevno od strane klirinskih kuc¢a. Ukoliko se neka od ugovornih strana ne
odazove pozivu za dopunu margina, klirinska ku¢a ima obavezu da zatvori
poziciju, pokrivaju¢i sopstvenim sredstvima nastali gubitak. Ovakvi
slucajevi se U praksi razvijenog robnog derivatnog poslovanja ipak retko
dogadaju, jer bi strana koja nije izvrSila obaveze bila trajno iskljucena iz
ovakve vrste trgovine (Kolb, Overdahl, 2007).

Trgovac moze u slucaju povoljnog kretanja cene povuci sa svoga racuna
visak preko predvidenog minimuma. Nakon zatvaranja pozicije klijent
moze povuci sva sredstva koja se nalaze na njegovom racunu.

Grafikon 2. Primer funkcionisanja sistema margina za kupca fju¢ers ugovora

Poziv za povlatenje viika

16005 sredstava 52 marpinskog rafuna
15005 / * \ Inicijznz margina
14008 l
13008
12008
11008
10008
2005 Poziv za dopunu
margime odravanje
3008

Cena fluders ugovera u §
Izvor: Primer autora.

U primeru na Grafikonu 2., kupac fjucersa je polozio inicijalnu marginu od
1,400 USD pri kupovini ugovora. Padom cene fjucersa kupac belezi gubitak
koji se dnevno saldira, i iznos gubitka se prebacuje na racun prodavca
fjucersa, koji belezi istovetni dobitak, 1 obratno u slucaju rasta cene po istom
principu novac se prebacuje na racun kupca. U vise navrata na Grafikonu 2
kada je cena osnovne aktive izazvala gubitak i umanjila racun kupca ispod
margine odrZavanja, klirinska kuca je poslala poziv berzanskom posredniku
kupca ugovora da uplati dodatna sredstva i dopuni iznos marginskog racuna
do vrednosti margine za odrzavanje. Na ovaj nacin sistemom margina se
postize dnevno uskladivanje marginskih racuna i time se izbegava rizik da ¢e
strana koja je na gubitku odustati od obaveza po ugovoru. Prakticno sistem
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margina osigurava "depozit", pa i ukoliko bi trgovac odustao od ugovora
klirinska kuc¢a ima dovoljno sredstava za zatvaranje ugovora bez gubitaka po
klirinsku kucu, ili suprotnu stranu u ugovoru. Rastom cene fjucersa trgovac
moze podi¢i novac u iznosu koji prelazi visinu inicijalne margine.

2) Saldiranje racuna 1 zatvaranje otvorenih pozicija u terminskom poslovanju

podrazumeva otvaranje/zatvaranje pozicija ucesnika u terminskoj trgovini.
Saldiranje na berzi se moze definisati kao izvrSenje obaveza izmedu
ucesnika na organizovanom trzistu prenosom terminskih ugovora, odnosno
robe i nov€anih sredstava po osnovu poslova sa terminskim ugovorima,
odnosno robom.

3) Organizovanje isporuke robe na koju je kreiran terminski ugovor, ukoliko

se isporuka zahteva, je funkcija koju klirinska kuca ostvaruje rede u praksi.
Razlog tome je §to se u slu€aju derivata pozicije zatvaraju isplatama razlika
u ceni (cash settled contract). Isporuka aktive koja je u podlozi terminskog
ugovora je retka8 iz razloga S$to hedzeri mogu uz manje troskove da
isporuce robu na lokalnom trzistu, a sa druge strane ni Spekulanti po prirodi
stvari nisu u vecini slucajeva zainteresovani za fakticku isporuku robe.

Mehanizam na osnovu koga se obavlja isporuka robe na robnim derivatnim
berzama je slede¢i: ¢lan kliringa obaveStava berzansku klirinsku kuéu da
klijent zeli isporuku robe. U sledeCem koraku berzanska klirinSka kuca
pronalazi prodavca koji je najavio da zeli da isporuci robu (obi¢no sa
najstarijom ponudom za isporuku), a prodavceva klirinska kuc¢a dostavlja
fakturu berzanskoj klirinSkoj ku¢i, koja dalje prosleduje fakturu klirinskoj
ku¢i kupca. U daljoj proceduri klirinska ku¢a kupca uplacuje kompletan
iznos na racun kupca i dostavlja potvrdu o uskladistenju robe berzanskoj
klirinskoj kuci.

4) Izvestavanje ucesnika u trgovini o stanjima na racunima svodi se na

obavezu klirinske kuce da pruza klijentima informacije o stanju salda na
njihovim racunima, dostavljanje zbirnih podataka o ukupnoj trgovini u vidu
1zvestaja, 1 dostavu izvestaja drzavnim 1 drugim regulatornim organima koji
prate regularnost trgovine na robnim derivatnim trziStima.

Prema organizaciji klirinske kuce mogu se klasifikovati na:

Berzanske klirinSke kucée, ili centralne kliringke kuce, i
Nezavisne klirinske kuce.

® Na vecini robnih derivatnih berzi isporuka nije predvidena. CBOT i CME su izuzetak u SAD, i na
njima se vrsi i fizicka isporuka robe nekih vrsta roba.
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Direktan kontakt sa berzom ostvaruju brokersko - dilerske kuée i berzanska
klirinska ku¢a. Dok sa berzanskom klirinSkom kucom kontaktiraju nezavisne
klirinske kuce, koje kontaktiraju i sa brokersko - dilerskim ku¢ama. Na taj nacin se
brokersko - dilerske kuée mogu ukljuciti u kliring, ili direktno kontaktiranjem
berzanske klirinske kuce, ili indirektno preko nezavisnih klirinskih kuca.

S obzirom na to da u pojedinim zemljama klirinSkim ku¢ama nije dopuSten
direktan pristup nacionalnom platnom sistemu, neophodno je oslanjanje na banke
za poslove saldiranja. U nekim sistemima, isporuka i placanje robe se odvijaju
istovremeno, dok u drugim, izmedu izvrSenja ove dve obaveze postoji vremenski
razmak. Uobicajeno je da klirinska ku¢a smanji svoju odgovornost netovanjem9
trgovanja, da bi proizvela samo jednu poziciju isporuke, ili prijema za svakog
brokera, po svakoj robi, odnosno hartiji kojom je broker trgovao.

1.3.4. Sigurnosni fondovi i arbitraZa na robnim berzama

Sigurnosni fondovi, kao 1 drugi mehanizmi koji omogucéavaju vansudsko
obestecenje ucesnika u trgovanju, u slucaju neispunjenja obaveze druge strane ili
nastanka bilo kog drugog Stetnog dogadaja za koji nije odgovoran ucesnik u
trgovanju, Cine jednu od osnovnih pretpostavki funkcionisanja moderne i
razvijene robne berze. Uspostavljanjem ove vrste zastite ucesnika u trgovanju
berzansko trgovanje postaje atraktivnije i privlaci veé¢i broj ucesnika, kao mesto
na kome ucesnici mogu sigurno, brzo i po transparentnim cenama da izvrSe
zeljenu kupo-prodaju.

Formiranjem zastitnih fondova na robnoj berzi postizu se dva efekta: prvi koji je
pozitivan, a to je obezbedenje sredstava za eventualno obeStecenje ucesnika u
trgovanju 1 drugi, koji utiCe negativno, a to je da se formiranje fondova u kojima
ucestvuju Clanovi berze odrazava na podizanje ukupnih troskova trgovanja za
ucesnike na trzistu. Iz navedenih razloga neophodno je pravilno odrediti nacin
formiranja 1 visinu uplata u zastitne fondove, u cilju postizanja optimalnog odnosa
izmedu funkcije zastite berzanskih ucesnika i povecanja berzanske provizije.

U pogledu modela formiranja, zastitni fondovi mogu biti:

e Na bazi novcanih depozita;

e Na bazi bespovratnih uplata u zavisnosti od obima trgovanja i predmeta
trgovanja ¢lana berze;

° Pod pojmom “netovanje” podrazumeva se saldiranje otvorenih transakcija trgovca, lana berze,
same klirinske kuce, ili izmedu viSe klirinskih kuca, tako da se na primer za ¢lana berze koji ima
kupovni fjucers ugovor, i isti prodajni, ova dva ugovora “netuju”, odnosno ne traze se dodatne
garancije, jer u sluCaju nepovoljnog kretanja i gubitka po jednom fjuCers ugovoru, isti ¢e se
kompenzovati istovetnim dobitkom na suprotnom fjucers ugovoru.
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¢ Kombinovani;

e Na bazi polaganja nenovcanih garancija.

Fondovi na bazi depozita pruzaju moguénost da nakon prestanka ¢lanstva na berzi,
¢lan berze ostvari povracaj depozita. Pozitivna strana ove vrste zastitnih fondova je
Sto nema opste odgovornosti, ve¢ ¢lan berze snosi odgovornost za svoj rad svojim
depozitom. Nedostatak ove vrste fondova je u tome S§to visina maksimalnog
obestecenja ucesnika moze biti do visine navedenog depozita, to jest depoziti se
najcesce ne koriste solidarno.

Uces¢em na bazi bespovratnih uplata formiraju se trajni fondovi. Visina isplate
moze biti viSa od pojedinacnog uces¢a Clana berze. Nedostatak ove vrste
fondova je u povecanim troSkovima c¢lanova berze, Sto dovodi do povecanja
berzanske provizije.

Pri definisanju zaStitnih fondova, analizira se izloZenost riziku ¢lanova berze, i na
osnovu toga Se pravilno odreduje model i visina garantnih fondova. Vazno je da
se jasno razdvoje rizici i instrumenti upravljanja rizicima, tako da se novcani
depozit robne berze ne moze koristiti za propuste u radu ¢lanova berze i obrnuto.

Iznos novcanih depozita, odnosno vrednost osnovnog kapitala i/ili visina
uceSca u zastitnom fondu Clana berze, treba da bude srazmeran izlozenos¢u
riziku ¢lana berze.

Ukoliko klijent ¢lana berze na spot robnom trzistu ne izvrsi obavezu iz berzanskog
posla, odlukom arbitraznog organa €lan berze ¢e biti pozvan da nadoknadi Stetu
ostecenom ucesniku. Ukoliko se ¢lan berze ne odazove na poziv za uplatu sredstava
u tu svrhu ¢e se koristiti sredstva, iz zastitnog fonda, a protiv ¢lana berze bice
pokrenut postupak prinudne naplate.

Na trzistu standardizovanih terminskih ugovora postoji sistem margina, koji
obezbeduje garancije za izvrSenje terminskog ugovora. Na ovom trziStu zastitni
fondovi sluze u slucajevima ako dode do nagle promene cene robe, na koju je
kreiran terminski ugovor.
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Tabela 2. Vrste rizika i mehanizmi upravljanja rizicima na robnim berzama

Ucesnik

Vrsta rizika

Instrumenti za
upravljanje rizikom

Robna berza

Propusti u radu robne berze
kao: pogresno uparivanje
naloga, propusti u radu
klirinske kuce i sli¢no.

Minimalni novéani depozit i
osnovni kapital neophodan za
osnivanje robne berze, kao i
obaveza odrzavanja propisanog
depozita i nivoa kapitala

Clan robne berze na
spot robnom trzistu

Klijent ¢lana berze nije
izvr$io obavezu iz
berzanskog posla, moguce
Stete koje klijent moze
pretrpeti od ¢lana robne
berze i sli¢no.

Minimalni nov¢ani depozit i
osnovni kapital neophodan za
osnivanje robne berze, kao i
obaveza odrzavanja propisanog
depozita i nivoa kapitala. Obaveza
ucestvovanja u zastitnim
fondovima.

Clan robne berze na
trzistu
standardizovanih

Klijent se ne odaziva na
poziv za dopunu margine,
moguce Stete koje klijent

moze pretrpeti od ¢lana

Minimalni nov¢ani depozit i
osnovni kapital neophodan za
osnivanje robne berze, kao i
obaveza odrzavanja propisanog
depozita i nivoa kapitala. Obaveza

terminskih ugovora

robne berze i sli¢no. ucestvovanja u zastitnim

fondovima.

Izvor: Prema misljenju autora.

U EU su na snazi dve direktive koje definiSu obavezu zastite investitora na
trzistima Kapitala: prva® iz 1993., i druga®® iz 1997. godine.

Na ovom mestu ¢e se analizirati model funkcionisanja mehanizama zastite
ucesnika u trgovanju na robnim berzama u SAD, kao jedan od najrazvijenijih u
svetskim okvirima.

Spot robno-berzansko poslovanje u SAD nije regulisano posebnom zakonskom
regulativom. U svrhu obezbedenja isporuke, ili isplate robe, ucesnici u robno-
berzanskom trgovanju mogu koristiti: bankarske garancije, menice i sli¢no.
Ukoliko dode do spora, nadlezan je redovan sud.

TrziSte standardizovanih terminskih ugovora se od spot robnog trzista razlikuje po
tome $to ucesnici na standardizovanim terminskim trziStima mogu izgubiti
sredstva u iznosu koji prevazilazi pocetni ulog. Na terminskom trzistu u SAD u
ovu svrhu koristi se kombinacija visSe mehanizama zastite kao:

e Sistem margina, koje obavezuju ucesnike u trgovanju da pri otvaranju
fjucersa, ili prodaje opcije, poloze odredeni iznos kao garanciju da u slucaju
nepovoljnog kretanja cena nece odustati od terminskog ugovora. Iznos

19 videti vige u: EU directive on investment services in the securities field 93/22/EEC.
1 Videti vise u: EU directive on investment compensation schemes 97/9/EEC.
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margina odreduje berza i one se dnevno uskladuju, tako da strana koja gubi
dobija poziv za dopunu margine.

¢ QOdvojeno vodenje racuna klijenata od strane brokera, tako da u slucaju
nelikvidnosti jednog klijenta, sredstva drugih klijenata ne bi bila ugrozena.
Medutim, u cilju ouvanja ukupne stabilnosti robne berze, kontrolni organ
robnih berzi na kojima se trguje terminskim ugovorima - CFTC, dozvoljava
da se za pokrivanje gubitaka, u sluc¢aju kada ni klijent niti broker ne mogu
odgovoriti pozivu za dopunu margina, koriste sva sredstva koja se nalaze na
racunu brokerske kuce. Moguénost da bude odgovoran za gubitak tre¢eg
lica dovodi do potrebe klijenta da analizira poslovanje brokera preko koga
trguje standardizovanim terminskim ugovorima.

e QOdrzavanje minimalnog kapitala brokera, koji je propisan u iznosu od
500.000 USD. Navedeni nov¢ani depozit daje dodatne garancije da u
slucaju da klijent ne moze dopuniti marginu postoje sredstva na racunu
brokera iz kojih se moze nadoknaditi gubitak.

e Garancije klirinSke kuée u vidu fondova same klirinSke kuce, kao 1
zajednickih fondova koje formira vise klirinSkih kuca.

e Posebne procedure za bankrot brokerskih drustava se razlikuju od
procedura bankrota drugih privrednih drustava. U ovom slucaju klijenti
imaju pravo prvenstva kod naplate, a procedura bankrota je kraca.

Novcani depoziti, koje su u obavezi da polazu ucesnici u trgovanju, sluze za
vansudsko obestecenje strane u trgovanju koja je na berzi pretrpela Stetu. Ovakvi
fondovi daju sigurnost trgovcima na berzi da nece biti izloZzeni dugim redovnim
sudskim procedurama, i da ¢e se spor resiti brzo na samoj berzi.

Sistemi arbitraze ili berzanskih sudova nastali su iz potrebe za efikasnim i brzim
vansudskim reSavanjima sporova na berzi. Ukoliko nema berzanskog sistema
arbitraze, ucesnici su u slu€aju spora na berzi prepusteni redovnim sudskim
postupcima®?. Prednost arbitraZe na robnim berzama je, izmedu ostalog, §to o
sporu odlucuju osobe koje su visoko stru¢ne za berzanske poslove. Uspostavljen
efikasan sistem berzanske arbitraze predstavlja osnovne temelje za razvoj svake
robne berze.

Od vaznosti je da odlukom arbitraznog organa oSte¢enoj strani moze biti
nadoknadena Steta iz zastitnih fondova, tako da je u ovakvim sistemima zastita
ucesnika na visokom nivou. Nakon utvrdivanja ko je prouzrokovao Stetu i visine

12 . . . . . . “ , . .. L, .

U SAD praksi na spot robnim berzama nije uspostavljen sistem arbitraze, ve¢ su ucesnici upuceni
na redovnu sudsku proceduru u slucaju spora. Ovo je izuzetak, s obzirom da se u SAD sudski procesi
reSavaju efikasnije i u kracem roku.
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Stete, arbitrazni organ daje nalog najcesc¢e klirinskoj ku¢i, gde su deponovana
sredstva zaStitnih fondova, da se novac uplati oSte¢enoj strani.

Nakon reSavanja berzanskog spora, arbitrazni organ moze zabraniti na odredeni
rok ili trajno trgovanje za ucesnika na berzi, ili slucaj proslediti na odlu¢ivanje po
ovom pitanju drugim berzanskim organima.

Berzanska arbitraza reSava sporove izmedu ucesnika na berzi, kao i izmedu
ucesnika i same berze, koji proizilaze iz poslova zakljucenih na berzi. Osnov za
uspostavljanje berzanske arbitraze je u zakonskim odredbama, dok se najcesce
sve procedure definiSu pravilima poslovanja berze.

U praksi, berzanska arbitraza sadrzi listu sudija. Sudije koje su ukljuc¢ene na bilo
koji na¢in u spor ne mogu odlucivati u konkretnom slucaju.

Vecdina sporova na robnim berzama u vezi je sa koli¢inom i kvalitetom robe koja
je bila predmet berzanske prodaje. U tom slucaju arbitrazni organ angazuje
kontrolnu kucu, koja nepristrasno odreduje kvalitet i koli¢inu robe.

U nekim sistemima, kao Sto je ukrajinski, prepreku unutraSnjem trgovanju
zitaricama predstavlja nemogucnost uspostavljanja arbitraze u domacem
berzanskom trgovanju, iz razloga Sto Ustav Ukrajine daje pravo svim gradanima
da u sudskom postupku ostvare svoja prava. Sa druge strane, prihvata se
medunarodna arbitraza.

1.3.5. Javnost rada i obaveza informisanja od strane robnih berzi

Jedna od osnovnih funkcija 1 efektnih 1 robnih berzi je javno objavljivanje cena 1
drugih podataka u vezi sa berzanskim trgovanjem. Berzanske informacije su od
znacCaja za ucesnike u trgovini, takode i za druge subjekte koji ne ucestvuju u
berzanskom trgovanju (na primer sudovi koriste berzanske cene pri resavanju
sporova, banke koriste berzanske cene kod odobravanja kredita, koji kao zalogu
imaju robu 1 sli¢no), kao 1 za drzavne organe koji na osnovu tih informacija mogu
preduzimati druge mere iz svojih nadleznosti (Cinquegrana, 2008). Obim i vrsta
informacija, kao i rokovi i nacini objavljivanja, definisani su zakonskim
propisima, kao i berzanskim pravilima.

Najvazniji podaci su:
e Cene po kojima se nudi (prodaja’kupovina) robe, kao i obim
ponude/traznje robe;
e Obim ostvarenog trgovanja;
e Prva cena na otvaranju berze i poslednja cena na zatvaranju berze;

e Ostale informacije i analize koje mogu biti od znacaja.
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Javnost rada na SAD berzama, omogucila je sudska odluka po kojoj su berze u
obavezi da objavljuju osnovne podatke o trgovanju sa petnaest minuta zakasnjenja
(Dash et al., 2012).

Berze najcesce objavljuju podatke iz trgovanja na svojim internet stranicama, preko
redovnih berzanskih publikacija, periodi¢no u Stampanim 1 elektronskim medijima,
u svojim nedeljnim biltenima i ostalom. Zakonskim okvirom se predvida nacin
objave, vreme u kome se moraju objaviti izvestaji, kao i sadrzaj izvestaja.

1.3.6. Kontrola rada robnih berzi i ucesnika robno-berzanskog poslovanja

Jedna od osnovnih pretpostavki razvoja robno-berzanskog sistema je uspostavljanje
efikasnog sistema spreavanja prevara i manipulacija na trzistu.

Za funkcionisanje robno-berzanskog sistema znacajno je dosledno sprovodenje
berzanskih pravila. Nadzor nad ucesnicima na trziStu uglavnom se zasniva na
slede¢im vrstama kontrole:

e Kontrola organa za nadzor nad berzanskim trgovanjem;
e Berzanska kontrola;

e Kontrola od strane strukovnih udruzenja;

e Kontrola trgovaca od strane ¢lanova berze.

U svom radu organ nadleZan za nadzor nad berzanskim trgovanjem kontrolise rad
berze, rad Clanova berze, a moze vrsiti i kontrolu neposrednih ucesnika u
trgovanju. Ovaj organ moze izre¢i mere upozorenja, dati nalog da se uocene
nepravilnosti isprave, izre¢i kaznene mere, iskljuciti iz trgovanja €lanove berze i
neposredne ucesnike trgovanja, oduzeti dozvolu za rad robnoj berzi i ¢lanovima
robne berze na odredeni period ili trajno.

Od znacaja za sigurno funkcionisanje sistema je kontrolisanje rada klirinskih
kuéa. Prema EU reg:,rulativi13 kontrola rada klirinskih kuc¢a se mora vrsiti, ali se
ne propisuje organ koji je zaduzen za licenciranje i kontrolu rada ovih
institucija. NajceS¢e su nadlezni kontrolni organi komisija za hartije od
vrednosti i centralna banka.

Robne berze svakodnevno prate kretanja na trziStu 1 pri tome kontroliSu rad svojih
organa, kao 1 organizacionih jedinica koje vrSe kliring 1 saldiranje, arbitrazu 1
sli¢no. Pored toga, robna berza vrsi 1 kontrolu svojih ¢lanova, a po potrebi moze
kontrolisati 1 njihove klijente u nastojanju da preventivnim delovanjem obezbedi
sve preduslove za efikasno i sigurno robno-berzansko poslovanje.

13 Videti vise u: Regulation (EU) no. 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4"
July 2012 on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories.
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Cesta praksa je i imenovanje berzanskog kontrolora, kojeg bira uprava berze.
Njegove nadleznosti uopsteno se mogu definisati kao nadziranje berzanskih
transakcija i evidentiranje poslova koji su zakljuceni. Ukoliko posumnja na povredu
berzanskih pravila, kontrolor je ovlas¢en da zahteva dostavljanje relevantnih
informacija o identitetu lica koja su davaoci naloga za trgovinu. Ukoliko utvrdi
povredu pravila, berzanski kontrolor je ovlas¢en i da prekine trgovinu. Izuzev prava
da suspenduje odredenu trgovinu, berzanski kontrolor o ucinjenoj povredi bez
odlaganja obaveStava upravu berze, koja preduzima dalje mere na spreCavanju
Stete, osiguranju daljeg redovnog toka trgovanja, i o preduzetim merama obavestava
organ koji je nadlezan za nadzor berze.

Robne berze mogu imati i odredena ovlaS¢enja za sankcionisanje ucinjenog
prekrSaja. Berza, uz saglasnost tela koje reguliSe berze, moze uspostaviti svoj
postupak i povesti ga protiv bilo kog svog ¢lana, ili njegovog klijenta, koji pocini
prekrsaj berzanskog poslovanja.

U razvijenim robno-berzanskim sistemima strukovnim udruzenjima se
prepusta 1 licenciranje 1 kontrola pojedinih ucesnika u trgovanju. Tako da
National futures association u SAD licencira i ima ulogu u kontroli i
licenciranju berzanskih posrednika.

Posebna paZnja se obra¢a na manipulacije na spot trziStu u cilju ostvarivanja
koristi na standardizovanom terminskom trzistu.

Sve transakcije kupovine i prodaje robe, standardizovanog trzisSnog materijala i
terminskih ugovora koje se obavljaju na robnoj berzi, moraju biti izvrSene
otvoreno sa javnim nudenjem, odnosno isticanjem ponuda i traznji, ili drugim
jednako otvorenim i konkurentnim metodom, u okviru odgovarajuceg fizickog ili
elektronskog prostora, nacina i vremenskog perioda za trgovanje takvom robom,
standardizovanim trziSnim materijalom i terminskim ugovorima, propisanim
pravilima robne berze. Ove odredbe se ne primenjuju na izuzetke odredene
posebnim pravilima robne berze, kao i na one koje je Komisija prethodno
odobrila, a koje izri¢ito predvidaju transakcije koje se izvrSavaju na
nekonkurentskim osnovama.

1.4. Uticaj opSteg poslovnog ambijenta na razvoj robnih berzi

,Robna berza nije izolovan sistem, ve¢ robno-berzansko poslovanje zavisi 1 od
uslova opsteg poslovnog ambijenta u kojem se odvija robno-berzansko poslovanje*
(Milovanovic¢ et al., 2013).

Preduslovi koji se odnose na opsti poslovni ambijent robnog trgovanja najcesce Su:

e Makroekonomska stabilnost;
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o Sigurnost isporuke/isplate kupljene/prodate robe;
e Poreska politika;

e Mere centralne banke;

e Politika javnih intervencija;

e Stepen razvijenosti sistema izvestavanja o bitnim ¢iniocima koji uti¢u na
kreiranje cena robno-berzanskih instrumenata; i sli¢no.

Makroekonomska stabilnost je neophodan ¢inilac razvoja robnih berzi.

Isporuka proizvoda nakon zaklju¢enja berzanskog posla zavisi od sistema
skladiStenja robe u zemlji. Tako da postojanje sistema javnih skladista, iz kojih
se isporucuje roba, povecava sigurnost izvrSenja berzanskog posla s obzirom da
za robu u javnim skladiStima postoje odredene garancije. Sistemi koji su
zasnovani na skladiStima iz kojih se isporucuje roba, a koja su licencirana od
same robne berze kao u Rusiji, Turskoj, Hrvatskoj, Etiopiji i 1 jo§ nekim
zemljama, po pravilu imaju slabije performanse od javnih skladista koja su
licencirana od strane drzave. Visa sigurnost skladiStenja 1 isporuke robe
pogoduje razvoju robno-berzanskog poslovanja.

Nejasno definisana poreska politika koja se odnosi na oporezivanje transakcija repo
robnih instrumenata, politika oporezivanja sigurnosnih depozita i marginskih racuna
mogu negativno uticati na robno-berzansko poslovanje.

Restriktivne 1 neadekvatne mere cenrtalnih banaka negativno utiCu na
moguénost sprovodenja hedzing strategija kroz otezavanje koriS¢enja
instrumenata inostranih robnih berzi domac¢im privrednim subjektima. Takode,
oteZano je trgovanje inostranim ucesnicima na domac¢im berzama, §to doprinosi
smanjenju obima trgovanja.

Politika drzavnih intervencija, ukoliko nije zasnovana na trziSnim principima,
negativno uti¢e na obim robno-berzanskog trgovanja.

Razvijenosti sistema izvestavanja o svim bitnim ¢iniocima koji uticu na kreiranje
cena robno-berzanskih instrumenata je neophodan preduslov za razvoj robnih berzi.

1.4.1. Znacaj robnih hartija od vrednosti za trgovanje na robnim berzama

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, vrsi jednostavno preknjizavanje vlasnistva nad hartijama od
vrednosti, kod trgovanja na robnoj berzi nakon uparivanja naloga sledi najrizi¢niji
deo posla - isporuka robe, koja je znacajno komplikovanija i rizi¢nija.
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Postoje dve vrste potvrda o postojanju robe. Prve su potvrde o uskladistenju robe,
poput: skladisnica i robni zapis. Druge su potvrde o transportu robe, kao Sto su:
konosmani i tovarni listovi, i drugo.

Na robnoj berzi se najceS¢e koriste potvrde o uskladiStenju robe. Sistem
skladistenja proizvoda i1 robne hartije od vrednosti, koje su izdate na osnovu
uskladistenja robe, predstavljaju jedan od temelja razvoja robno-berzanskog
sistema. Sigurnost sistema skladiStenja u zemlji definisana je pravnim okvirom,
sistemom licenciranja i kontrole skladiSta za robu. Visok stepen regulisanosti
segmenta skladiStenja robe, kao posledicu ima sigurnost da ¢e roba koja je
naznacena na robnoj hartiji od vrednosti i biti isporucena. S obzirom na to da se
posao zakljucen na robnoj berzi moze zavrsiti 1 isporukom robe, sigurnost da ¢e
roba biti isporucena prevashodno zavisi od sistema skladiStenja i ,kvaliteta®
robnih hartija od vrednosti.

U slucaju da se zahteva isporuka robe po standardizovanim terminskim
ugovorima, ista se vrsi predajom robnih zapisa kao ,,najkvalitetnije robne hartije
od vrednosti, 1 na taj na€in robna berza zavrSava berzanski posao, to jest ako roba
po robnom zapisu iz bilo kog razloga ne moze biti predata u kvalitetu i koli¢ini
koja je na njemu naznacena, postoje posebni drzavni fondovi koji ¢e vansudskim
putem obestetiti berzanskog kupca, bez daljeg ucesca berze.

Sigurna isporuka robe u vecini zemalja, sa razvijenom trziSnom ekonomijom,
zasniva se na sistemima javnih skladista, koji su vodeni od strane drzavnih organa.

Sistem javnih skladiSta zasniva se na licenciranju skladista za razliCite vrste roba.
Da bi skladiste dobilo licencu mora da zadovolji uslove u pogledu opreme i
skladiSnog kapaciteta, kao i da ima pozitivne pokazatelje poslovanja u
prethodnom obra¢unskom periodu, te raspolaze odredenim nivoom slobodnog
kapitala. Nakon $to se utvrdi da su navedeni uslovi ispunjeni, skladista su duzna
da poloze bankarsku garanciju, ili druge vidove garancije za svoje poslovanje, te
uplate doprinose Kompenzacionom fondu ili drugim institucijama koje su
nadlezne za garantovanje isporuke robe iz javnih skladista

wJavna skladiSta za uskladiStenu robu izdaju robni zapis kao potvrdu o
uskladiStenju. Robni zapis se moze koristiti kao obezbedenje kratkoro¢nih kredita,
koji po pravilu imaju nizu kamatnu stopu u odnosu na druge kredite (Vasiljevi¢
et al., 2014b).

Sigurnost isporuke robe po robnom zapisu proistice iz tri kruga poverenja
ugradena u sistem, i to: (1) samo prvorazredna skladiSta sa odgovaraju¢im
pokazateljima poslovanja, skladiSnim kapacitetom 1 opremom mogu biti
licencirana, (2) postojanje posebne inspekcijske sluzbe koja redovno i1 vanredno
kontrolise stanje robe u javnim skladistima, i (3) postojanje Kompenzacionog
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fonda koji, u slucaju da vlasnik robe ne moze preuzeti istu iz javnog skladiSta, u
roku od pet dana vansudskim putem obesStecuje vlasnika robe i pokrece postupak
prema javnom skladiStu. Zahvaljuju¢i ovakvim mehanizmima garantovanja
isporuke robe, banke koje odobravaju kredite na osnovu robnog zapisa daju bolje
uslove u pogledu kamatne stope, a krediti se najées¢e odobravaju u kratkom roku.

Slika 1. Prednja strana robnog zapisa
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Izvor: Kovadevi¢ et al., 2013.

Javno skladiste je duzno da bez odlaganja po prijemu robe izda robni zapis
vlasniku robe. Popunjava se priznanica i zaloznica sa identi¢nim podacima
(razlog duplog popunjavanja je mogucnost razdvajanja priznanice i zaloZnice
robnog zapisa).
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Slika 2. Poledina robnog zapisa
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Izvor: Kovadevi¢ et al., 2013.

Na poledini robnog zapisa unose se podaci o zalozi na robnom zapisu ili u slucaju
trgovanja podaci o prenosu robnog zapisa. U slucaju kreditiranja po robnom
zapisu banka je duzna da bez odlaganja o opterecenju obavesti javno skladiste koje
je izdalo robin zapis, takode i u sluc¢aju trgovanja novi vlasnik je duzan da obavesti
javno skladiste koje je izdalo robin zapis. Po prijemu informacija javno skladiste je
duzno da bez odlaganja unese navedene informacije u Registar robnih zapisa
(Kovacevi¢ et al., 2013).
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Tabela 3. Uporedna analiza skladisnice koju izdaju nelicencirana skladista i
robnog zapisa koji izdaju javna skladista u Srbiji

Element SkladiSnica Robni zapis
Osiguranje uskladistene robe | Nije obavezno Obavezno
Licenciranje skladista Ne Obavezno
Osiguranje od nesavesnog . L
poslovanja skladistara Ne postoji Kompenzacioni fond
Proizvodi koji se mogu Industrijski proizvodi . L .
skladistiti i roba Poljoprivredni proizvodi

Sistem kontrole rada Ne postoji poseban
skladista sistem kontrole

Postoji posebna inspekcijska
sluzba koja nadgleda javna
skladista

Izvor: Zaki¢ et al., 2014.

Odluka centralne banke o rejtingu za kredite, koji kao zalogu imaju robni zapis, je
od velike vaznosti za funkcionisanje sistema javnih skladiSta. Visokim rejtingom
navedenih kredita od strane centralne banke postize se dvostruki efekat. Prvo,
komercijalne banke kada izdaju kredite koji imaju kao zalogu robni zapis obavezne
su da uplate depozit u manjem iznosu prema centralnoj banci, Sto omogucava nize
kamatne stope iz razloga smanjenog angazovanja sredstava. Drugi efekat je da se
od strane centralne banke Salje signal komercijalnim bankama da je robni zapis
prvoklasna hartija od vrednosti.

Znacaj razvoja sistema javnih skladista proizilazi iz sledeceg:

Robni zapisi predstavljaju bitan uslov funkcionisanja terminskog trzista, iz
razloga Sto se isporuka po terminskim ugovorima vrSi predajom robnih
zapisa;

Robni zapisi se koriste i za dnevno trgovanje, i obezbeduju sigurnu
isporuku robe kojom se trguje na berzi ili vanberzanski;

Sigurno skladistenje za sve ucesnike u sistemu;

Znacajan obim kredita koji kao zalogu imaju robni zapis;

Podizanje kvaliteta robe, pre svega, kroz omogucéavanje razvrstavanja robe
u javnim skladistima.

U cilju razvoja robnih hartija od vrednosti moguce je primeniti sledece:

Uvodenje sistema elektronskog robnog zapisa;

Unapredenje sigurnosti isporuke po skladiSnici (podizanje ,kvaliteta
skladiSnice™) za robu, putem uspostavljanja zakonske obaveze da sva
skladiSta koja pruZaju uslugu skladiStenja za treca lica moraju biti u sistemu
javnih skladista.

48



ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE

Uvodenje sistema elektronskog robnog zapisa jedan je od bitnih preduslova daljeg
razvoja robno-berzanskog poslovanja. Efekti uvodenja elektronskog sistema
robnog zapisa su:

e Umanjenje rizika od nesavesnog poslovanja javnih skladista. U slucaju
elektronskog sistema, javno skladiSte moze izdati samo robne zapise u
koli¢ini robe za koju je licencirano. Svako izdavanje preko licencirane
koli¢ine sistem onemogucava. Takode, svako izdavanje robnog zapisa
inspekcija Ministarstva, kao i Kompenzacioni fond, vide istog momenta i
mogu efikasnije reagovati u slucaju sumnjivih aktivnosti javnog skladista;

e Usled umanjenog rizika od Stete koja moze nastati nesavesnim poslovanjem
javnih skladista, smanjuje se potreban iznos sredstava Kompenzacionog
fonda namenjen isplati Stete;

e Smanjuju se troskovi za ucesnike u sistemu (odnosi se pre svega na
kupovinu robnih zapisa i Registara robnih zapisa, kao i drugih obrazaca);

e Povecava se broj banaka koje izdaju kredite koji kao zalogu imaju robni
zapis (nekoliko komercijalnih banaka se nije ukljucilo u sistem i najave su
da ¢e to uciniti po uspostavljanju elektronskog sistema);

e Snizavaju se kamatne stope za kredite koji kao zalogu imaju robni zapis,
usled smanjenja rizika i olakSanog izdavanja kredita. Komercijalne banke bi
dobile pristup elektronskoj bazi robnih zapisa i moguénost automatskog
unosa optereéenja po osnovu kredita na robni zapis;

e OlakSavaju se 1 ujedno snizavaju troSkovi berzanskog trgovanja robnim
zapisima. Slicno bankama, robne berze dobile bi direktan pristup
elektronskoj bazi robnog zapisa, usled Cega izostaje potreba za fiziCkom
dostavom robnog zapisa pre trgovanja.

Jedna od cestth mera namenjenih razvoju sistema javnih skladiSta je
subvencionisanje troskova skladiStenja u javnim skladiStima, na nacin da se za
najbolje klase proizvoda dobije i najve¢i iznos subvencije. Navedena mera
doprinosi povecanju interesa proizvodaca da proizvode robu boljeg kvaliteta, a
obezbeduje se 1 dodatni interes ucesnika za dalje ukljucivanje u sistem.
Subvencionisanjem opreme za brzo merenje proteina omogucava se skladiStu da
razvrsta pSenicu po klasama.

1.4.2. Znacaj sistema javnog izveStavanja o parametrima koji uticu na cenu robe

Za razvoj robno-berzanskog sistema neophodno je uspostavljanje fer i
pravovremenog sistema informisanja svih ucesnika. Praksa u gotovo svim
zemljama sa razvijenim robno-berzanskim sistemom je da ovu funkciju
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obavlja nepristrasni drzavni organ. NajceS¢e ovakve sisteme vode
ministarstva poljoprivrede.

Informacije koje su od znacaja za uCesnike robno-berzanskog trgovanja mogu se
podeliti u dve grupe:

e Opésti indikatori, koji daju informaciju o osnovnim ekonomskim pokazateljima.
e Posebni indikatori, koji indirektno uticu na cenu robnog instrumenta

trgovanja (cene robe, procene buducih prinosa, procena traznje za robom,
informacije o cenama i budu¢im prinosima u svetskim okvirima, i sli¢no).

TrZisni informacioni sistem za robu u Evropskoj uniji zasnivaju se na
obavezama svih zemalja ¢lanica EU da dostavljaju izvestaje o cenama za pojedine
vrste robe na nedeljnom nivou. Podatke koristi Evropska komisija, koja na osnovu
njih odreduje drzavne intervencije na trziStu robe, kao i EUROSTAT koji
objavljuje 1 analizira podatke, 1 pravi izvestaje, koji se takode objavljuju.

TrZisni informacioni sistem u SAD predstavlja jedan od sistema sa najduzom
tradicijom. Vaznost postojanja razvijenog trziSnog informacionog sistema moze
se videti iz istrazivanja Ministarstva poljoprivrede SAD, koje izvestaje u vezi sa
trgovanjem robom objavljuje od 1863. godine.

Izvestaji o trziSnim deSavanjima pomazu privrednim subjektima, drzavnim
organima i drugim ucesnicima na robnim berzama pri donosenju odluka. Osnovni
izvestaji sadrze najcesce: podatke o stanju tekuceg useva, prognozu potraznje za
poljoprivrednim proizvodom i podatke o stanju zaliha robe.

Jedan od osnovnih izvestaja Ministarstva poljopriviede SAD je World

Agricultural Suply and Demand Estimates (WASDE), koji se objavljuje u periodu
od 8. do 12. tokom svakog meseca pre otvaranja fjucers trzista u SAD.

Uticaj trziSnih izvestaja Ministarstva poljoprivrede SAD analiziran je u periodu
od 1981. do 2010. godine, a obuhvatio je 350 WASDE izvestaja (Grafikon 3.).
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Grafikon 3. Kretanje cena pamuka na Intercontinental Exchange (ICE), soje na
Chicago Mercantile Exchange (CME) i pSenica na Kansas City Board of Trade
(KCBT) u periodu 1981-2010.

4%

Jan. Feb. Mar. Apr. Maj, Jun  Jul Avg. Sep. Okt. Nov. Dec

WASDE

Izvor: Adjemian, 2012.

Napomena: *Oznaceni delovi predstavljaju petodnevni period trgovanja u okviru koga je WASDE
izvestaj objavljivan u 2002. godini.

Iz Grafikona 3. i Tabele 4. uoCava se izrazen uticaj izveStaja Ministarstva
poljoprivrede SAD na trgovanje na robnim berzama u SAD. S obzorom na veliki
uticaj, postoji posebna procedura po kojoj se u potpuno izolovanoj prostoriji
objavljuju mesecni izvestaji.

Tabela 4. Uticaj trziSnih izvestaja na kretanje cene fjucersa na pamuk, pSenicu
i soju u periodu 1981-2010. Godine (u USD)

Soja na Chicago PSenica na
Pamuk na R .
. Mercantile Kanzas City
Element Intercontinental
Exchange (ICE) Exchange Board of
(CME) Trade (KCBT)
Prosecan uticaj na cenu
fju¢ers ugovora u toku 187 190 140
berzanskog dana u kome je
objavljen WASDE izvestaj

Izvor: Adjemian, 2012.
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1.4.3. Politika javnih intervencija za berzansku robu

Robna berza nije izolovan sistem, ve¢ je povezan sa ukupnim uslovima:
proizvodnje, skladiStenja robe, deviznih kurseva, poreske politike, opsSte pravne
sigurnosti, i Sli¢cnom.

U cilju razvoja robno-berzanskog trgovanja, pored uspostavljanja same robne berze,
potrebno je uspostaviti i preduslove za robno-berzansko poslovanje, koji su u vezi
sa unapredenjem poslovnog ambijenta. Jedan od najvaznijih institucionalnih
preduslova za unapredenje poslovnog ambijenta je liberalizacija trzista.

Moze se izvesti zakljuCak da ukoliko se cene robe formiraju na trziSnim principima,
robne berze se mogu nesmetano razvijati. U suprotnom slucaju, ukoliko je trziste
kontrolisano 1 cene robe se formiraju na bazi administrativnih odluka, intervencija i
zastitnih cena, gde robno-berzansko poslovanje nema mogucnosti za pun razvoj, $to
se mnaroCito odnosi na trziSte standardizovanih terminskih ugovora. Na
kontrolisanim trziStima smanjena je volatilnost cena robe, stoga privredni subjekti
imaju manju potrebu za KkoriS¢enjem instrumenata zastite od promene cena u
budu¢em periodu, pa se 1 obim trgovanja na robnoj berzi smanjuje.

U EU se pojedinacne drzave ¢lanice pojavljuju kao kupac/prodavac u dva slucaja.
Prvo, kada pojedinacne zemlje c¢lanice EU kupuju robu kao strateske rezerve,
kupovina se obavlja tenderskom procedurom, tako da se ne remeti, ili u maloj meri
se utie na rad robnih berzi. Druga vrsta su trziSne intervencije. Postoje dva modela
trzi$nih intervencija u EU za poljoprivredne proizvode:

e Javne intervencije (public interventions) zasnivaju se na kupovini
poljoprivrednog proizvoda u odredenom periodu po utvrdenoj ceni, i

e Subvencionisanje troSkova skladistenja (private storage aid), gde se
vlasnicima poljoprivrednog proizvoda subvencioniSu troskovi skladistenja i
na taj nacin se povlaci roba iz ponude na trziStu u periodu kada je cena niska.

Ovakve mere uticu negativno na robne berze, ali s obzirom na to da su
transparentne i unapred poznate svim ucesnicima, imaju ograni¢en negativni efekat.
Smatra se da je razlog pada prometa na fjucers trziStu Zitarica na robnoj berzi u
Poljskoj, Madarskoj 1 drugim tranzicionim zemljama koje su postale ¢lanice EU,
upravo ovakva vrsta intervencija (Schaffint-Chatterjee, 2010).
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2. INSTRUMENTI (PREDMETI) ROBNO-BERZANSKOG TRGOVANJA

Instrumenti kojima se trguje na robnim berzama su:

¢ Roba na spot trzistu,
¢ Nestandardizovani terminski ugovori — forvardi i repo instrumenti,

e Standardizovani terminski ugovori — fjucersi i opcije.
2.1. Roba na spot trzistu

Roba kojom se najéesce trguje na spot trzistu je iz grupe energenata, metala, a u
manjoj meri poljoprivrednih proizvoda i drugih vrsta roba.

Osnovni preduslov da bi se jednim proizvodom moglo trgovati na berzi je da se
on moze standarizovati, to jest da kupac, na osnovu opisa proizvoda na berzanskoj
tabli, istt moze kupiti bez potrebe uvida u sam proizvod. Nakon ispunjenja
navedenih uslova, potrebno je da na trzistu postoje dovoljne koli¢ine proizvoda i
da je dovoljan nivo traznje za proizvodom.

Na spot trzistu obavlja se kupo-prodaja robe nakon koje se roba i fizicki
isporucuje, po pravilu u roku do pet dana. I pored toga Sto je sistem trgovanja
robom na spot trzistu relativno jednostavan, berzanski poslovi koji se zakljucuju
na ovom trzistu spadaju u red visoko rizi¢nih. Cesta je zabluda da su poslovi na
spot trziStu robne berze istog nivoa rizika kao i trgovanje na trzistu efekata. Kod
trgovanja dematerijalizovanim obveznicama 1 akcijama, nakon uparivanja
berzanskih naloga izvrSava se uplata prodavcu i automatsko preknjizavanje
vlasni$tva u elektronskoj bazi centralne evidencije za hartije od vrednosti, tako da
u trgovanju efektima prakti¢no nema rizika da se hartija nece ,,isporuciti kupcu®.
Nakon uparivanja naloga sledi drugi deo robno-berzanskog posla koji je i
najrizi¢niji, 0dNOSNO mora se izvrsiti isporuka i placanje robe.

Na osnovu povecanog rizika vezanog za isporuku robe, propisani nivo
minimalnih sredstva za berzanske posrednike na robnim trzistima trebalo bi da
bude visi od istog koji se zahteva za berzanske posrednike na trziStu kapitala.

2.2. Nestandardizovani terminski ugovori

U nestandardizovane terminske ugovore spadaju:
e repo instrumenti, i
¢ nestandardizovani terminski ugovori — forvardi.

Karakteristika nestandardizovanih robnih hartija je da nisu standardizovani, tako
da ucesnici u trgovanju veli¢inu, kvalitet robe, rok isporuke i slicno mogu

53



Dr Viado 1. Kovacevié

prilagoditi svojim potrebama. Usled toga $to nisu standardizovani, njima se ne
trguje sekundarno na berzi, tako da ucesnici na ovim ugovorima ne mogu po
pravilu iza¢i iz ugovora pre dospeca.

2.2.1. Robni repo instrumenti

Robni repo instrumenti koriste se za finansiranje. Robni repo instrumenti zasnivaju
se na potvrdama o ostavi robe, koje sluze kao kolateral za kredit, s tim da ¢e nakon
vracanja kredita potvrda o ostavi robe biti vraena vlasniku. Trgovanje ovom
vrstom instrumenata razvijeno je na robnim berzama Latinske Amerike. Robni repo
instrumenti koriste se kao instrumenti berzanskog trgovanja u veoma malom obimu
na razvijenim finansijskim trziStima, na kojima bankarski sektor efikasno
funkcioniSe. U razvijenim ekonomijama repo robna trziSta se koriste u malom
obimu, iz razloga $to se vlasnici robe za koju je izdat robni zapis mogu kreditno
zaduziti kod poslovne banke predajom robnog zapisa banci za obezbedenje naplate
kreditnog potrazivanja.

Koris¢enjem repo instrumenata, povezuju se Korisnici kredita sa trzistem kapitala,
direktno, zaobilaze¢i bankarski sektor. Uspeh u koriS¢enju repo robnih instrumenata
meri se razlikom u kamatnoj stopi koja je ostvarena na berzi, i kamatnoj stopi koja
bi bila ostvarena zalaganjem robe direktno u banci. Sa pravne strane, robni repo
instrumenti se ne smatraju kreditnim odnosom. U nekim zemljama ovi instrumenti
su predmet oporezivanja (na primer to je slucaj kod berzanskog trgovanja u Rusiji).

Sema 3. Sema funkcionisanja robnih repo instrumenata

P Investitor
avno -
skla diste banka  4—————— 5 Aukcija
na
Y najnizu
6. Eredit koji kamatnu
1. Skladiftenje kao zalogu stopu
robe 2. Izdawvamnje ima zaloZmicu
robnog robnog zapisa Fobna
zFapisa berza
+ 4. Transfer
zaloZnnice
robnog
zapisa sa
berzanskim
nalogom za
prodajuna
r ber=a
Wlasnik Clan berze

robe -

3. Transfer
zaloZnmnice
robnog zapisa
sa berzanskim
nalogom za
prodaju

Izvor: Prema misljenju autora.
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2.2.2. Forvardi

Forvardi (forwards) su ugovori o kupovini ili prodaji robe, u ta¢no odredenom
periodu u buduénosti, po definisanoj ceni. Isporuka proizvoda se ocekuje, dok je
kompletna isplata najces¢e po isporuci robe. Ukoliko je trziSna cena u momentu
isporuke visa od dogovorene, kupac je ostvario profit, dok ukoliko je cena niza od
dogovorene, prodavac je ostvario profit.

Moguénost gubitka na forvard ugovoru za posledicu ima povecani rizik da strana
u ugovoru, koja je na gubitku ne isporuci ili ne plati robu, ukoliko na datumu
dospe¢a moze povoljnije kupiti/prodati proizvod. Ova karakteristika forvarde
svrstava u vrlo rizi¢ne berzanske instrumente, usled ¢ega robne berze u svetu
nastoje da razviju mehanizme garancija izvrSenja ugovora. Ovo se moze posti¢i
tako Sto ucesnici trgovanja polazu razliite vrste garancija na racun klirinske kuce.

Grafikon 4. Profit grafikon kupca forvard ugovora

Profit

Gubitak

Cena aktive Spot cena aktive
na forvardu

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

Profit

Gubitak

Cena aktive na
forvardu

Spot cena aktive

Izvor: Prema misljenju autora.

Forvard ugovori omoguc¢avaju kontrolu rizika promene cene robe privrednim
subjektima koji su, ili ¢e biti u posedu robe. Preradivackoj industriji ovi ugovori
omogucavaju kontrolu rizika promene cena sirovina, kao i upravljanje rizikom

nedostatka sirovina.

Tabela 5. Prednosti i nedostaci forvard ugovora

Prednosti

Nedostaci

Nisu standarizovani, $to
omogucava kupcu i prodavcu da
trguju sa koli¢inom i u roku
isporuke koji njima odgovara.

Nisu likvidni, to jest nije moguée sekundarno trgovanje,
za razliku od fjucersa, pa i izlazak iz ugovora nije
moguc.

Obezbeduje se fizicka isporuka
robe i nema rizika promene
bazisa kao kod fjucersa.

Visok nivo rizika odustajanja od izvrSenja ugovora
suprotne strane.

Moze se u nekim slucajevim
koristiti kao instrument
finansiranja poljoprivredne
proizvodnje.

Odredivanje cene u forvard ugovoru nije transparentno.
S obzirom na to da nema standardizovanog trgovanja u
velikom obimu, kupac i prodavac su prepusteni
formiranju cene, najcesce koriS¢enjem informacija o
kretanju cene fjucersa.

Izvor: Prema misljenju 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 danasnjim uslovima je dinami¢nost
1 povecanje rizika poslovanja. ,Kao rezultat ovoga pojavila se potreba za
razvojem finansijskih instrumenata koji se mogu koristiti kao instrumenti u
upravljanju rizikom poslovanja* (Zaki¢, Kovacevi¢, 2012).

Standardizovani terminski ugovori predstavljaju finansijske inovacije koje se
znaajno razvijaju u poslednjih Cetrdesetak godina na finansijskom trzistu.
Nastale su prevashodno usled povecanja opste stope rizika na finansijskom 1
robnom trziStu. Obim trgovine standardizovanim hartijama od vrednosti
prevazi$ao je obim prometa mnogih klasicnih finansijskih instrumenata.
Razvojem i1 uvodenjem ovih hartija od vrednosti na finansijskom i robnom trzistu
omoguceno je dalje usavrSavanje instrumenata za zastitu od rizika. ,,Danas se ove
hartije od vrednosti smatraju najuspeSnijom inovacijom u oblasti hartija od
vrednosti, 1 procene su da ¢e se obim trgovine i u narednom periodu povecavati. U
poljoprivrednom sektoru potreba za koris¢enjem instrumenata za kontrolu rizika
se povecala usled volatilnosti cena poljoprivrednih proizvoda/inputa, kao i usled
klimatskih promena“ (Vasiljevi¢ et al., 2014a).

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

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

Sledece sezone vremenske prilike su bile jako povoljne za rod maslina i Tales je zahvaljujuci
svojoj monopolskoj poziciji mogao da odreduje cenu za uslugu cedenja. Tako je Tales postao
bogat i na pravi na¢in odgovorio na postavljeni izazov.

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

Tales bi bio u prilici u slu¢aju loSeg roda da odustane od iznajmljivanja presa s obzirom da je
ugovor bio opcionog tipa, dok u sluc¢aju da je ugovor forvard ili fju€ers tipa, bio bi primoran da
iznajmi prese iako je rod maslina los.

Iako je Aristotelov zapis jedan od najstarijih zapisa o derivatima na poljoprivredne proizvode, u
literaturi se najées¢e pominje da je terminska trgovina nasla prve zacetke u Japanu tokom XVII
veka. Prva trgovina koja je dobila odlike terminske trgovine poljoprivrednim proizvodima,
kakvu danas poznajemo, vezuje se za Cikago 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
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gubitak -
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Izvor: Kovacevié, 2002.

Standardizovani terminski ugovori, u formi sli¢noj savremenoj, pojavili su se tokom
XVII veka (Zaki¢, Stojanovi¢, 2008). U literaturi se navode primeri terminske
trgovine u Japanu i Holandiji, kao preteCe savremenog berzanskog trgovanja
robnim derivatima. U Japanu se trgovalo kuponima za pirinac, dok je u Holandiji
zabeleZeno trgovanje izvedenim hartijama od vrednosti, koje su za podlogu imale u
lukovici lala, poljoprivrednom proizvodu koji je zastitni znak ove zemlje.

U cilju prevazilazenja problema u vezi sa nestabilnos¢u godisnjih prihoda,
zemljoposednici u Japanu su viSak prinosa pirinca otpremali u gradove Osaku 1
Edo, gde je roba prema potrebi uskladiStena 1 prodavana. Kao potvrdu o
uskladistenju dobijala se priznanica koja je slicna robnom zapisu. Navedenu
priznanicu (rice ticket) mogli su da prodaju. Trgovci su na ovaj nacin, uz projekciju
svojih potreba, dobili mogu¢nost da kontroliSu prihode i upravljaju rizikom koji
proizilazi iz neizvesnosti prinosa. Vremenom su priznanice postale opsteprihvacena
forma, koja olakSava poslovne transakcije.

Pravila trgovine su podsecala na trgovanje na savremenim terminskim berzama'®.
Ugovori su bili standardizovani, a postojao je 1 mehanizam garancija za izvrSenje
posla posredstvom garantne institucije, kao i definisan vremenski period na koji su
se odnosili ugovori.

Osnovne preduslovi za uvodenje standarizovanih terminskih ugovora u robno-
berzansko trgovanje su:

1 Videti vise u: Tebogo, B. (2012): Derivatives Trading Mechanisms, SSRN Electronic Journal, str. 1-
8, dostupno na: http://ssrn.com/abstract=2043517
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e Uspostavljene procedure za osnivanje i kontrolu robnih berzi;

e Uspostavljene procedure za osnivanje i kontrolu ¢lanova robne berze;

e Uspostavljene klirinske kuce;

e Uspostavi arbitraza na robnoj berzi;

e Uspostave zastitni fondovi na berzi; i sli¢no.

U drugu grupu preduslova za uspostavljanje standardizovanog robno-berzanskog
terminskog poslovanja spadaju:

¢ Dovoljna koli¢ina robnih zapisa na trzistu;

e Adekvatna poreska politika;

e Regulisan sistem skladiStenja robe za treca lica;

e Politika drzavnih intervencija na robnom trzistu, koja nije zasnovana na

trziSnim cenama pri kupo/prodaji robe; i

e Uspostavljanje standarda kvaliteta koji ispunjavaju zahteve kupaca robe.

Sa dve vrste terminskih ugovora se u najve¢em obimu trguje na robnim

berzama, i to:
e Fjucersima, i

e Opcijama.

Tabela 6. Broj fjucers i opcionih ugovora kojima se trgovalo u 2012. 1 2013. godini
(na berzama 1 OTC trzistu), 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 fjuéers i opcionim ugovorima kojima se u svetu
trgovalo u 2013. godini, po kategorijama aktive na koju su kreirani ugovori
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Izvor: Acworth, 2014.

Prema podacima FIA, u 2013. godini u najve¢em obimu se trgovalo fju¢ersima
1 opcijama kreiranim na akcije. Procentualni udeo robnih derivata u ukupnoj
trgovini standardizovanih hartija od vrednosti na berzama iznosio je 6%.

Tabela 7. Ukupan broj fjucers 1 opcionih ugovora kojima se trgovalo u 2012. 1
2013. godini na berzama i OTC trzistu

Vrsta ugovora Jan. - Dec. 2012, Jan. - Dec. 2013. Promena
Fjudersi 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 fjuCersima i opcijama u svetskim okvirima u periodu
2002-2013. godina
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Izvor: Acworth, 2014.

Azijsko trziSte fjucersa i opcija prema Grafikonu 8. belezi pozitivan trend u
trgovanju ovom vrstom terminskih ugovora, i preuzima primat u trgovanju od SAD.

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

Tabela 8. Struktura trgovanja robnim fjucersima 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 najveéem obimu se trgovalo robnim
fjuCersima 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 fjuéersima i opcijama na berzama
prema broju realizovanih ugovora i vrsti robe koja je u podlozi u 2013. godini
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Izvor: Naacke, Penistone, 2014.

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

Veli¢ina Promena
Rang Ugovor Robna berza ugovora 2013 2012/2013
1 thlcers na sojinu | Dalian Commodity 10t 265.358.592 -18,57%
saému Exchange
2 Fj}lcers na saému Zhengzhou Commodity 10t 160.100.378 /
uljane repice Exchange
3 | Fucers na Dalian Commodity 10t 96.334.673 39,90%
sojino ulje Exchange
4 | Fucersna Dalian Commodity 10t 82.495.230 90,48%
palmino ulje Exchange
5 Fjucers na Shanghai Futures 5t 79 438.058 364
prirodnu gumu Exchange
6 F_]lrlcers na beli Zhengzhou Commaodity 10t 69.794.046 -52.93%
Secer Exchange
Fjucers na Chichago Board of 5.000 ) N
! kukuruz Trade busela 64.322.600 12,11%
. . Chichago Board of 5.000 ) o
8 Fjucers na soju Trade busela 46.721.081 10,22%
o | Fucers#llna |\ er b pires Us 112.000 | 5413 680 9,91%
Secer funti
Fjucers na Chichago Board of 5.000 2 770
10 pSenicu Trade busela 2.993.158 8,72%

Izvor: Acworth, 2014.
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U 2013. godini najveci fjucers ugovori bili su na kineskim berzama. Jedan od
razloga je u malim koli¢inama robe na fjucersu, tako da mali trgovci mogu da
se aktivno ukljuce u trgovanje.

Tabela 10. Deset najznacajnijih robnih terminskih ugovora na energente po broju

ugovora kojima se trgovalo u 2013. godini

Velicina Promena
Rang Ugovor Robna berza ugovora 2013 2012/2013
1 F.Jucers na brent ICE Futures 1.000 159.093.303 7.9%
sirovu naftu Europe barela
o | Fiuersnasirovu | o 1.000 147.690.593 5,1%
naftu barela
Fjucers na Henry 3 1110
3 Hub prirodni gas Nymex 10.000 m 84.282.495 11,1%
4 | Fjutersnalozulje | |CE FUtUres 100t 63.964.827 0,7%
Europe
5 | rlacersmasiows oy 100 barela 39.558.169 31,5%
6 F.Juéers na WTI ICE Futures 1.000 36.106.788 8.9
sirovu naftu Europe barela
Fjucers na NY
7 Harbor RBOB Nymex 42.000 Us 34.470.288 -5,8%
. galona
benzin
g | FiucersnaNo.2 |\ ey 42,000 US 32.749.553 9,3%
sirovu naftu galona
Opcija na sirovu 1.000 2 70
9 naftu (LO) Nymex barela 31.478.060 3,2%
10 Fjucers na prirodni | Multi Commodity 1.950 m? 23.828.800 -14.6%
gas Exchange

Izvor: Acworth, 2014.

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

Veli¢ina Promena
Rang Ugovor Robna berza ugovora 2013 2012/2013
. s Shanghai Futures o
1 Fjucers na celik Exchange 10t 293.728.929 62,7%
2 | Fjuders na srebro Shanghal Futures |5y 0 | 173999 611 714,6%
Exchange
. Shanghai Futures o
3 Fjucers na bakar Exchange 5t 64.295.856 12,2%
Fjucers na primarni London Metal N
4 aluminijum visoke klase Exchange 25t 63.767.903 7,9%
5 Fjuéers na SPOR zlato Nymex 100 unci 47.294.551 7,7%
6 | Fjucers nabakarklase A | -ondon Metal 251 40.486.017 12,9%
Exchange
7| Fjugers na MC srebro Multi Commodity | o | 33611 357 34,7%
Exchange
Fjucers na specijani London Metal N
8 visokokvalitetni cink Exchange 2t 30270370 24%
9 | Fjugers na M srebro Multi Commodity | 50 | 20 .267.222 44,1%
Exchange
10 | Fjugers na zlato Shanghai Futures | 4\ o 20.087.824 239,5%
Exchange

Izvor: Acworth, 2014.

Najveci rast trgovanja derivatima na metale belezi Kina, gde se kreiraju derivatni
ugovori na veliki broj razli¢itih vrsta metala.

2.3.1.

Fjucersi

»Fjucers ugovori su visoko standardizovani ugovori o kupo-prodaji odredene
aktive u budu¢em periodu. Imaju brojne sli¢nosti, ali i razlike u odnosu na
forvard ugovore* (Kovacevi¢, 2013).

Najce
o
o
o
.

S¢e se trguje fjuCersima na:

valute,

akcije,

indekse,

robu (u koje spadaju i fjucersi na robu),

vremenske uslove (koli¢inu padavina, temperaturne sume i sli¢no).

U Tabeli 12. i na Grafikonu 10. je prikazana struktura trgovanja robnim fjucers
ugovorima u 2013. godini. Najvisi obim trgovanja (prema broju realizovanih
ugovora) je bio fjuCersima na poljoprivredne proizvode.
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Tabela 12. Trgovanje robnim fjuers ugovorima na berzama i OTC trzistu 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

Izvor: Acworth, 2014.

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

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

Poljoprivredni
proizvodi
31%

Izvor: Acworth, 2014.

Zahvaljuju¢i visokoj standardizaciji, fjucers ugovorima je moguce sekundarno
trgovati za razliku od forvarda. Druga razlika fju¢ersa u odnosu na forvarde je da se
fizicka isporuka robe dogada u oko 2% slucajeva, a vecina fjuCers ugovora se
zavr$ava novCanom transakcijom. Za razliku od forvarda, oni nose visok nivo
sigurnosti da ¢e se ugovorne obaveze izvrsiti, $to se ostvaruje kroz mehanizam
obaveznog polaganja nov¢anog iznosa ,;margine” i kupca i prodavca (Dana,
Gilbert, 2008).
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Za funkcionisanje fjucersa neophodna je klirinSka kuca koja se prema kupcu
fjuCersa postavlja kao prodavac, a prema prodavcu kao kupac. Klirinska kuca
garantuje 1 za izvrSenje obaveza iz fjuCers ugovora. Na ovaj nacin neposredno
poznavanje kupca i prodavca nije potrebno, odnosno personalno poverenje prelazi
na institucionalno. Stoga se fjucersima trguje isklju¢ivo na organizovanom trzistu.

Fju€ers ugovori imaju osnovnu funkciju u pruzanju mogucnosti razlicitim
ucesnicima da primene hedzing strategije, kao i u otkrivanju cene proizvoda u
buduc¢em periodu (Chisholm, 2010).

Tabela 13. Prednosti i nedostaci trgovanja fjucers ugovorima

Prednosti Nedostaci
Standardizovan je, pa nema potrebe za
pregovorima oko bilo kog elementa ugovora Angazovanje sredstava neophodnih za
Minimalan je rizik od neizvrSenja polaganja i odrzavanja margina

obaveze druge strane
Visoko su likvidni, tako da je mogu¢ izlazak iz
fjuders ugovora pre isteka ugovora
Isporuka je po zahtevu kupca ili prodavca

Usled promene bazisa, moguca su
odstupanja pri primeni hedzing strategija

Izvor: Prema misljenju autora.

Moguc je izlazak iz fjuCers ugovora i pre dospeca, na nacin da se zauzme suprotna
pozicija, to jest obavi suprotna kupo-prodajna transakcija, u odnosu na postojeci
fjucers ugovor.

Institucionalni i organizacioni uslovi, neophodni za uspostavljanje robno-
berzanskog trgovanja fjucersima su (Kovacevic, 2014b):

e Dovoljan obim trgovanja, kao jedan od osnovnih uslova za razvoj trzista
fjucersa;

e Slobodno trziste - ukoliko je trziste kontrolisano i1 sa uspostavljenim
garantovanim cenama, kao u slucaju Zajednicke poljoprivredne politike EU,
ucesnici na trziStu imaju manju potrebu za koris¢enjem fjucersa za kontrolu
rizika promene cena. Samim tim 1 obim trgovanja je manji;

e Pozeljno je dominantno ucesce specijalizovanih poljoprivrednih preduzeca za
jedan tip proizvodnje, koja su u privatnom vlasniStvu. U slucaju
preovladujuceg vlasnistva drzave nad privrednim subjektima, ili u slucaju
vertikalne integracije poljoprivrednih kompleksa, smanjuje se potreba za
koris¢enjem fjucers trzista;

e Standardizacija kvaliteta - neophodno je uspostavljanje odredenih standarda
kvaliteta, s obzirom na to da se fjuers ugovor odnosi na ta¢no odredeni
kvalitet proizvoda. Ako dode do odstupanja od kvaliteta, moguce je da se, u

66



ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE

slucaju nizeg kvaliteta pri isporuci, umanji cena, ili u slu¢aju viseg kvaliteta,
ostvari premija;

¢ Standardizacija mesta isporuke - mesto isporuke je element fjucers ugovora,
tako da se pri eventualnoj isporuci cena transportnih troskova moze uvecati ili
smanjiti, u zavisnosti od toga da li je isporucilac robe dalje ili blize
standardizovanom mestu isporuke;

¢ Standardizacija rokova isporuke - ona podrazumeva da je dospece fjucers
ugovora unapred odredeno i vezano za termine u odredenim mesecima. Tako
se, na primer, kukuruzom na CBOT moze trgovati: martovskim, majskim,
julskim, septembarskim i decembarskim ugovorima;

e Mehanizmi za sigurnu isporuku robe - U slu€ajevima kada isporuku zahteva
kupac fjucers ugovora, ista se ostvaruje predajom robnih zapisa. S obzirom
na to da za isporuku robe po robnim zapisima garantuje drzava, na ovaj
nacin berzanski posao se, bar Sto se tice robne berze, zavrSava predajom
robnih zapisa.

Standardizacijom se ostvaruje efekat ekonomije obima u transakcijama sa
fjuCersima (obimni dnevni proracuni za fjuCers ugovore, koji su iste klase, odnose
se na veliki broj istith ugovora, tako da se troSak administracije prenosi na veliki
broj ugovora).
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Sema 4. Organizaciona Sema funkcionisanja fjuersa na robu
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Izvor: Belozertsov et al., 2011.
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Grafikon 11. Profit grafikon kupca fjucers ugovora
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Izvor: Prema misljenju autora.

Kao §to se moze primetiti na Grafikonima 4., 5., 11. i 12., Profit grafikoni za
fjucerse 1 forvarde su identi¢ni.

Kupac fjucers ugovora (zauzima dugu poziciju) ocekuje da ¢e cena robe na spot
trzistu da raste.

Grafikon 12. Profit grafikon prodavca fjucers ugovora

Profit

Gubitak

Spot cena aktive

Cena aktive na
forvardu

Izvor: Prema misljenju autora.
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Prodavac fjucersa zauzima kratku poziciju i ocekuje suprotno, da ¢e cena
proizvoda na spot trzistu da pada.

Pregledom profit Grafikona 11. i 12. moZe se konstatovati da u slucaju da kupac
ostvari dobitak, prodavac belezi gubitak u istom iznosu i obrnuto, dobitak prodavca
jednak je gubitku kupca. Na osnovu toga moze se zakljuciti da je zbir svih dobitaka
na trzistu fjucersa jednak zbiru svih gubitaka, tako da se radi o ,,igri* sa ukupnim
nultim rezultatom.

Sve navedene karakteristike fjucersa ostvaruju se zahvaljujuéi specificnom
mehanizmu trgovine, koji se zasniva na sistemu margina. Postojanje navedenih
mehanizama podrazumeva da ugovorne strane poloze odredenu sumu (margine) na
ime osiguranja izvrSenja ugovora. Postoje dve vrste margina: inicijalne i margine za
dnevno odrzavanje.

Uspostavljanje cenovnih limita je jo$ jedna karakteristika robnih fjucersa.
Odreduju se maksimalni i minimalni cenovni limiti, u okviru kojih mogu da se
krecu buduce cene. Na ovaj nacin uspostavlja se cenovna stabilnost robe, §to bi
moglo biti korisno za domacu praksu, gde je u poslednjim godinama zabelezena
velika cenovna nestabilnost.

Za izvodenje hedzing strategija kretanje bazisa je od velike vaznosti. Bazis
predstavlja razliku izmedu spot cene robe i fjuCers cene za prvi naredni termin
isporuke. U idealnom slucaju bazis je jednak nuli i hedzer po istoj ceni zatvara
fjucers ugovor i prodaje robe. Navedena situacija se naziva perfektni hedzing.

S obzirom na veliku vaznost kretanja bazisa na ukupan efekat hedzing strategija,
namece se logicno pitanje kako se bazis moze predvideti, i da li postoje metodi za
apsolutno sigurnu procenu kretanja bazisa? Odgovor na drugo pitanje je negativan,
jer postoji veliki broj faktora koji uticu na bazis, Cije kretanje hedzeri ne mogu sa
sigurnos¢u da predvide. Medutim, generalno ustaljeno kretanje vrednosti bazisa za
terminske ugovore na robu iz godine u godinu omogucava predvidanje kretanja
ovoga parametra u visokom stepenu.
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Grafikon 13. Kretanje keS cene pSenice u odnosu na cenu psSenice na
decembarskom fjuéersu u slu¢aju perfektnog hedzinga

Cena na fjufers ugovor

200E bazi=

Dnewvna - kef cena pSenice

jul avgust septembar oktobar novembar decembar

Izvor: Primer autora.

Na Grafikonu 13. predstavljen je odnos ke§ cene i cene na decembarskom
fjucersu za pSenicu. U ovom slucaju bazis predstavlja razliku ove dve cene u kojoj
je fjucers cena visa od kes cene za troskove Cuvanja robe. Pri ovakvom kretanju
bazisa vlasnici robe na fjucers trziStu primenjuju tako zvani ,,perfektan hedzing*
(Symeonidis et al., 2012).

Pravilno kretanje bazisa i primena perfektnog hedzinga je retka, s obzirom da u
praksi fjucers i kes cena ne sadrze samo razliku u troSkovima ¢uvanja robe.
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Grafikon 14. Primer kretanja fjucers cene, ke$ cene i1 bazisa
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Izvor: Primer autora.
Kes cena i fjucers cena se po pravilu krecu zajedno.

Bazis je od velikog znacaja za trgovinu berzanskim poljoprivrednim proizvodima, u
SAD Sesto otkupljiva¢ zitarica daje trenutnu dnevnu cenu u odnosu na cenu
najblizeg terminskog ugovora po dospecu, pa je cena ,,25 cents under sto znaci
trenutna cena najblizeg terminskog ugovora umanjena za 25 centi. Bazis je u
velikom stepenu konstantan tokom godina, tako da je od velike vaznosti, |

omogucava kreiranje dnevne trziSne cene.

Pri izboru koli¢ine robe na fjucers ugovoru, potrebno je rukovoditi se lokalnim
uslovima, to jest ukoliko je definisana koli¢ina proizvoda na fjucers ugovoru
prevelika, iskljuci¢e manje igrace iz trgovanja, dok, sa druge strane, ukoliko je
koli¢ina robe na fjucers ugovoru mala, povecace troskove trgovanja usled potrebe
za otvaranjem veceg broja fjucers ugovora.
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Tabela 14. 1zvestaj o trgovanju fjucersima na kukuruz na CBOT (na dan
13.7.2014.)

ojcRolcRoNcNcRofcRe

C*rrent segion * * rior day
Date Open High Low Last Set Chg Vo Set Op Int

Sep'14 | 360" | 363%, | 359" | 362%, | 362%, | 2" | 56738 | 360%/, | 501399
Dec'14 | 369 | 371%, | 366" | 370%, | 370%, | 2% | 75280 | 368%, | 574702
Mar15 | 380 | 382%, | 379% | 382%, | 382%/, | 2% | 13209 | 380%, | 106863
May'15 - 390%, | 388” | 390%, | 390%, | 1% 2489 | 3887%, | 25933
s | 397 | 3973, | 397 | 397%, | 397, | 1* 4386 396 48290
Sep'15 - 405 403 405 405 2 613 403 11890
Dec'15 - 410%, | 408" | 410%, | 410%, | 2% 3088 | 408%Y, | 65957
Mar'16 - 420, | 417% | 420Y, | 420Y, | 2% 194 417%, | 1791
May'16 - 421 | 424 | 427 427 2% 143 424, | 606
Jul'lé - 4293, | 426" | 429°%, | 429%, | 3* 166 426, | 1277
Sep'16 - 424, | 422 | 4241, | 424, | 2% 7 422 145
Dec'16 - 421Y, | 418% | 421Y, | 421Y, | 2% 155 4183/, | 2325
Jul'l7 - 44031, | 439" | 440%, | 440°%, | 1* 3 439, 31
Dec'17 - 431 430" | 430%, | 430Y, - 17 431 237
Mar'18 - - - 545 4/ - - 2440 - 744

Izvor: Chicago board of trade - www.cbot.com
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Znacenje pojmova u Tabeli 14.:

1. Datum isteka fjucersa;

Cena na otvaranju trgovanja u SAD dolar centima po buselu;
Najvisa cena dostignuta u toku dana;

Najniza cena postignuta u toku dana;

Poslednja zaklju€ena cena;

Cena po kojoj je saldiran fjucers;

Promena u odnosu cenu saldiranja iz prethodnog dana;
Obim trgovanja u toku dana;

© oo N WD

. Cena po kojoj se fjucers saldirao prethodnog dana;
10. Otvorene pozicije.

2.3.2. Opcije

,Opcije se mogu definisati kao izvedene hartije od vrednosti, koje nose odredeno
pravo. ,,Odnosi izmedu ugovornih strana reguliSu se opcionim sporazumom
(option contract). Opcioni sporazum u pravnom pogledu, predstavlja nepotpuni
ugovor, s obzirom da jednom potpisniku daje pravo da kupi, ili proda odredenu
vrstu robe po unapred ugovorenoj ceni, ali ga na to ne obavezuje. Razlog za
povinovanje prodavca opcije zelji kupca je $to prodavac opcije (writer) pri
sklapanju opcionog sporazuma dobija premiju (premium) koja predstavlja cenu
opcije (Kovacevic, 2014b).

Po pravilu, opcionim ugovorima vaznost isti¢e odredenog datuma u mesecu koji
prethodi mesecu isticanja terminskog ugovora. Vlasnik opcije duzan je da se do
tog datuma izjasni da li se odlucio da iskoristi opciju. Vlasnik opcije moze do
datuma isteka opcije da:

e Iskoristi opciono pravo;
¢ Proda opciono pravo treem licu;
¢ Dopusti da opcija istekne.

Na Grafikonu 15. i u Tabeli 15. je prikazana struktura trgovanja robnim opcionim
ugovorima u 2013. godini. Najvise 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,

¢ini 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
Plemeniti metali_ Ostalo
Metali __ 6% 0%
3%

Poljoprivredni
proizvodi
30%

Izvor: Acworth, 2014.

Prodavac, takode, ima viSe alternativa do trenutka dok ne dobije poziv da izvrsi
opcioni sporazum. Moze svoju poziciju likvidirati, tako Sto ¢e kupiti istovetnu
opciju, i to moze realizovati u bilo kom momentu dok ga klirinska kuca ne obavesti
da mora izvrSiti preuzetu obavezu. Nakon poziva da to uradi, prodavac opcije
mprelazi® fakticki u fjuCers poziciju. Novu poziciju moze zatvoriti suprotnom
transakcijom na trziStu fjucersa.
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Pocetak trgovanja opcijama vezuje se za XIX vek, kada se trgovalo opcijama na
neke robe koje su se nazivale privilegije (privileges). S obzirom na to da nije
postojao garant izvrSenja obaveza, u trgovini su se javile brojne mahinacije, Sto je
uslovilo da 1936. godine Kongres SAD usvoji zabranu na trgovanje opcionim
ugovorima. I nakon uvedene zabrane, u malom obimu se nastavila trgovina
opcijama izmedu dilera na berzama. Ipak, i tu su se javili isti problemi, jer i dalje
nije bilo garancija koje bi obezbedile, da bilo koja od ugovornih strana bezuslovno
prihvati poslovni gubitak.

Savremena trgovina opcijama kakvu danas poznajemo vezuje se za 1973. godinu,
kada je u Cikagu osnovana prva berza opcija. Iako su ulogu opcija pojedini
teoretiCari ocenili kao ,kockanje”, promet ovom vrstom izvedene hartije od
vrednosti iz godine u godinu raste.

U osnovne elemente opcionog sporazuma ubrajaju se:

o Ugovorena cena aktive, ili strajk cena (strike price), je cena po kojoj
vlasnik opcije moze iskoristiti svoje pravo, kupovine ili prodaje robe, koje
se nalaze u osnovi opcije;

e Premija (premium) jeste cena opcije. Premija se formira na trziStu
suceljavanjem ponude i traznje.

Ne treba poistovecivati strajk cenu i premiju, jer strajk cena je unapred utvrdena
opcijskim ugovorom, dok je premija cena po kojoj se trguje opcionim ugovorom i
podlozna je dnevnim promenama. Bez obzira da li je pravo iz opcionog ugovora
realizovano ili ne, prodavac opcije zadrzava premiju.

Kod opcije koja je na gubitku ili “na svome*'®, premija je odraz samo vremenske
vrednosti. U momentu dospeca opcije, premija je jednaka stvarnoj vrednosti
opcije, §to je razumljivo s obzirom na to da je vremenska komponenta istekla.

Primer: Cena u maju, za kupovnu opciju na pSenicu za novembar, sa strajk
cenom od 400 USD/t kosta (premija) 20 USD, dok je trenutna spot cena
pSenice 350 USD/t. Tako je u trenutku zakljucivanja posla opcija u gubitku,
ovakav primer sasvim je realan, jer se zbog dugog vremenskog perioda do
dospeca opcije i prognoze o slabom rodu u tekucoj godini moze dogoditi da
cena pSenice bude visa od 420 USD/t, te se na taj nacin na ime opcije moze
ostvariti profit.

Postoje dva osnovna tipa opcionih ugovora:

1> Pod terminom “opcija na svome” podrazumeva se vrednost opcije jednaka strajk ceni uveéanoj za
iznos premije. U ovom slucaju kupac opcije pokriva troskove premije po kojoj je kupljena opcija, i ne
ostvaruje profit.
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e Kupovna opcija (call option); i
e Prodajna opcija (put option).

Kupovne i prodajne opcije predstavljaju odvojene ugovore, jer za svaki od ovih
ugovora postoji kupac 1 prodavac. Kupovna opcija predstavlja ugovor koji kupcu
kupovne opcije daje pravo da kupi odredenu aktivu po unapred utvrdenoj ceni do
odredenog datuma. Kupac kupovne opcije moze ovo pravo realizovati, ali nije
obavezan da to i uini. Sa druge strane, prodavac kupovne opcije mora da izvrsi
obavezu iz opcionog ugovora.

Kupac prodajne opcije ima pravo da odredenu robu, koja se nalazi u podlozi
opcije, proda prodavcu prodajne opcije, ali ga opcioni ugovor na to ne obavezuje.
Kao i u slucaju kupovne opcije, i ovde se cena po kojoj se prodaje roba, koja je u
podlozi opcionog sporazuma, unapred definiSe i moze se iskoristiti do tacno
odredenog datuma. I u ovom slucaju prodavac opcije mora izvrsiti obavezu iz
ugovora ukoliko kupac to zatrazi.

Druga podela opcija bila bi prema vrsti aktive koja se nalazi u podlozi opcije.
Prema ovom kriterijumu opcije delimo na:

e Valute;

e Kamatne stope;

o Akcije;

e Finansijske 1 druge indekse;

e Robu;i

e Vremenske uslove (koli¢inu padavina, temperaturne sume 1 sli¢no).
Danas najveci obim trgovanja beleze opcije na akcije. Prema nacinu funkcionisanja,
opcije se mogu podeliti na:

e Americki tip; i

e Evropski tip.
Karakteristika ameriCkog tipa opcije je da se opciono pravo moze iskoristiti bilo
kog dana do isteka opcije. Evropski tip daje moguc¢nost koris¢enja opcije samo na

dan isteka. Nazivi opcija, americke i evropske, ne znace da se njima trguje u SAD
ili Evropi, ve¢ se sa oba tipa opcija trguje u svetskim okvirima.

Kao odgovor na rastuce zahteve ucesnika na trzistu, nedavno je razvijen novi tip
opcije, azijski tip, koji karakteriSe pravo vlasnika da kupi, ili proda opciju na
odredenu vrstu aktive, po ceni koja predstavlja prosek cena na spot trzistu u periodu
vazenja opcije. Navedeni tip opcionog ugovora u praksi se najvise primenjuje za
trgovinu stranom valutom, naftom, metalima, dok trgovina opcijama ovog tipa na
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robu jo$ nije u potpunosti zazivela. Zahvaljuju¢i specificnostima u funkcionisanju
azijski tip opcija omogucava sigurniju primenu hedzing strategija, dok su
Spekulativne transakcije donekle ogranicene.

Opcijama se moze trgovati na robnim derivatnim berzama, kao i vanberzanski.
Trgovina opcijama na derivatnim berzama podrazumeva visoku standardizaciju
opcionog ugovora. Kao i1 u sluc¢aju fjuCersa, visoka standardizacija opcija
omogucava sekundarnu trgovinu.

Tehnika trgovanja opcionim ugovorima na derivatnim berzama razlikuje se od
berzanskog trgovanja fjucersima. Naime, kupac opcionog ugovora plac¢a pun iznos
premije prodavcu u momentu kupovine, i sistem margina u ovom slucaju za kupca
ne vazi. Prodavac opcije mora na racun klirinSke kuce da poloZi iznos depozita na
ime margina. Klirinska kuca, kao i kod trgovine fjuCersima, vr$i dnevno
usaglaSavanje cena i u slucaju negativnih cenovnih tokova poziva prodavca da
dodatno uplati sredstva na marginskom racunu.

Likvidacija opcija obavlja se na sli¢an na¢in kao i u slucaju fjucersa, sa aspekta
prodavca - kupovinom opcije iste klase, odnosno aspekta kupca — prodajom opcije
iste klase. I kod trgovine opcijama postoje limiti, tako da su investitori ograniceni u
obimu trgovanja. Osnovni cilj limita je da se omoguc¢i zastita od uticaja na cenu
aktive/opcije, koju bi vlasnik velikog broja opcija imao (mogao bi iznenadnom
prodajom ili kupovinom velikog broja opcija da izazove ukupnu promenu cena u
smeru koji zeli).

Grafikon 16. Profit kupca call opcije

Profit Cena aktive

Gubital:

Premija
e

Strajk cena

Izvor: Prema misljenju autora.

Prema Grafikonu 16., rastom cene aktive na spot trzistu raste i vrednost opcije.
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Grafikon 17. Profit prodavca call opcije

Strajk cena

T

Premija

Profit Cena aktive

Gubitak \

Izvor: Prema miSljenju autora.

Prema Grafikonu 17. padom cene proizvoda na spot trziStu ,,umanjuje se
verovatnoca“ da ¢e opcija biti aktivirana i da ¢e prodavac kupovne opcije ostvariti
profit u vidu premije koju je dobio za neaktiviranu opciju.

Grafikon 18. Profit kupca put opcije

Profit Cena aktive

Gubitak Premija

Strajk cena

Izvor: Prema misljenju autora.

Prema Grafikonu 18. padom cene proizvoda na spot trziStu raste i vrednost
opcije, to jest povecava se verovatnoca da ¢e kupac prodajne opcije doci u
poziciju da prodavcu ove opcije proda proizvod na koji je kreiran opcioni
ugovor, po ceni koja je visa u odnosu na trenutnu spot cenu.
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Grafikon 19. Profit prodavca put opcije

Profit Premija Cena aktive

Gubitak

Strajk cena

Izvor: Prema miSljenju autora.

Prema Grafikonu 19. prodavac prodajne opcije ocekuje da ¢e cena robe koja je
u podlozi opcije rasti, ili da spot cena nece biti niza od ugovorene strajk cene
po kojoj se prodavac obavezao da otkupi robu, i da samim tim opcija ostane
neiskori$¢ena, a prodavac zadrzi iznos premije.

U Tabeli 16. prikazan je izvestaj za trgovanje opcijama na fjucers kukuruza.
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Tabela 16. 1zvestaj o trgovanju call opcija na septembarski fjucers kukuruza

na CBOT (na dan 21.06.2014.)

PP ¢

ORUGIOICY

*x Open High Low Last Vol Op Int
futyre | 3684, 3687%/, 357 361%, 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 - |9$8,631.25 | $8,581.25 | $8,581.25 | $8,581.25 | $50.00| 0 [$8,631.25| O
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| O
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| 0O
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| O
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| ©
310 - | $2,656.25 | $2,606.25 | $2,606.25 | $2,606.25 | $50.00| 0 |[$2,656.25| 0O
315 - | $2,412.50 | $2,362.50 | $2,362.50 | $2,362.50 | $50.00| 0 [$2,41250| ©
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| ©
330 - | $1,712.50 | $1,668.75 | $1,668.75 | $1,668.75 | $43.75| 0 [$1,71250| O
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

Objasnjenje pojmova iz Tabele 16.:

1) Podaci o trgovanju fjucersom koji je u podlozi opcije;
2) Strajk cena,;
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3) Cena na otvaranju (cena za fjucers je u centima USD, dok je cena za
opciju u USD);

4) Najvisa zakljucena cena,;

5) Najniza zaklju€ena cena;

6) Poslednja zakljucena cena;

7) Cena po kojoj se vrsi saldiranje;

8) Promena cena po kojima se vrsi saldiranje iz prethodnog i tekuceg dana
trgovanja,

9) Ukupan obim trgovanja u toku dana;

10) Cena po kojoj se vrsilo saldiranje u prethodnom danu trgovanja;

11) Ukupan broj aktivnih ugovora.

Prema izvestaju u Tabeli 16., s obzirom da se radi o call opciji, koja vlasniku daje

pravo da kupi kukuruz po strajk ceni, prema tome Sto je kupovina cena niza to je
premija visa.

2.3.2.1. Utvrdivanje vrednosti opcije

Vrednost opcije zavisi od vise faktora, a za utvrdivanje ove vrednosti neophodno
je poznavanje tehnika i modela za utvrdivanje navedene vrednosti. To je od
znacaja za uspesno primenjivanje hedzing strategija na opcionim trziStima.

Postoje dve vrednosti opcije:

e Vremenska vrednost opcije, i
e Stvarna vrednost opcije.

Vremenska vrednost opcije (time value) je iznos koji su kupci spremni da plate
za datu opciju preko njene sadasnje vrednosti, o¢ekujuci da ¢e se u periodu do
dospeca opcije ta vrednost povecati. Za razliku od stvarne vrednosti koja je realna
(moze se tacno izracunati), vremenska vrednost opcije ima Spekulativni karakter i
zavisi isklju¢ivo od procene trzi$nih kretanja.
Faktori koji uti€u na formiranje vremenske vrednosti opcije su:
¢ Vreme njenog vaZenja - po pravilu, §to je ovaj rok duzi, premija je visa.
Sto je opcija blize roku dospeca, vremenska vrednost opada, jer je manja

verovatnoca da ¢e do¢i do bitnijih pomeranja cene aktive, koja je u
podlozi opcije.

e Procena trzisnih prilika ispoljava se na cenu opcije u smislu da ukoliko su
prilike na trziStu robe nestabilne, premija ¢e biti visa (u ovim slucajevima
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kretanje cena na trziStu tesko je predvidljivo). Na strani ponude opcija,
prodavci ¢e u ovakvim situacijama traziti viSe premije, jer su Sanse da opcija
bude na dobitku znatno vise. Sa druge strane, kupci opcija ¢e biti spremni da
ponude viSu premiju, jer ocekuju znatnije promene cena. U periodima
nestabilnosti cena na derivatnom trziStu i opcije kraceg roka vazenja mogu
imati visoku premiju.

Odnos trzisne cene i ugovorene cene podloge - ovaj odnos znatno utice na
visinu premije, na nacin da ukoliko je ugovorena cena podloge bliza trenutnoj
trziSnoj ceni, premija ¢e biti viSa. Kao primer kada je cena pSenice na
terminskom trzistu 320 USD/, call opcija sa ugovorenom strajk cenom od
320 USD/t imace visu premiju od iste opcije sa ugovorenom strajk cenom
330 USD/, iz razloga $to daje pravo kupcu opcije da kupi pSenicu po nizoj
ceni (320 USD/t).

Visina kratkoro¢nih kamata na trziStu - budu¢i da kupovina opcija
predstavlja kratkoro¢nu investiciju, ovo ulaganje mora biti atraktivnije od
drugih moguc¢ih kratkoro¢nih plasmana sredstava. Na taj nain povecanje
kratkoro¢nih kamatnih stopa rezultirate padom cena premije (investitori ¢e
radije ulagati sredstva u sigurne plasmane). U obrnutom slucaju, to jest pri
padu kamatnih stopa, premija ¢e rasti. Na primer, investitor koji ulaze u
kupovinu novembarske opcije na pSenicu, u martu ocekuje da ¢e do kraja
oktobra ostvariti prinos od 5,23% na ulozena sredstva. Ukoliko je kamatna
stopa u ovom periodu 3,11%, realno je ocekivati da ¢e se investitor upustiti u
transakciju sa opcijama na pSenicu. U slucaju da je kamatna stopa u
navedenom periodu 5,24%, verovatnije je da ¢e investitor odustati od
kupovine opcije i odluciti se za ulaganje u sigurnije hartije od vrednosti.

Stvarna vrednost opcije predstavlja razliku izmedu ugovorene cene aktive i
trenutne trziSne cene. Stvarna vrednost S€ menja tokom vremena trajanja opcije, u
zavisnosti od promene cene aktive koja je u njenoj osnovi. Prema tome, call
opcija ima stvarnu vrednost ukoliko je strajk cena niza od tekuce cene na trzistu
za dati robu. Za primer se moze uzeti call opcija na pSenicu, sa ugovornom strajk
cenom od 327 USD/t. Ukoliko je trenutna cena na spotu 407 USD/t, opcija ima
stvarnu vrednost 80 USD/t.

Stvarna vrednost opcije moze biti:

e Opcija u dobitku (in-the-money), u berzanskoj terminologiji znaci da

opcija ima stvarnu vrednost;

¢ Opcija na gubitku (out-of-money), znac¢i da nema smisla koristiti opciono

pravo, jer opcija nema stvarnu vrednost; i
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e Opcija na svome (at-the-money), oznacava situaciju u kojoj je strajk
cena ravna spot ceni aktive uvecanoj za iznos premije.

Jedna od bitnih informacija kod trgovanja svim vrstama opcija je ,,0pen interest*,
koji pokazuje broj otvorenih opcionih ugovora. Veéi broj opcionih ugovora po
pravilu pozitivno utiCe na obim trgovanja, s obzirom da su ugovori sa veé¢im
obimom trgovanja likvidniji, to jest laksa je prodaja i izlazak iz ugovora.

Black-Scholes model odredivanja cene opcije - Fisher Black i Myron Scholes su
1975. godine objavili rad koji se bavi odredivanjem cene opcija. Danas je ovaj
model poznat kao Black-Scholes model odredivanja cene opcija, i njegovi
parametri su sastavni delovi veéine 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 odredenih pretpostavki pod kojima ¢e vrednost
opcije zavisiti isklju¢ivo od cene podloge na koju je kreirana opcija i vremena T,
uz ostale konstantne parametre. Pretpostavke u modelu su:

e Opcija je evropska;

e Poznata je kamata tokom Zivotnog veka opcije;

e Cena podloge opcije sledi Monte Karlo metod sa varijansom
proporcionalnom kvadratnom korenu cene na berzi;

e Ne postoje transakcioni troskovi, a investitor moze prodati hartiju od
vrednosti koju ne poseduje.

Hedzing 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 moZe izracunati 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 moze imati dve vrednosti 125 USD/t i
75 USD/t sa 50% verovatnoce za svaki ishod (Delat racio je 0,5 i oznacava
procenat robe koji je neophodno da prodavac opcije kupi da bi osigurao
svoju poziciju). Prodavac opcije moze u potpunosti osigurati svoju poziciju
kupovinom 50% robe na koju je kreirana opcija (50% je verovatnoc¢a da ce
opcija biti aktivirana sa gubitkom po prodavca od 250 USD/t).

Primena potpunog hedzinga moze se ostvariti kupovinom 500 t x 100 USD
=50.000 USD.

Pojednostavljen slucaj u kojem su moguca dva ishoda se ne desava u praksi,
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gde se kretanja cene robe mora predstaviti kroz mnogobrojne varijante
razvoja dogadaja, a cena opcije izraCunavati kroz dinamicki hedzing. Ovde
se uzima u obzir i promena delta racia, koja se porastom cene robe i
priblizavanjem cene in the money granici povecava prema vrednosti 1, tako
da umesto kupovine 500 akcija iz prethodnog primera potreban je veci broj
akcija, da bi se u potpunosti osigurala pozicija prodavca, §to povecava iznos
koji prodavac mora izdvojiti, a sSamim tim povecava i fer premiju opcije.

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

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

e Spot cena robe;

e Strajk cena opcije;

e Vreme do isteka opcije;

o \olatilnost; i

e Troskovi vezani za hedzing poziciju (Cost of Carry).

Trenutna spot cena robe i strajk cena opcionog ugovora uti¢u na visinu premije na
sledec¢i nacin, ukoliko je trenutna cena robe bliZa strajk ceni premija e biti visa.
Ukoliko je vreme do isteka opcije duze cena premije Ce biti viSa, s obzirom da je
veca verovatnoca da u duzem vremenskom intervalu dode do promene cene i opcija
bude u dobitku.

Povisena volatilnost cene robe utiCe na povecanje cene opcije, jer je povecana
verovatnoca promene cene robe. Volatilnost cene robe je u najveéem broju
slucajeva sa podjednakom verovatnocom i pada i rasta cene robe, ali se ove dve
promene u slucaju uticaja na cenu opcije ne potiru, s obzirom da ne proizvode isti
efekat, to jest nagli rast cene robe ¢e u slucaju call opcije izazvati znacajna dobitak
na opciji, dok padom cene robe kupac gubi, a prodavac dobija maksimalno samo
iznos premije. Precizna procena volatilnosti cene robe je i1 najproblemati¢nija i
najzahtevnija u Black-Schoeles modelu. Neophodno je proceniti volatilnost kretanja
cene robe u toku trajanja opcije. NajCeS¢e se zasniva na istorijskim podacima o
kretanju cene robe iz prethodnog perioda. Volatilnost se moze meriti statistiCkim
pokazateljem standardnom devijacijom, kojom se meri disperzija cena oko
prosecne cene.

Peta stavka u modelu, Cost of Carry, podrazumeva troskove 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
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Izvor: Primer autora.

Sto je kriva standardne devijacije uZa, to je varijabilnost manja i cena opcije bide
niza (kriva 1), i obrnuto, $to je kriva standardne devijacije Sira varijabilnost je visa
(kriva 2).

Odluka koju treba doneti kod odredivanja volatilnosti je - Koji vremenski period u
proslosti posmatrati? Drugo, istorijsko kretanje cene aktiva ne mora odrzavati i
buduce kretanje.

Pored analize volatilnosti cena u proslosti, moZe se koristiti i cena opcija, fjucersa i
ostalog za aktivu koja pokazuje "konsenzus trzista" o kretanju cena.

Cena call opcije data je formulom:
C(S,T) = SN(d1) - Ke"™N(d2)
Pri cemu su:
dl = (In (S/K)) + (r + 6%/2)T)/c T2 i
d2 =d1 - oT"?
Gde je:
C - Oznacava da se radi o kupovnoj opciji;
S - Cena podloge na koju je kreiran opcioni ugovor;
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N(d) - Zbirna funkcija gustine koja ima normalni raspored;
K - Ugovorena strajk cena;

T - Dospece opcije u godinama;

r - Kamatna stopa bez rizika; i

o - Godisnja varijansa cene podloge na trzistu.

2.3.2.2. Senzitivnost opcija

Senzitivnost opcija (Options sensitivity) definiSe se grupom pokazatelja koji se u
praksi Cesto nazivaju “Grci” s obzirom da se oznaCavaju grckim slovima.
Navedeni pokazatelji mere promene u vrednosti opcije u zavisnosti od promene
vrednosti nekog od inputa.

Delta (A) - najcesce koriScen i najznacajniji pokazatelj je delta. On meri promene
u vrednosti opcije, u zavisnosti od promene cene robe koja je u podlozi opcije.

Delta se koristi 1 za sprovodenje hedzinga prodavca opcije 1 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)
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Izvor: Primer autora.
Cesto 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 ¢emu
vrednost blizu nule pokazuje da promena cene robe nema uticaja na vrednost
opcije, dok vrednost koja se priblizava jedinici pokazuje visoku korelaciju cene
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robe i vrednosti opcije. Sto je cena robe bliza strajk ceni i nakon ulaska in the
money, delta se priblizava jedinici.

Delta racio se koristi i1 za izraCunavanje hedzing racia kod osiguranja pozicije na
opcionom ugovoru. Da bi se prodavac opcije osigurao od gubitaka otvara poziciju
na akcijama prema sledec¢oj kalkulaciji:

Koli¢ina robe u podlozi opcionog ugovora x delta = Koli¢ini robe koju je
potrebno kupiti za osiguranje prodaje opcije

Na ovaj nacin svi gubici za prodavca opcije, nastali usled povecanja cene call
opcije, ¢e se anulirati otvorenom pozicijom na akcijama.

Primer: trgovac je prodao 2 call opcije ukupno na 10.000 busela kukuruza,
delta racio iznosi 0,5. Potrebna koli¢ina kukuruza za hedzing prodaje opcije je
10.000 x 0,5 = 5.000 busela. Posle izvesnog vremena cena busela kukuruza je
porasla za dolar i trgovac zatvara poziciju na opciji i prodaje kukuruz u posedu,
prodajom kukuruza ¢ija je cena porasla za dolar trgovac ostvaruje profit od
5.000 USD, dok u isto vreme zatvaranjem opcija, Cija 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 utice na porast
cene opcije 0,5 USD, odnosno 5.000 USD). Na ovaj nacin prodavac je izbegao
gubitak 1 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
priblizavanjem 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 prakti¢no znaci da ¢e trgovac iz prethodnog primera biti primoran da u
slucaju vecih promena cene robe preracuna delta racio i prilagodi svoju poziciju
na robi koja sluzi za osiguranje gubitka na prodatoj call opciji. Ukoliko se u
prethodnom primeru delta promeni sa 0,5 na 0,55 trgovac ¢e imati potrebu za
kupovinom dodatnih 500 busela kukuruza, padom cene robe trgovac bi svoju
poziciju mogao da ponovo uskladi prodajom odredene koli¢ine robe. Cesta
uskladivanja pozicija na aktivi bi dovela do visokih transakcionih troskova, usled
¢ega je potrebno odrediti koja je to promena cene robe pri kojoj ¢e 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 moze ostvariti
znacajan 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 uti¢u na cenu opcije konstantni.

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

Grafikon 22. Graficki prikaz Delta krive za call opciju sa strajk cenom od 100
EUR/
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Izvor: Primer autora.

Na Grafikonu 22. se vidi da je izrazena promena Delta racia pri ceni robe
pribliznoj strajk ceni opcije (100 EUR/t).

Grafikon 23. Graficki prikaz promene Gamma racia u zavisnosti od spot cene
robe za call opciju sa strajk cenom od 95 EUR/t
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Izvor: Primer autora.

Grafikon 23. pokazuje da je Gama racio najvisi pri ceni robe pribliznoj strajk
ceni opcionog ugovora
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Teta (Theta-g) - Theta je racio koji meri promenu u vrednosti opcije u zavisnosti
od promene vremenskog perioda do isteka opcije, svi ostali parametri koji uti¢u
na cenu opcije su konstantni.

Grafikon 24. Graficki prikaz promene vrednosti opcije u zavisnosti od
protoka vremena (call opcija sa strajk cenom od 100 EUR/t i tromese¢nim
periodom vazenja)
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Izvor: Primer autora.

Theta je negativna za dugu poziciju na call i put opciji, 0dnosno kupci opcija gube
na vrednosti kupljenih opcija sa protokom vremena i priblizavanjem krajnjeg
datuma vazenja opcije. Dok za kratke pozicije na call i put opciji Theta racio je
pozitivan, to jest smanjenjem vremena vazenja opcije povecava se verovatnoca da
ista nece uci u dobitak (pretpostavka je da su ostali parametri koji uticu na cenu
opcije konstantni).

Na Grafikonu 24 moze se videti da se Theta racio povecava od pocetka vazenja
opcije pa prema isteku opcije, tao da je Theta u ovom primeru 0,04/dnevno, §to
znaci da opcija gubi u pocetku na vrednosti - 0,04 EUR/dnevno, da bi nakon 85
dana Theta iznosila - 0,1 EUR/dnevno, $to prakti¢no znaci 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 uticu 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
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Izvor: Primer autora.

Na Grafikonu 25. se moze videti da promena volatilnosti cene osnovne robe utice
pozitivno na povecanje vrednosti opcije. Razlog za pozitivnu korelaciju je da se sa
povecanjem volatilnosti cene osnovne robe povecava i verovatnoca da ¢e opcija
uci in-the-money.

RHO (p) - RHO racio meri povecanje cene opcije u zavisnosti od povecanja
kamatnih stopa. Na osnovu Delta racia prodavac opcije moze da izracuna koli¢inu
robe koju je neophodno da kupi da bi osigurao da ne dode do gubitka na prodatoj

opciji. Za kupovinu navedene robe pretpostavka je da je potrebno podi¢i kredit 1
platiti kamatu na pozajmljena sredstva.

Grafikon 26. Promena vrednosti call opcije sa strajk cenom100 EUR/t u
zavisnosti od promene kamatne stope na kratkoroc¢ne kredite
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Na Grafikonu 26. moze se videti da se sa povecanjem kamatnih stopa na
kratkoro¢ne kredite RHO racio povecava, to jest povecava se cena opcionog
ugovora, s obzirom da prodavac opcionog ugovora mora platiti veéi troSak
kamata za sredstva koja deponuje na marginski racun.
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3. TRGOVANJE NA ROBNIM BERZAMA

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

Robne berze takode omogucavaju i osiguranje cene robe u buducem periodu
(hedzing strategije), upravljanje rizikom od nestaSice robe, sigurnost u trgovanju
koje pruza robna berza, kao i kupo-prodaju robe po transparentnim cenama.

U upravljanju razli¢itim vrstama poslovnog rizika trgovci mogu koristiti spot,
nestandardizovano i standardizovano terminsko trziste robnih berzi.

S obzirom da su robni terminski ugovori kreirani na mali broj roba, od vaznosti za
izvodenje hedzing strategija je poznavanje tehnika osiguranja cene robe
koris¢enjem terminskih ugovora na srodne vrste roba (vezane hedzing strategije),
kao i tehnika izvodenja strategija na inostranim robnim berzama.

U cilju upravljanja rizikom poslovanja, ili ostvarivanja profita mogu se koristiti
brojne kompleksne hedzing strategije, koje podrazumevaju koriS¢enje vise
terminskih ugovora.

3.1. Trgovanje na spot trzistu

Trgovanje na spot robno-berzanskom trzistu trgovcima omogucava:

e Da po transparentnim cenama prodaju svoj proizvod ili kupe repromaterijal;
o Efikasnu kupo-prodaju robe u kratkom roku;

e Kupo-prodaju robe uz umanjen rizik da roba nece biti placena, odnosno
isporucena;
¢ Finansiranje ukoliko postoji trziste repo instrumenata.

Prema gore navedenim funkcijama na spot robno - berzanskom trzistu moguce
je upravljanje slede¢im vrstama rizika:

e Rizikom likvidnosti, s obzirom na to da robna berza omogucava da se na
spot trzistu brzo prodaju i naplate proizvodi;

e Rizikom od nestaSice repromaterijala. Na spot trziStu robne berze nude
najcesce velike koli¢ine repromaterijala, tako da privredni subjekt moze
upravljati zalthama repromaterijala na nacin da odrZzava manji obim zaliha;

e Rizikom naplate prodatog proizvoda, odnosno isporuke kupljenog inputa
(po definiciji robna berza je najsigurnije mesto kupo-prodaje proizvoda).
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Pored navedenih direktnih pozitivnih uticaja, na upravljanje rizikom poslovanja,
postoje 1 indirektni uticaji koji se ispoljavaju kroz uticaj spot trzista robne berze na:
(1) ukupnu stabilnost poslovnog okruzenja hedzera, (2) stabilizaciju cena robe, (3)
otkrivanje cena, (4) povecanja obima kreditiranja u robnom sektoru i drugo.

3.2. Trgovanje na nestandardizovanom terminskom trzistu

Instrumenti kojima se trguje na nestandardizovanom terminskom trziStu su
forvardi i1 repo instrumenti. Sli¢no kao 1 na spot trzistu, i ovde se nakon trgovanja
prodavci forvarda su proizvodaci energenata i poljoprivredna preduzeca, dok se
na strani kupaca najcesce pojavljuju preradivacki kompleksi i trgovci robom. Na
malom broju robnih berzi se trguje nestandardizovanim terminskim ugovorima i
ova vrsta trgovanja vezana je za nerazvijene robne berze.

Trgovanje na nestandardizovanom terminskom trzistu omogucava:
¢ Prodaju proizvoda po transparentnim cenama, 0dnosno kupovinu proizvoda
za isporuku u buduc¢em periodu;

e Kupo-prodaju uz umanjen rizik da roba nece biti placena, odnosno kupljeni
repromaterijal isporucen;

e Osiguranje od promene cene proizvoda u buduc¢em periodu.

Prema gore navedenim funkcijama, privredni subjekti na spot robno-berzanskom
trziStu mogu upravljati slede¢im vrstama rizika:

e Rizikom promene cene proizvoda;
¢ Rizikom nestaSice repromaterijala;

e Rizikom naplate prodatog proizvoda, odnosno rizikom isporuke kupljenog
inputa.

Trgovanje forvardima spada u red najrizic¢nijih robno-berzanskih poslova. Rizik od
odustajanja jedne od strana od izvrSenja obaveze po forvard ugovoru proistice iz
moguénosti promene cene trziSnog materijala, 8 samim tim i da strana koja gubi
promenom cene odustane od izvrSenja berzanskog posla. U trgovanju na robnim
berzama moguce je umanjenje rizika kroz obavezu polaganja garancija obe strane
za izvrSenje ugovorne obaveze.

Trgovanje na robnom repo trziStu omogucava kreditiranje uz koriS¢enje robe kao
zaloge.

94



ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE

3.3. Trgovanje na standardizovanom terminskom trzistu

Trgovinske strategije zasnovane na koris¢enju standardizovanih terminskih ugovora
predstavljaju jedan od najceS¢e koriS¢enih mehanizama kontrole rizika promene
cena robe. Privrednim subjektima stoje na raspolaganju sledece strategije trgovanja
na robnim berzama:

e Trgovanje sa fjuCers ugovorima;
e Trgovanje sa opcijskim ugovorima;

e Kombinovane strategije trgovanja.
3.3.1. Trgovanje sa fjucers ugovorima

Trgovanje fjucers ugovorima omogucava Spekulantima ostvarenje profita, dok
vlasnicima aktive u podlozi fjucersa, ili onima koji ¢e tek biti u posedu aktive,
omoguc¢ava upravljanje rizikom promene cene/vrednosti aktive u buducem
periodu kroz primenu hedzing strategija (Borensztein et al., 2013).

Pod pojmom hedzing podrazumevaju se transakcije na terminskom i promptnom
trziStu, koje hedzeri preduzimaju da bi se zastitili od moguéeg nepovoljnog
kretanja cena u budu¢em periodu (Kovacevi¢, Ivkov, 2012). Hedzing strategije sa
fjucers ugovorima zasnivaju se na kupovini (otvaranje duge hedzing pozicije), ili
prodaji (otvaranje kratke hedzing pozicije) fjucers ugovora. Na ovaj nacin
privredni subjekti obezbeduju cenu svoje robe.

Ukoliko je cena na spot trziStu u trenutku dospeca fjucersa niza od cene na
fjucersu, planirana cena bi¢e kompenzovana dobitkom na fjucersu i obrnuto,
ukoliko je visa, bi¢e umanjena za gubitak na fjuCersu. Tako da je u oba slucaja
cena koja je dogovorena na fjuCersu ostvarena.

Odstupanje od planirane cene pri hedZing strategijama se u praksi Cesto deSava
usled promene bazisa, koji predstavlja razliku spot cene po kojoj privredni
subjekti zaista prodaju svoj proizvod i cene po kojoj se obracunava vrednost
fjucersa (Bohl, Stephan, 2013).

Za uspostavljanje fjucers trziSta neophodno je analizirati potencijalne ucesnike na
trzistu, a elemente fjucers ugovora prilagoditi potrebama hedZera u cilju primene
hedzing strategija, kao i potrebama Spekulanata koji imaju za cilj ostvarivanje
profita (Hardaker et al., 2004).

Najces¢i ucesnici fjucers trzista su:
¢ Proizvodna preduzeca, koja ucestvuju na fjucers trzistu sa ciljem osiguranja
cene robe ili inputa u budu¢em periodu;
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e Preradivacka industrija, koja ucestvuju na fjucers trziStu sa ciljem
osiguranja cene sirovine u budu¢em periodu;

e Trgovinska preduzeca, koja nastoje da osiguraju cene proizvoda u buduc¢em
periodu;

e Komercijalne banke kod odobravanja kredita, koji kao zalogu imaju robu,
osiguravaju fjuersom rizik promene vrednosti kolaterala;

e Robni investicioni fondovi kao najveéi Spekulanti na fjucers trzistu.
Najcesc¢i primer hedzinga u praksi je prodaja fjuers ugovora na odredeni robu,

koja sluzi kao privremena zamena za stvarnu prodaju robe koja ¢e se desiti u
buduénosti na spot trzistu.

Primer: Proizvoda¢ kukuruza procenjuje da ¢e njegov rod krajem oktobra
biti najmanje 20.000 t. Kontaktira svog brokera i daje nalog da terminski
proda 20.000 t kukuruza za isporuku u novembru (terminska zastita obi¢no se
otvara za najblizu mese¢nu poziciju posle predvidenog roka za stvarnu
kupovinu ili prodaju robe), po ceni od 325 USD centi/buselu. U novembru se
zatvara terminski ugovor po ceni od 320 USD centi/buselu, dok proizvodac
zaista prodaje kukuruz na spot trzistu u novembru za 320 USD centi/buselu
(Kovacevi¢, 2014a).

Tabela 17. Zauzimanje kratke hedzing pozicije (nema promene bazisa)

Spot cena Terminska cena Kretanje
kukuruza kukuruza bazisa
Planirana cena: Otvara kratku poziciju za
325 USD novembar (prodaje) po /
centi/buselu 325 USD centi/buselu
Novembar - cena | Zatvara poziciju
na spot trzistu: na novembarskom /
320 USD ugovoru po ceni od 320
centi/buselu USD centi/buselu
Krajnji rezultat
Rezultat na spot - Zeljena cena 325 USD
trzistu: Rezultat na centi/buselu
325-320 USD terminskom trzistu: - ostvarena cena na spot
centi/buselu = 5 325-320 =5 USD / trzistu 320 USD centi/buselu
USD centi/buselu | centi/buselu - profit - dobit na terminskom trzistu
manje od 5 USD centi/buselu
planirane cene Ukupno ostvarena cena 325
USD centi/buselu

Izvor: Kovacevi¢, 2014a.

Sustina otvaranja kratke hedzing pozicije sastoji se u tome da i ako dode do pada
cene na spot trzistu, kao Sto je slucaj u navedenom primeru, planirana cena (325
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USD centi po buselu) zasticena je dobitkom na terminskom ugovoru.
Pojednostavljeno se moze re¢i da koliko god proizvoda¢ izgubi padom cena od
aprila do novembra na spot trzistu, toliko ¢e dobiti na drugoj strani padom cena na
terminskom trzistu.

Situacija prikazana u Tabeli 17., kada se bazis ne menja, u praksi se naziva
perfektni hedzing. U Tabeli 17. cena kukuruza na spot trzistu je pala za isti iznos
(5 USD centi po buselu), kao i1 cena kukuruza na terminskom trzistu, dok bi u
obrnutom slucaju pri skoku cena na spot trzistu i skoku cena na terminskom
trzistu rezultat bio isti (jer se bazis nije promenio), s tom razlikom §to bi trgovac u
ovom slucaju da se nije upustao u transakcije na terminskom trzistu ostvarilo visu
cenu za svoj proizvod.

S obzirom na to da je perfektni hedZzing redak slucaj u praksi, na slede¢im
primerima bi¢e prikazano kako se promena bazisa reflektuje na krajnji efekat
primene kratke hedzing strategije.

Primer: Poljoprivredno preduzeée u aprilu otvara kratku (prodaje fjucers
ugovor) hedzing poziciju za novembar po ceni od 325 USD centi/buselu, dok u
novembru nakon Zetve zatvara poziciju na terminskom trzistu po ceni od 320
USD centi/buselu, te u novembru prodaje kukuruz na spot trzistu po ceni od
300 USD centi/buselu. U navedenom primeru spot cena je pala vise od
terminske 1 to je uslovilo slabljenje bazisa, pa je trgovac ostvario losiji rezultat
od predvidenog. 1z Tabele 18 se vidi da je ulazak u transakcije na terminskom
trziStu dao pozitivan rezultat — krajnju prodajnu cenu od 305 USD centi/buselu,
iz razloga $to bi proizvodac da nije igrao na terminskom trzistu dobio samo 300
USD centi/buselu.
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Tabela 18. Zauzimanje kratke hedzing pozicije (slabljenje bazisa)

planirane cene

Spot cena Terminska cena Kretanje

kukuruza kukuruza bazisa

. . Otvara kratku poziciju
Planirana cena: :

za novembar (prodaje)

325 USD /

o po 325 USD
centi/buselu o

centi/buselu
Novembar - cena Zatvara poziciju
na spot trzistu: na novembarskom /
300 USD ugovoru po ceni od
centi/buselu 320 USD centi/buselu
Krajnji rezultat

Rezultat na spot - zeljena cena 325 USD
tristu; Rezultat na 320300usp | Smbuseln
325-300 USD terminskom trzistu: centi/buselu tr2i§:/ 300 USD P
centi/buselu =25 | 325-320=5 =20 USD centi/lLuéelu
USD centi/buselu | USD centi/buselu - centi/buselu . .
manje od profit - dobit na terminskom

trzistu 5 USD centi/buselu
Ukupno ostvarena cena
305 USD centi/buselu

Izvor: Primer autora.

Primer: Efekat zauzimanja kratke hedzing pozicije kada bazis jaca. Da bi bazis
jacao spot cena treba da, ili manje padne, ili viSe raste od terminske cene.
Poljoprivredno preduzece u aprilu Zeli da osigura prodaju kukuruza po ceni od
325 USD centi/buselu za novembar i daje nalog svome brokeru da otvori kratku
hedZing poziciju na novembarski ugovor po trenutnoj ceni od 325 USD
centi/buselu. U novembru kada prodaje kukuruz, cena na spot trzistu je 320 USD
centi/buselu, dok se pozicija na terminskom trziStu zatvara po 311 USD
centi/buSelu. U ovom slucaju primena kratke hedzing strategije moze imati
rezultate prikazane u Tabeli 19.
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Tabela 19. Zauzimanje kratke hedzing pozicije (jacanje bazisa)

Terminska cena Kretanje
Spot cena kukuruza .
kukuruza bazisa
Otvara kratku poziciju
Planirana cena: 325 za novembar (prodaje) /
USD centi/buselu po 325 USD
centi/buselu

Zatvara poziciju
na novembarskom /
ugovoru po ceni od

311 USD centi/buselu

Novembar - cena na
spot trzistu: 320 USD
centi/buselu

Krajnji rezultat
- Zeljena cena 325 USD
centi/buselu

Rezultat na spot trzistu: - ostvarena cena na spot

Rezultat na terminskom

325-320 USD trFisty: 325-311= | rzistu 320 uUsD
centi/buselu =5 USD i 14 USD centi/buselu
S - 325-311=14 USD ey . .
centi/buselu manje od centi/buselu centi/buselu | - dobit na terminskom
planirane cene trzistu 14 UsD
centi/buselu.
- ukupno ostvarena cena
334 USD centi/buselu

Izvor: Primer autora.

U navedenom primeru trgovac je uspeo ne samo da obezbedi Zeljenu cenu od
325 USD centi/buselu, ve¢ i cenu od 334 USD centi/buselu.

Sustina zauzimanja kratke hedzing pozicije je da se njome postize zastita od
promene cena u budu¢em periodu, ali ostaje rizik promene bazisa.

Zauzimanje duge hedzing pozicije - Ova strategija koristi se za osiguranje od
povecanja cene robe.

Primer: Farma za tov junadi koristi sojinu samu u tovu kao jedan od
osnovnih inputa. Ako menadzer farme u januaru oc¢ekuje da ¢e u avgustu biti
potrebno 20.000 tona sojine sa¢me, i dodatno ocekuje povecanje cena, ima
moguénost obezbedenja cene kroz terminski posao. Ukoliko je u januaru cena
fjucersa za isporuku sojine sa¢me u septembru 320 USD centi/buselu, a cena
sojine satme u avgustu na spot trzistu 314 USD centi/buselu, onda se govor
zatvara u avgustu16 po ceni od 314 USD centi/buselu. Zauzimanjem duge
hedzing pozicije farma je ostvarila efekte prikazane u Tabeli 20.

!® Nije neophodno otvaranje fjudersa na termin kada se zaista kupuje/prodaje poljoprivredni
input/proizvod. U ovom slucaju, poljoprivredno preduzece je zatvorilo fjucers poziciju pre dospeca
ugovora prodajom fjucersa u avgustu.
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Tabela 20. Zauzimanje duge hedzing pozicije (nema promene bazisa)

Spot trziste

Terminsko trziste

Kretanje
bazisa

Januar - planirana

Otvara dugu poziciju za

cena’ 320 USD septembar (kupuje) po /
S 320 USD
centi/buselu h
centi/buselu

Avgust - kupuje na
spotu po 314 USD

Zatvara poziciju na
septembarski ugovoru u
avgustu po ceni 314

USD centi/buselu
jeftinije od Zeljene

centi/buselu = 6 USD
centi/buselu gubitak

centi/buselu USD centi/buselu

Krajnji rezultat
Rezultat na spot - zeljena cena 320 USD
trzistu: Rezultat na terminskom centi/buselu
320-314 USD trzistu: - cena na spot trzistu 314
centi/buselu = 6 320-314 USD / USD centi/buselu

- gubitak na terminskom
trzistu 6 USD centi/buselu

cene - ukupno ostvarena cena 320

USD centi/buselu

Izvor: Primer autora.

S obzirom na to da nije doSlo do promene bazisa (cene na spot trzistu padale Su
paralelno sa cenama na terminskom trzistu), trgovac ¢e ostvariti planiranu cenu. Da
trgovac nije primenilo hedzing strategiju, sojinu sacmu bi kupovalo jeftinije u
avgustu po 314 USD centi/buselu.

U suprotnom slucaju, kada cene poljoprivrednih inputa rastu, a bazis ostaje
nepromenjen, efekat hedzing strategije ¢e biti isti kao i na prethodnom primeru, uz
konstataciju da je trgovac dobro procenio kretanje cena i ispravno postupio
otvaranjem duge hedzing pozicije, i tako jeftinije nabavio poljoprivredne inpute.

Na sledeca dva primera ¢e se razmotriti kako se slabljenje i1 jacanje bazisa reflektuje
na krajnji efekat hedzing strategije.

Primer: Preduzece u januaru otvara fjucers ugovor (kupuje) za sojinu sacmu za
septembar za koli¢inu od 20.000 tona, po ceni od 320 USD centi/buselu. Ukoliko
je cena na spot trzistu u avgustu 290 USD centi/buselu, a poziciju zatvara po ceni
od 280 USD centi/buselu, onda je krajnji ishod sledeci (Tabela 21.).
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Tabela 21. Zauzimanje duge hedzing pozicije (jaCanje bazisa)

Spot trziste Terminsko trZiste Kretz.mj €
bazisa
Januar — planirana Otvara dugu poziciju
cena: 320 USD za septembar po 320 /
centi/buselu USD centi/buselu
Zatvara poziciju na
Avgust - kupuje po: septembarski ugovoru /
290 USD centi/buselu | u avgustu po ceni 280
USD centi/buselu
Krajni rezultat:
- zeljena cena 320
USD centi/buselu
Rezultat na spot trzistu: Rezultat na terminskom - cena na spot trzistu
320-290 USD Cor 290 USD centi/buselu
. trzistu: 10 USD X
centi/buselu =30 USD _ . - gubitak na
O 320-280 =40 USD centi/buselu . iy
centi/buSelu jeftinije od S - terminskom trzistu 40
. centi/buselu - gubitak o
planirane cene USD centi/buselu
- ukupno ostvarena
cena 330 USD
centi/buselu

Izvor: Primer autora.

Pregledom Tabele 21. uocava se da je bazis ojacao za 10 USD centi/buselu, Sto
se negativno odrazilo na ukupnu cenu za input, tako da je trgovac platio 330
USD centi/buselu za sojinu sa¢ému umesto 290 USD centi/buselu, koliko bi
iznosila cena ovog inputa da nije primenjena hedzing strategija.

Primer: Analizira se kako se jacanje bazisa odrazava na krajnji efekat hedzera
pri zauzimanju duge hedzing pozicije. Ukoliko farma za tov junadi Zeli da
obezbedi u avgustu cenu za sojinu sacmu od 320 USD centi/buselu, otvara dugu
hedzing poziciju na septembarski ugovor po ceni od 320 USD centi/buselu. Cena
u avgustu na spot trzistu, po kojoj proizvodac zaista kupuje sacmu, je 310 USD
centi/buselu, dok proizvoda¢ zatvara svoju poziciju na terminskom trzistu u
avgustu po ceni od 340 USD centi/buselu. U Tabeli 22. prikazan je krajnji bilans
zauzimanja duge hedZing pozicije hedZera.
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Tabela 22. Zauzimanje duge hedzing pozicije (slabljenje bazisa)

Spot trziste Terminsko trziSte Kreta:mJe
bazisa
Januar - planirana Otvara dugu poziciju za
cena: 320 UD septembar po 320 USD /
centi/buselu centi/buselu
Avgust - kupuje po: Zatvara poziciju na
septembarski ugovoru u
310 USD ; /
nti/bugelu avgustu po ceni 340
c USD centi/buselu
Krajni rezultat:
Rezultat na spot - zelgenav cena 320 USD
trristu: centi/buselu
o Rezultat na terminskom | Promena - cena na spot trzistu
320-310 USD o . N
centi/buselu = 10 trzistu: bazisa: 310 USD centi/buselu
USD conti/butely | 340-320 =20 USD 30 USD - dobitak na terminskom
o useid centi/buselu - dobitak centi/ buselu | trzistu 20 USD
jeftinije od N
. centi/buselu
planirane cene
- ukupno ostvarena cena
290 USD centi/buselu

Izvor: Primer autora.

Pored niZze cene od 10 USD centi/buSelu, hedZer je ostvario dodatnu dobit
slabljenjem bazisa od 20 USD centi/buselu.

Na osnovu navedenih primera, u Tabeli 23. je sumiran uticaj bazisa na
primenu osnovnih hedzing strategija sa fjucersima.

Tabela 23. Uticaj kretanja bazisa na efekat primene hedzing strategija sa
fjucers ugovorima

Vrsta hedzZing pozicije

Uticaj jacanje bazisa na
primenu hedZing strategija

Uticaj slabljenja bazisa na
primenu hedZing strategija

Kratka (prodaja fjucers
ugovora)

Pozitivno

Negativno

Duga (kupovina fjucers
ugovora)

Negativno

Pozitivno

Izvor: Prema misljenju autora.
3.3.2. Trgovanje sa opcionim ugovorima

Kao i sa fjuCersima, i opcioni ugovori se mogu koristiti od strane $pekulanata
u cilju ostvarivanja profita, kao 1 u svrhu osiguranja promene cene robe u

buducem periodu kroz primenu hedZing strategija sa opcijama (Aimin, 2011).

Najc¢es¢i ucesnici na opcionom trzistu su:

102



ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE

e Privredni subjekti, sa ciljem osiguranja cene proizvoda, ili inputa u
buduéem periodu;

e Preradivacka industrija radi osiguranja cene sirovina u budu¢em periodu;
e Trgovinska preduzeca radi osiguranja cene robe;

e Komercijalne banke u cilju upravljanja rizikom promene vrednosti
kolaterala pri izdavanju kredita koji kao zalogu imaju robu;

e Robni investicioni fondovi, ¢esto koriste opciju na fjucerse, koje imaju u
svom portfoliju, u cilju smanjenja izloZenosti riziku.

Razlikuju se dve vrste call opcija: pokrivene (covered) i nepokrivene (naked).
Prodavac pokrivene call opcije ima pokri¢e u robi koja se nalaze u podlozi opcije
(3to bi trebalo da bude u slucaju poljoprivrednih preduzeca), dok prodavac
nepokrivene opcije nema pokrice u robi i ovakvu vrstu call opcija izdaju dobri
poznavaoci derivatne berze u Spekulativne svrhe.

Privrednim subjektima su na raspolaganju sledece strategije sa opcijama:

¢ Kupovina call opcije;

¢ Prodaja call opcije;

e Kupovina put opcije;

e Prodaja put opcije.
Strategija kupovine call opcije - primenjuje se kada se ocekuje da ¢e cena robe
da raste. Namera hedzera je da kupi call opciju i da je aktivira kada cena na
trzistu nadmasi strajk cenu uvecanu za iznos premije i planirani profit. Sa druge
strane, ocekivanja prodavca su da do povecanja cene robe, ili poljoprivrednog

inputa, nece dodi i da call opcija nece biti aktivirana, u kom slucaju prodavcu
ostaje ceo iznos premije.

Primer: Preduzece koje se bavi stoCarskom proizvodnjom ocekuje porast
cene kukuruza i ima dilemu da li da u julu kupi kukuruz, i da ga uskladisti do
maja kada Ce biti potreban. Drugo reSenje bi bilo da kroz kupovinu call opcije
na kukuruz pokusa da obezbedi povoljniju cenu. Iz tih razloga, trgovac
kupuje call opciju sa dospe¢em u maju sledeée godine i utvrdenom strajk
cenom od 300 USD/t kukuruza, placa premiju 30 USD/t za ugovor veli¢ine
100 t kukuruza. U zavisnosti od kretanja cene kukuruza, moguce su sledeée
situacije prikazane u Tabeli 24. (Kovacevi¢, 2014a).
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Tabela 24. Strategija kupovine call opcije - moguc¢i ishodi

Cena kukuruza na Stvarna vrednost Profit/gubitak Ukupan profit/gubitak
spotu (USD/t) opcije (USD/t) (USD/t) (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: Kovacevi¢, 2014a.

Pregledom Tabele 24. zakljucuje se da je prelomna tacka pri ceni kukuruza od 330
USD/t. Zatim, zarada kupca opcije raste paralelno sa rastom cene kukuruza.
Medutim, kupac opcije ¢e i u rasponu cene kukuruza od 300 do 330 USD/t
iskoristiti svoje pravo da bi smanjio gubitak po osnovu premije. Aktiviranje opcije
pri ceni kukuruza ispod 300 USD nema smisao, jer bi proizvelo dodatni gubitak.

Strategija prodaje call opcije - Pri ulasku u prodaju call opcije trgovac se
rukovodi prognozom da cena robe nece rasti.

Primer: Proizvoda¢ kukuruza u julu prodaje call opciju za maj sledece godine
sa strajk cenom 350 USD/t kukuruza, i za to dobija premiju u iznosu od 35
USD/t za lot od 100 t. Moguci razvoj dogadaja moze se pratiti u Tabeli 25.

Tabela 25. Strategija prodaje call opcije - mogu¢i ishodi

Cena kukuruza Vrednost opcije Profit/gubitak Ukupan profit/gubitak
(USD/t) (USD/t) (USD/t) (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.

Kupac call opcije u ovom primeru ¢e aktivirati opciono pravo pri ceni kukuruza
vi$oj od 350 USD/t. Prelomna tacka je pri ceni od 385 USD/t. Gubitak prodavca
opcije od prelomne tacke raste paralelno sa rastom cene kukuruza.

Strategija kupovine put opcije - Prodajna opcija daje pravo vlasniku da robu koja
je u podlozi opcionog sporazuma proda po unapred utvrdenoj ceni. U ovom
slucaju trgovac racuna sa padom cene robe. Kupovinom put opcije nastoji da
osigura visu cenu proizvoda u buducnosti.
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Primer: Proizvodac pSenice u maju kupuje novembarsku put opciju sa strajk
cenom od 224 USD/t, uz pla¢enu premiju od 28 USD/, za lot od 100 t. U
Tabeli 26. se moze pratiti moguci razvoj situacije.

Tabela 26. Strategija kupovine put opcije - moguci ishodi

Cena pSenice Vrednost opcije Profit/gubitak Ukupan profit/gubitak
(USD/t) (USD/t) (USD/t) (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 Tabele 26. moZe se videti da je prelomna tacka pri ceni pSenice od 196 USD/t.
Od nje ¢e profit koji ostvaruje kupac put opcije rasti paralelno sa padom cene
pSenice. U suprotnom sluc¢aju, kada cena pSenice raste kupac put opcije nece imati
interes da iskoristi opciono pravo (pri ceni vecoj od 252 USD). Ukoliko je cena
pSenice u granicama izmedu 252 USD/t 1 224 USD/t, kupac put opcije ¢e
aktivirati opciono pravo, da bi na taj nacin smanjio gubitak nastao po osnovu
placene premije.

Strategija prodaje put opcije - Ukoliko se odluci na strategiju prodaje put opcije,
trgovac ¢e premiju zadrzati u slucaju kada cena robe u podlozi opcije raste.
Dobitak u sluc¢aju da se prognoze trgovca pokazu ta¢nim je maksimalno ceo iznos
premije. U slucaju da se prognoze pokaZzu netacne, recimo usled obilnog roda i
pada cene robe, trgovac moze zabeleziti mnogo veci gubitak.

Primer: Spekulant verujuéi u stabilnost cene pSenice, prodaje drugoj strani
pravo da mu do isteka odredenog vremena proda pSenicu po unapred utvrdenoj
ceni. Ukoliko je trenutna cena na spot trzistu u maju 251 USD/t i ugovorena
strajk cena od 220 USD/t za isporuku u septembru, trgovac nece traziti visoku
premiju, jer je opcija duboko “out of money”!’, tako da ¢e premija biti 7 USD/t
za lot od 100 t. U Tabeli 27. moZe se pratiti §ta se sve moZe dogoditi do isteka
opcije u septembru.

7 «QOut of money* podrazumeva situaciju u kojoj je strajk cena aktive na koju je kreiran opcioni
ugovor niZa od spot cene aktive za put opciju, odnosno visa od spot cene aktive za call opciju.
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Tabela 27. Strategija prodaje put opcije — moguci ishodi

Cena pSenice Vrednost opcije Profit/gubitak Ukupan profit/gubitak
(USD/t) (USD/t) (USD/t) (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.

Prelomna tacka je pri ceni pSenice od 213 USD/t. Nadalje ¢e gubitak prodavca
opcije rasti proporcionalno sa padom cene psenice. Ukoliko rod bude iznad
ocekivanja, a oSte¢enja na usevu pSenice mnogo manja nego Sto je prognozirano,
trgovac moze do¢i u situaciju da otkupljuje rod pSenice po ceni od 220 USD/t i da je
u isto vreme plasira po ceni od 158 USD/t. U ovom sluc¢aju premija od 7 USD/t bila
bi slaba uteha.

3.3.3. Vezane hedzZing strategije

Vezane hedzing strategije (Cross hedging) podrazumevaju tehnike izvodenja
hedzing strategija na proizvode na koje nisu kreirani robni derivati. U svrhu
izvodenja vezanih hedzing strategija mogu se koristiti fjucers i opcioni ugovori
(opcije pruzaju vecu fleksibilnost, ali je za njih potrebno platiti iznos premije).
Navedene strategije mogu biti od vaznosti na robnim trzistima, zbog malog broja
roba na koje ¢e biti kreirani terminski ugovori (Cranston, 2007).
Tehnika izvodenja vezanih hedzing strategija obuhvata sledece korake:

e [zbor robnog derivata na robu na koji ¢e se otvoriti pozicija (savetuje se da to

bude proizvod ¢ija upotreba moze zameniti proizvod za koji se vrsi hedzing);

e Nakon izbora robe za vezivanje, potrebno je odrediti broj fjucers, ili opcionih
ugovora za $ta je potrebno odredivanje hedzing racija, koji predstavlja odnos
izmedu koli¢ine robe na koji se otvara ugovor i ekvivalentne koli¢ine robe za
koji se vrsi hedzing (Chng, 2009).

Broj terminskih ugovora koji se otvaraju izraCunava se prema sledecoj formuli:
P1=(C1+Cy+Cn)/(F1+F,+Fn),
Gde je:
P1 - Hedzing racio;
C - Prosec¢na mesecna spot cena proizvoda za koji se vrsi hedzing;
F - Prosecna mesecna cena fjucersa za proizvod na koji se otvara fjucers ugovor;
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Nakon odredivanja hedzing racija, moZe se izraunati broj ugovora koji je
potreban na osnovu relacije:

Ku = Kh*P;
Gde su:

Ku - Koli¢ina robe na koju se otvara fjucers ugovor;
Kh - Koli¢ina robe za koju se vr$i hedzing;

Tre¢i korak obuhvata odredivanje nivoa rizika. U tu svrhu Koristi se sledeci
indikator:

R-kvadrat (r-square) pokazuje odnos izmedu spot cene proizvoda, za koji se vrsi
hedzing, i cene fjucersa. Ukoliko pokazatelj r-kvadrat ima vrednost blizu 1,
utoliko je korelacija izmedu kretanja cena dva proizvoda veéa (vrednost 1
predstavlja idealnu korelaciju).

Privredni subjekti u razvijenim zemljama mogu dobiti ove indikatore putem
informacionih sistema, a njihovi proracuni su u sklopu svih softverskih paketa
namenjenih podrsci izvodenju cross hedzing strategija.

Cross hedzing strategijama Se ne upravlja kompletnim cenovnim rizikom, iz
razloga Sto preostaje rizik promene bazisa, kao i rizik hedzing racija, koji se mogu
kretati u smeru razli¢itom od pocetne procene.

3.3.4. HedZing strategije na inostranim robnim berzama

Primene hedzing strategija na inostranim robnim berzama je jedina moguc¢nost za
privredne subjekte ukoliko oni nemaju robne berze u svojim zemljama, ili u
trgovanju ne postoji terminski ugovor na proizvod koji imaju u posedu.

Sli¢no kao i kod vezanih hedzing strategija, gde se vrsi izbor terminskog ugovora
na najpogodniju vrstu robe, i izbor inostrane terminske berze treba vrSiti prema
uslovima koje berze nude hedzeru.

Na odluku hedZera na kojoj inostranoj robnoj berzi e trgovati uticace:

1) Postojanje ugovora na istu vrstu robe, sa istim standardima kvaliteta na
inostranom terminskom trzistu, koja je i u posedu hedzera. Ukoliko ne postoji
berza na kojoj se trguje istom vrstom robe onda prednost ima inostrana berza
koja ima ugovor kreiran na najsli¢niju vrstu robe;
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2) Stepen korelisanosti cena robe na terminskom inostranom trzistu sa domacim
spot cenama robe™®. Sto su cene u veéem stepenu korelisane, to je inostrana
berza pogodnija za primenu hedzing strategija, jer je manja Sansa od
povecanja bazisa;

3) Ukoliko je terminski ugovor sa moguénosti fizicke isporuke robe, i ukoliko je
isporuka robe po terminskom ugovoru realno moguca, to ¢e pozitivno uticati
na odluku hedzera o koris¢enju inostrane robne berze. Ukoliko dode do
velike, po hedZera nepovoljne cenovne razlike cene robe na terminskom
ugovoru i cene robe na spot trzistu po kojoj hedzer zaista prodaje robu,
realna mogucénost da isporu¢i robu c¢ini maksimalni bazis za hedzera
izvesnim. Ovde je potrebno proceniti: (1) transportne troskove do mesta
isporuke predvidenog terminskim ugovorom (postojanje carinskih troskova),
(2) vancarinske barijere, (3) mogucénost zabrane uvoza u zemlju u kojoj se
trguje, i sli¢no;

4) Da postoji mogucnost transfera novca, minimalnih troSkova na ime kursnih
razlika, kao 1 drugih uslova koje domacim privrednim subjektima
omogucavaju uplatu sredstava za inicijalne margine, kao 1 uplatu sredstava za
odrzavanje margina prema zemlji u kojoj se trguje.

3.3.5. Kompleksne strategije trgovanja na robnim berzama

Kompleksne hedzing strategije zasnivaju se na kupo-prodaji viSe razlicitih
izvedenih hartija od vrednosti. U zavisnosti od oc¢ekivanja u pogledu smera i
intenziteta promene cena u odredenom vremenskom intervalu, mogu se primeniti
brojne kombinacije kupovine i prodaje fjucersa i opcija (Hoag, 2009).
Kompleksne strategije mogu koristiti Spekulanti u cilju ostvarivanja profita, kao i
vlasnici robe u cilju hedzinga. Na ovom mestu da¢e se primeri za osnovne
kompleksne hedZing strategije:

1. Strategija kupovine fjuCersa i put opcije;

2. Strategija prodaje fjucersa i kupovine call opcije;
Strategija prodaje put opcije i kupovine put opcije (bear spreads);
Strategija kupovine put opcije i prodaje put opcije(bull spreads);
Strategija kupovine call opcije i prodaje call opcije (bull spreads);
Strategija prodaje call opcije i kupovine call opcije (bear spreads);

No gk w

Strategija prodaje call opcije i prodaje put opcije;

8 Ovde je pretpostavljeno da preduzeée prodaje proizvod na domaéem tristu. U sluéaju da domace
preduzece prodaje zaista robu na tom inostranom trziStu, onda ovaj uslov ne postoji, ve¢ samo treba
voditi ra¢una o kretanju bazisa.
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8. Strategija kupovine call opcije i kupovine put opcije (straddle i strangle);
9. Strategija kupovine call opcije i prodaje dve call opcije.

Strategija kupovine fjucersa i put opcije - Ova strategija se primenjuje u slucaju
kada trgovac ocekuje da ¢e cena robe rasti, ali nije potpuno siguran u ispravnost
svoje prognoze, pa ¢e se od eventualnog veceg gubitka osigurati kupovinom put
opcije. U slucaju da cena aktive padne, trgovac ¢e beleziti gubitak, ali ce
istovremeno aktiviranjem put opcije u potpunosti pokrivati gubitak na fjucersu. Na
ovaj nacin, koliko god da pada cena, trgovac ¢e beleziti gubitak samo u iznosu
premije. Ukoliko je strajk cena put opcije niza od cene na fjuCersu, gubitak hedzera
¢e biti uvecan za razliku izmedu strajk cene i cene na fjuCersu, u suprotnom slucaju
ukoliko je strajk cena na put opciji visa od cene na fjuCersu, trgovac je u potpunosti
zasti¢en, a padom cene aktive u intervalu izmedu strajk cene na opciji i cene
fjucersa belezi¢e profit umanjen za cenu opcije, koja je u ovom slucaju visoka s
obzirom na strajk cenu ovakve opcije. Rastom cene aktive u podlozi trgovac ¢e
beleziti profit koji ¢e biti umanjen za iznos premije za put opciju koja u ovom
slucaju ostaje neiskoriséena.

Primer: Poljoprivredno preduzece kupuje u maju oktobarski fju¢ers na 100 tona
pSenice po ceni od 240 USD/t. Istovremeno, kupuje put opciju na oktobarsku
isporuku 100 tona pSenice, sa strajk cenom od 240 USD/t i placa premiju od 24
USD/t. Tabela 28. i Grafikon 27. prikazuju moguci razvoj situacije.

Tabela 28. Strategija kupovine fjucersa i put opcije - moguci ishodi

?en.a V.resi nost Vredl.l.OSt Premija Profit/gubitak Ukupal}
pSenice fjucersa opcije (USD/t) (USD/f) profit/gubitak
(USD/t) (USD/t) USD/t) (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.

Pracenjem rezultata u Tabeli 28. moze se zakljuciti da prelomna tacka nastaje pri
ceni pSenice od 264 USD/t, iz razloga Sto se cena koju je trgovac platilo za premiju
od 24 USD/t kompenzuje zaradom od 24 USD/, ostvarenoj na transakciji sa
fjucersom. Rast cene pSenice preko 264 USD/t dovesce do paralelnog rasta zarade
poljoprivrednog proizvodaca. Naravno, da se proizvodac odlucio samo na otvaranje
duge pozicije na fjucersu, zabelezio bi profit veéi za iznos premije.
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Grafikon 27. Strategija kupovine fjucersa i put opcije
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Izvor: Primer autora.

U slucaju da cena pSenice padne ispod 240 USD/t, trgovac ¢e beleziti gubitak u
istovetnom iznosu, ali ¢e istovremeno aktiviranjem put opcije u potpunosti
pokrivati gubitak na fjucersu. Na ovaj nacin, koliko god da pada cena, trgovac ¢e
beleziti gubitak od 24 USD/t (samo iznos premije).

Strategija prodaje fjucersa i kupovine call opcije - Ovu strategiju ¢e trgovac
primeniti u slucaju da ocekuje pad cene robe. Rastom cene aktive hedzer ce
beleziti gubitak, ali ¢e istovremeno aktiviranjem call opcije u potpunosti pokrivati
gubitak na fjucersu. Na ovaj nacin, koliko god da raste cena, hedZer ¢e beleziti
gubitak samo u iznosu premije. Ukoliko je strajk cena call opcije visa od cene na
fjucersu, gubitak hedzera ¢e biti uvecan za razliku izmedu strajk cene i cene na
fjuCersu, u suprotnom sluéaju ukoliko je strajk cena na call opciji niza od cene na
fjucersu, hedzer je u potpunosti zasti¢en i1 rastom cene aktive u intervalu izmedu
strajk cene na opciji i cene fjucersa, i belezice profit umanjen za cenu opcije koja
je u ovom slucaju visoka s obzirom na strajk cenu ovakve opcije. Padom cene
aktive u podlozi hedzer ¢e beleziti profit koji ¢e biti umanjen za iznos premije za
call opciju, koja u ovom slucaju ostaje neiskoriséena.

Primer: Trgovac prodaje u maju fjucers ugovor za isporuku u novembru po ceni
od 240 USD/t za lot od 100 tona pSenice. S obzirom na to da se radi o dugom
vremenskom periodu, u kome usled nizih prinosa od oc¢ekivanih moze doc¢i do
rasta cena, preduzece kupuje call opciju na isti rok i istu koli¢inu pSenice sa strajk
cenom od 240 USD/t i placa premiju od 24 USD/t. Mogu¢i razvoj situacije je
prikazan u Tabeli 29.
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Tabela 29. Strategija prodaje fjucersa i kupovine call opcije - moguci ishodi

Gomee | fjutore | opeije | Premiia | Profitgubitak | CCURE
FUSD/t) (USD/t) Uls)Dj/t) (USD/) wspy | P (UgD)

200 40 0 16 24 2400

216 24 0 24 0 0

230 10 0 24 14 2,400

245 5 5 24 24 1,900

264 24 24 2 24 0

297 57 57 24 24 3.300

Izvor: Primer autora.

Grafikon 28. Strategija prodaje fjuCersa i kupovine call opcije

Ukupan
dobitak/
gubitak u
dolarima

i T
000 —
2500 —
2000 —
1500 —
1000 —
00—
o

500 —
1000 —
13000 —-
2000 —-
2300 —
30000 —
3500 —

Izvor: Primer autora.

Cena pienice na spot trfiftu u dolarima/’t

240 260

280 300

320

Prelomna tacka je pri ceni pSenice od 216 USD/t iz razloga Sto se gubitak od 24
USD/t, nastao placanjem premije, kompenzuje dobitkom od 24 USD/t ostvaren na
fjucersu. Maksimalan gubitak koji u ovom slucaju preduzece moze zabeleziti je
kompletan iznos premije, i to bi bila situacija pri ceni pSenice od 240 USD/t i vise.

Sa druge strane, trgovac moze dobiti mnogo vise ukoliko cena pSenice pada.
Ukoliko cena pSenice padne ispod 216 USD/t, preduzece e zabeleziti profit
proporcionalan daljem padu cene. Strategijom prodaje fjuersa i kupovinom call
opcije, preduzece ¢e ostvariti profit ukoliko se ostvari planirani pad cene psenice,
dok ukoliko cena ne bude padala, ili padne nedovoljno, osiguralo bi da gubitak ne
moze preci iznos premije placene za call opciju.
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Strategija prodaje put opcije i kupovine put opcije (bull spreads) - U situacijama
kada se ocekuje blagi rast cena moguce je primeniti ovu strategiju. Kupovina i
prodaja put opcije vrsi se za isti termin i istu koli¢inu aktive, a razlika je u
ugovorenim strajk cenama, i samim tim i plaéenim premijama. Trgovac kupuje
put opciju sa nizom strajk cenom i pla¢a nizu premiju u odnosu na premiju koju
dobija prodajuci put opciju sa visSom strajk cenom. U slucaju lose procene i pada
cene aktive na koju je kreirana opcija, hedzer ¢e beleziti gubitak. Pad cene aktive
ispod strajk cene kupljene put opcije nece proizvoditi gubitak iz razloga Sto Ce se
daljim padom cene aktive gubitak na prodatoj opciji anulirati sa dobitkom u istom
iznosu na kupljenoj opciji.

Trgovac o¢ekuje manji rast cene aktive koja nece aktivirati prodatu put opciju, ali
s obzirom da nije u potpunosti siguran u svoju prognozu kao zastitu kupuje put
opciju sa nizom strajk cenom, i pla¢a manji iznos premije od iznosa koji je dobio
pri prodaji opcije. Na ovaj nacin trgovac limitira potencijalni gubitak.

Primer: Ukoliko trgovac u maju ocekuje blagi rast cene psenice, na lot od 100
tona pSenice kupuje put opciju za novembar sa strajk cenom od 320 USD/t i
plac¢a premiju 10 USD/t. Istovremeno na lot od 100 tona pSenice prodaje put
opciju za novembar, ali sa strajk cenom od 340 USD/t, pa ¢e samim tim i
dobijena premija biti ve¢a 20 USD/t. Primenom ove strategije trgovac moze
doc¢i u situacije prikazane u Tabeli 30.

Tabela 30. Strategija prodaje put opcije 1 kupovine put opcije - moguci ishodi

Cena Vrednost Vrednost Neto Ukupan
Senice kupljene prodate remiia Profit/gubitak rofit/ Il)lbi tak
P opcije (320 | opcije 340 | Premy (USD/t) profivs
(USD/t) USDIt) USDIt) (USD/t) (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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Grafikon 29. Strategija prodaje put opcije i kupovine put opcije
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Izvor: Primer autora.

Na osnovu pregleda Tabele 30. i Grafikona 29. moze se konstatovati da prelomna
tacka nastaje pri strajk ceni koja je ugovorena za prodatu put opciju, umanjenu za
iznos neto premije.

Najveci gubitak preduzece belezi pri ceni pSenice koja je jednaka, ili niZza od strajk
cene put opcije. To je u ovom slucaju cena pSenice od 320 USD/, ili niza (pri toj
ceni obe put opcije ¢e biti aktivirane, s tim da ¢e na osnovu kupljene opcije moc¢i da
proda pSenicu po 320 USD/t, a na osnovu prodate put opcije kupovace pSenicu po
340 USD#).

Maksimalan profit trgovac ostvaruje pri ceni pSenice iznad strajk cene koja je
ugovorena za prodatu put opciju. Pri ovoj ceni pSenice obe opcije ¢e ostati
neaktivirane, a ostaje razlika u visini placene i dobijene premije.

Strategija kupovine put opcije i prodaje put opcije (bear spreads) - Ova strategija
slicna je prethodnoj, s tom razlikom da trgovac primenjuje ovu strategiju kada
ocekuje da ¢e padati cena robe. Kupovina put opcije daje vlasniku pravo da proda
robu u podlozi terminskog ugovora po unapred utvrdenoj - strajk ceni, a da bi
smanjio troskove plac¢anja premije, trgovac ¢e istovremeno prodati put opciju
istog roka dospeca i na istu koli¢inu aktive, ali sa nizom strajk cenom, pa ¢e i
premija koju dobija biti niza. Trgovac ocekuje manji pad cene robe koja ce
aktivirati kupljenu put opciju, ali o¢ekuje da cena aktive ne dostigne strajk cenu
prodate put opcije i time ova opcija ostane ne aktivirana, a pored profita na
kupljenoj opciji zadrZi 1 premiju na prodatoj opciji.
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Primer: Poljoprivredno preduzece u maju ocekujuci obilan rod 1 pad cene
pSenice 1 kupuje put opciju za novembar sa strajk cenom 330 USD/t i placa
premiju od 15 USD/t za 100 tona. Simultano prodaje put opciju sa istim rokom
dospeca 1 na istu koli¢inu pSenice, ali sa strajk cenom 300 USD/t i dobija
premiju od 3 USD/t za istu koli¢inu pSenice. Graficki prikazani rezultati
preduzeca od maja do novembra mogu biti poput onih u Tabeli 31.

Tabela 31. Strategija kupovine put opcije i prodaje put opcije - moguci ishodi

Cena Vred.n ost Vrednost Neto Profit/ Ukupan

o kupljene prodate . . .
pSenice opcije (330 | opcije (300 premija gubitak profit/gubitak
(USD/t) USD/) USD/t) (USD/t) (USD/t) (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.

Grafikon 30. Strategija kupovine put opcije i prodaje put opcije
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Izvor: Primer autora.

U navedenom primeru, prelomna tacka je pri ceni pSenice od 318 USD, pri kojoj
se zarada na put opciji kompenzuje gubitkom na razlici dve premije (prodata
opcija, s obzirom na to da ima nizu strajk cenu, ostaje neaktivirana). Ukoliko je
prognoza sa pocetka primera o padu cene pSenice netacna, i cena poraste preko
330 USD, obe opcije ¢e ostati neaktivirane i trgovac ¢e zabeleziti gubitak, ali
maksimalno do visine razlike dve premije. U slucaju da su se prognoze ostvarile i
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cena pSenice pada, trgovac ¢e profitirati i to paralelno sa padom cene od 318
USD/t (prelomna tacka) do 300 USD/t. Padom cene ispod ovog nivoa aktivira se i
prodata opcija, tako da se dobitak na kupljenoj opciji anulira gubitkom na
prodatoj opciji.

Moze se konstatovati da preduzece najveci profit ostvaruje na nivou cene pSenice
koja je jednaka strajk ceni prodatog opcionog ugovora. U slucaju da je trgovac
primenilo bazi¢nu hedzing strategiju kupovine samo jedne put opcije, profitirao bi
paralelno sa padom cene, ali bi takode 1 belezio gubitak (jednak visini premije)
rastom cene preko nivoa strajk cene.

Strategija kupovine call opcije i prodaje call opcije (bull spreads) - Polazna
pretpostavka trgovca je da ¢e cena aktive rasti. Trgovac kupuje call opciju i
istovremeno prodaje call opciju, ali sa viSom strajk cenom i na osnovu toga i
nizom premijom. Strategija prodaje call opcije je sa ciljem smanjenja troskova
premije koja je placena za kupljenu call opciju. Trgovac o¢ekuje manje promene
cene aktive, koja ¢e aktivirati kupljenu opciju, ali oCekuje da cena aktive ne
dostigne strajk cenu prodate call opcije, i time ova opcija ostane ne aktivirana, a
pored profita na kupljenoj opciji zadrzi i premiju na prodatoj opciji.

Primer: Trgovac u maju kupuje call opciju za koli¢inu od 100 tona psenice za
novembar sa strajk cenom od 201 USD/t i pla¢a premiju od 20,10 USD/.
Istovremeno, prodaje call opciju za isti termin i na istu koli¢inu pSenice, ali sa
strajk cenom od 250 USD/t i dobija premiju od 5,27 USD/t. U navedenoj
strategiji, trgovac ¢e u zavisnosti od kretanja cene pSenice ostvarivati sledece
rezultate (Tabela 32.)

Tabela 32. Strategija kupovine call opcije 1 prodaje call opcije - moguci ishodi

Cena Vred-nost Vrednost Neto Profit/ Ukupan
pSenice kuR li e; el pr.(')da;e premija gubitak P ro.ﬁt/
(USD/t) 0ch1§§)§ t)o OchJgS t)5° (USD/t) (USD/t) g('i}’sfg‘)k

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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Grafikon 31. Strategija kupovine call opcije i prodaje call opcije
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Izvor: Primer autora.

Prelomna tacka je u ovom primeru pri ceni pSenice od 215,83 USD, kada se zarada
ostvarena na opciji kompenzuje gubitkom na razlici u pla¢enim premijama. Rastom
cene pSenice preduzece ostvaruje zaradu i to sve do izjednaCavanja cene pSenice sa
strajk cenom prodate opcije, kada je zarada maksimalna. Od ovog nivoa dalji rast
cene psenice nece uticati na profit, jer ¢e biti aktivirana prodata opcija, tako da ¢e se
profit ostvaren na kupljenoj opciji anulirati gubitkom na prodatoj opciji.

Preduzece belezi maksimalan gubitak pri ceni pSenice jednakoj strajk ceni kupljene
opcije u iznosu razlike dve premije. Dalji pad cene pSenice nece povecati gubitak.

Strategija prodaje call opcije i kupovine call opcije (bear spreads) - Primena ove
strategije zasniva se na pretpostavci da ¢e cena predmetne aktive padati. Trgovac
¢e prodati call opciju, a s obzirom na to da nije potpuno siguran u svoju procenu
kupiée istovremeno call opciju, ali sa viSom strajk cenom, tako da je premija koja
je pla¢ena za ovu opciju niza od prethodne. Trgovac o¢ekuje pad cene aktive, kao
i da cena aktive neée dosti¢i strajk cenu prodate call opcije, ali s obzirom da ne
moze biti u potpunosti siguran u svoju procenu kupuje call opciju sa visom strajk
cenom, i placa nizZi iznos na ime premije. Pla¢ena premija ¢e umanjiti profit
trgovca, ali ¢e 1 limitirati potencijalni gubitak ukoliko se procena o kretanju cene
aktive pokaze netatnom.
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Primer: Trgovac u maju prodaje call opciju na lot od 100 tona pSenice sa
dospecem u oktobru po ceni od 310 USD/t, i na osnovu toga dobija premiju
u iznosu od 31 USD/t. Istovremeno kupuje opciju na lot pSenice sa istim
rokom isporuke, ali sa ugovorenom strajk cenom od 340 USD/t i dobija
premiju u iznosu od 7 USD/t. U periodu do dospeca opcije trgovac moze
zabeleziti rezultate prikazane u Tabeli 33.

Tabela 33. Strategija prodaje call opcije 1 kupovine call opcije - moguc¢i ishodi

Cena Vrednost Vrednost Neto
Senice prodate kupljene premija Profit/gubitak | Profit/gubitak
(pUSD /t) opcije (310 | opcije (340 (USD/t) (USD/t) (USD)
USD/t) USD/t)
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.

Grafikon 32. Strategija prodaje call opcije i kupovine call opcije
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Izvor: Primer autora.

Pregledom Tabele 33. i Grafikona 32. zakljucuje se da se prelomna tacka u ovom
primeru ostvaruje pri ceni pSenice od 334 USD/t, iz razloga $to se gubitak nastao
aktiviranjem opcionog prava na prodatoj opciji kompenzuje istim tolikim dobitkom
po osnovu neto razlike u premijama. Padom cene psenice ispod 334 USD,
preduzece Ce ostvariti profit 1 to maksimalan pri ceni pSenice od 310 USD/t kada
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obe opcije ostaju neaktivirane, odnosno preduzece ostvaruje profit u visini iznosa
razlika neto premija. Daljim padom cene pSenice profit poljoprivrednog
proizvodaca nece se povecavati.

Rastom cene psSenice preko 334 USD/t preduzece ¢e beleziti gubitak i1 to
maksimalan pri ceni pSenice od 340 USD/t, jer ¢e ostvarivati gubitak na aktiviranoj
opciji koji je umanjen za iznos razlike u premijama. Daljim rastom cene pSenice
nece beleziti ve¢i gubitak, jer ¢e aktivirati svoju kupljenu opciju i time
kompenzovati dalji gubitak po osnovu prodate opcije.

Strategija prodaje call opcije i prodaje put opcije - U navedenoj strategiji, trgovac
ocekuje da Ce cena aktive biti stabilna. Iz tog razloga se odlucuje za prodaju dve
opcije, o¢ekujuci da ¢e obe opcije iste¢i neiskoriSc¢eno. Navedena strategija spada u
red visoko rizi¢nih, s obzirom da trgovac nema limitiran gubitak, odnosno nije
kupljen niti jedan terminski ugovor koji bi limitirao gubitak. Pri tome, sa jede strane
nema troskova kupovine terminskog ugovora, dok sa druge strane nema ni zastite u
slucaju lose procene kretanja cene aktive, kad ¢e se trgovcu povecavati gubitak i
rastom, kao i padom cene aktive. Ova strategija se koristi u uslovima visoke
cenovne stabilnosti aktive.

Primer: Ukoliko preduzece u maju prodaje za oktobar put opciju na lot od 100
tona pSenice po ceni od 330 USD/t i dobija premiju od 33 USD/t, istovremeno
na istu koli¢inu pSenice prodaje call opciju za isti termin i istu strajk cenu, i
dobija drugu premiju od 33 USD/t. Ova strategija moZze imati sledece scenarije,
koji se mogu pratiti na Grafikonu 33. i u Tabeli 34.

Tabela 34. Strategija prodaje call opcije i1 prodaje put opcije — moguci ishodi

Cena Vrednost Vrednost Neto Ukupan
s prodate call | prodate put . Profit/gubitak profit/
pSenice premija
(USD/t) opcije (330 | opcije (330 (USD/t) (USD/t) gubitak
USD/t) USD/t) (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.
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Grafikon 33. Strategija prodaje call opcije i prodaje put opcije
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Izvor: Primer autora.

Pregledom grafikona i tabele moze se konstatovati da navedena hedzing strategija
ima dve prelomne tac¢ke. Prva prelomna tacka je pri ceni pSenice od 264 USD/A,
kada je gubitak na aktiviranoj put opciji jednak visini iznosa dve dobijene
premije. Druga prelomna tacka je pri ceni pSenice od 396 USD/t, kada je gubitak
nastao aktiviranjem call opcije anuliran dobijenim premijama.

Strategija kupovine call opcije i kupovine put opcije (straddle) - Ova strategija se
primenjuje u slucaju kada se ocekuju znatne promene cene aktive u podlozi, ali
trgovac ne moze biti siguran u kom smeru ¢e se te promene kretati. Iz tog razloga,
trgovac zeli da osigura moguénost da u budué¢em periodu 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 ¢ija je cena iznad cene aktive, i put opciju ¢ija je cena ispod cene
aktive, ovakva strategija naziva se strangle.

Primer: Trgovac ocekuje nagle promene cene pSenice, u maju kupuje call
opciju na lot od 100 tona pSenice sa isporukom u oktobru sa strajk cenom od
330 USD/t i premijom od 33 USD/t. Istovremeno, kupuje 1 put opciju za isti
termin 1 istom strajk cenom i pla¢a premiju od 33 USD/t. Mogu¢i razvoj
dogadaja do isteka opcija moze se pratiti na Grafikonu 34. i Tabeli 35.
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Tabela 35. Kupovina call opcije i kupovina put opcije - moguci ishodi

Cena Vrednost Vrednost Neto Ukupan

Senice kupljene kupljene remiia Profit/gubitak rofit/ Il)lbi tak
P call opcije put opcije P J (USD/t) P g
(USD/Y) | 330 UsDrey | 330 usDyey | (USP/O (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.

Grafikon 34. Kupovina call opcije i kupovina put opcije
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Izvor: Primer autora.

Kao i u prethodnom primeru, i u slucaju ove hedzing strategije javljaju se dve
prelomne tacke. Prva prelomna tacka je pri ceni pSenice od 264 USD/t, kada ¢e
trgovac aktivirati put opciju i anulirati gubitak nastao pla¢anjem dve premije.
Druga prelomna tacka je pri ceni pSenice od 396 USD/t, kada ¢e aktivirana call
opcija pokriti gubitak nastao placanjem premije. Daljim padom ili rastom cene
pSenice preduzece e ostvariti profit.

Strategiju kupovine call opcije i kupovine put opcije najéesce primenjuju iskusni
ucesnici na robnim derivatnim berzama, jer se radi o ,,skupoj” strategiji (placaju
se dve premije).

Strategija kupovine call opcije i prodaje dve call opcije - Navedenu trgovinsku
strategiju trgovac primenjuju ukoliko ocekuju stabilnu cenu aktive.

120



ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE

Trgovac ocekujuéi stabilnu cenu aktive kupuje call opciju sa nizom strajk cenom i
viSom premijom, u odnosu na dve call opcije koje prodaje, a koje imaju visu strajk
cenu i samim tim nize premije. Trgovac dve opcije prodaje sa ciljem umanjenja
troskova placene premije za kupljenu opciju. Navedena strategija se moze
realizovati i kupo-prodajom put opcija, ili kombinacijom call i put opcija.

Primer: Poljoprivredno preduzeée u maju kupuje call opciju za novembar za lot
od 100 t pSenice sa strajk cenom 290 USD/t 1 placa premiju od 29 USD/.
Istovremeno, prodaje dve call opcije za isti termin i istu koli¢inu sa strajk cenom
od 310 USD/t i dobija dve premije od po 16 USD/t. Razvoj situacije moze se
pratiti na Grafikonu 35. i u Tabeli 36.

Tabela 36. Strategija kupovine call opcije i prodaje dve call opcije - mogu¢i ishodi

Vrednost Vrednost Ukupan
?en.a kupljene prodate call Net(-). Pm.ﬁt{{ proli)“lt/
Fégl;fs call opcije opcije (310 l()éesl]l;l/]:)l (gll}ls)gjlt) gubitak u
(290 USD/t) USD/t x 2) (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.

Grafikon 35. Strategija kupovine call opcije i prodaje dve call opcije

6000 T
3000 -1
4000 _
Ukupan 3000 -
dobitalk’ 2000

gubitak u
dolarima 1000 1
500 1 Cena pSenice na spot trZistu u
dolanmart
]
1000 [ [ I I I I
B - 280 300 320 340 360 330
-2000 1
-3000 1
-4000

-3000
-6000
-7000

Izvor: Primer autora.
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Ukoliko je cena terminskog ugovora na psenicu ispod 290 USD/, nijedna opcija
nece biti aktivirana, tako da poljoprivrednom proizvodacu ostaje iznos neto premije.
Pri ceni psenice od 310 USD/, trgovac belezi maksimalan profit iz razloga §to
ostvaruje zaradu na kupljenoj call opciji i neto iznosu premije (pri ovoj ceni prodate
opcije nece biti aktivirane). Prelomna tacka je pri ceni pSenice od 333 USD/t kada
je zarada na call opciji i neto premiji anulirana aktiviranjem dve call opcije. Dalji
rast cene prouzrokovace paralelan gubitak.
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4. ZNACAJ ROBNIH BERZI

Razvoj robnih berzi omogucuje trgovcima ostvarivanja profita na osnovu tacne
prognoze o kretanju cena na terminskom trzistu, moguc¢nosti upravljanja rizikom
promene cena robe, sigurnu kupovinu/prodaju robe, otkrivanje cena, i drugo.
Uvodenjem institucije robne berze u velikoj meri se eliminiSe mogucnost
otkupljivaca da zloupotrebe trzisSnu situaciju (nedostatak skladiSnog prostora i
sezonskog kretanja cena). Eliminisanje trziSnih anomalija omogucilo bi privrednim
subjektima da ostvareni profit reinvestiraju u sopstvenu proizvodnju (Lovreta,
Petkovi¢, 2010).

Pozitivan efekat razvijenog robno-berzanskog poslovanja na agrosektor i druge
proizvodne sektore ispoljava se:

e direktnim uticajem; i
e indirektnim uticajem.

Pod direktnim uticajem se podrazumeva pozitivan efekat ispoljen kroz
mogucénosti  upravljanja razli¢itim vrstama rizika, koriS¢enjem  spot,
standardizovanog terminskog i nestandardizovanog terminskom trzista. Poslovni
subjekti imaju moguénost da brzo, sigurno i po transparentnim cenama izvrse
potrebnu kupo-prodaju.

Na strani indirektnih efekata koje robne berze imaju, mogu se navesti:

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

e Javno objavljivanje cena i1 drugih informacija vezanih za berzansko trgovanje,
koje su od znacCaja za razliCite poslovne funkcije trgovaca. Proizvodacki
kompleks koristi berzanske podatke za izradu plana proizvodnje, kroz
pracenje cenovnih izvestaja iz prethodnih godina. Preradivacka industrija
koristi podatke o kretanju cena iz prethodnog perioda za plan nabavke
sirovine, i Sli¢no;

¢ Robne berze imaju izrazen pozitivan efekat na stabilnost cena robe i inputa;

e Razvijeno robno-berzansko poslovanje uti¢e na ukupnu privredu i smanjuje
inflatorni pritisak kroz smanjenje cenovnih fluktacija robe;

e Pozitivan efekat robnih berzi se ispoljava i u slucaju potreba za vecom
koli¢inom proizvoda;

e Povecanje obima kredita komercijalnih banaka namenjenih agrosektoru i
drugim proizvodnim sektorima. Robne berze u ovom pogledu uti¢u na tri
nacina: (1) otkrivanjem cene proizvoda, koja je bankama znacajna u slucaju
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koris¢enja robe kao zaloge i omogucavanjem odredivanja vrednosti
kolaterala, (2) u slucaju da kredit nije vracen, banke imaju organizovano
trziste gde mogu prodati proizvod , 1 (3) u slucaju koriséenja robe kao zaloge,
banke imaju moguénost da izvrSe prodaju fjucersa za period kada dospeva
kredit i na taj nacin se osiguraju od nepovoljnog kretanja cena i gubitka
vrednosti  kolaterala, $to omogucuje bankama viSu procenu vrednosti
kolaterala 1 izdavanje veceg iznosa kredita;

Pozitivan uticaj ispoljava se i na poboljsanje izvoznog salda, iz razloga Sto su
doma¢i subjekti u moguénosti da cenu svojih proizvoda osiguraju
koriS¢enjem domace berze, tako da sredstva ne izlaze iz zemlje.

Svi navedeni pozitivni efekti zavise od stepena razvijenosti robnih berzi, pa je
oc¢ekivano da ¢e robne berze privuci veéi broj domacih 1 stranih ucesnika, i samim
tim imati izrazeniji pozitivan efekat na ukupno poslovanje, ali isklju¢ivo ukoliko
imaju: nisku berzansku proviziju, organizovan sistem saldiranja i kliringa,
vansudsku zastitu ucesnika, efikasnu elektronsku trgovacku platformu i optimalne
standarde kvaliteta berzanskih robe.

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

1)

2)

3)

4)

"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 moze definisati kao pokusaj
uticaja trgovca na cenu terminskog ugovora kroz kupovinu velike koli¢ine
robe koja je podloga terminskom ugovoru. Na ovaj nacin aktiva u podlozi
postaje nedostupna za isporuku, S$to prouzrokuje rast cena terminskog
ugovora.

“Wash sale” podrazumeva kupovinu i prodaju istog ugovora o buducoj
isporuci robe za racun istog nalogodavca u isto vreme po priblizno istoj ceni,
sa namerom da se stvori lazna slika o trgovanju, a pri kojoj ne dolazi do
stvarne promene vlasnistva.

Postupak fiktivne prodaje (transakcije prethodno dogovorene na
nedozvoljen nacin), podrazumeva prodaju izvrSenu na nacin koji za
rezultat ima namestanje kupovnih ili prodajnih cena, ili stvaranje drugih
nepostenih uslova trgovanja.

Radnje koje imaju za cilj da izazovu ostvarivanje, registrovanje, odnosno
prijavljivanje bilo koje cene koja nije trziSna.
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5) Zadrzavanje naloga i pored toga Sto je davalac naloga jasno naznacio da je
re¢ o nalogu koji se ima izvrsiti u skladu sa pravilima odredene terminske
berze.

6) Podnosenje naloga ucesnika na trzistu koji se uparuju nalozima drugog lica
bez prethodnog pristanka klijenta da bude kupac u pogledu bilo kog naloga
prodaje, odnosno da bude prodavac u pogledu bilo kog naloga kupovine
ucesnika na trzistu.

7) “Spoofing” podrazumeva ucesce u trgovanju kojim se narusavaju ponuda i
traznja, ispoljava namerno zanemarivanje ispravnog izvrSenja transakcija,
isticanja ponude ili traznje sa namerom da se opozovu pre izvrsenja.
Posebno je aktuelna i verovatno najaktuelnija tema, vezana za kontrolu i
regulisanje robno-berzanskog trgovanja u svetskim okvirima, postavljanje i
povlacenje naloga u velikom obimu u kratkom vremenskom periodu (High
Frequency Trade-HFT). Veliki broj navedenih berzanskih naloga se predaje
1 povlac¢i bez namere da se trgovina ostvari. Nalozi se predaju i povlace u
milionitim delovima sekunde™. Na ovaj na&in utice se na kretanje cene iz
razloga Sto ucesnici u trgovanju vide velike naloge 1 ocekuju da se ¢e se
cena kretati u tom smeru (Kumar et al., 2011).

8) Insajderskim trgovanjem Se moze smatrati trgovanje za ostvarivanje licne
dobiti na osnovu informacija koje sluzbenici u kompaniji ili u drzavnim
organima mogu imati, a koje nisu dostupne javnosti.

Slu¢aj Vokart Brothers Inc. koji su 1957. godine imali otvorenu dugu poziciju na
fjucersu (kupci fjucersa) za sertifikovani pamuk na New York Cotton exchange i
New Orleans Cotton exchange. Poslednjeg dana vaZenja fjucersa trgovci koji su
imali kratke pozicije na ovom ugovoru dosli su u situaciju da ili plate visoko
novéano poravnanje za zatvaranje ugovora, ili da isporuce sertifikovani pamuk. S
obzirom da u tom momentu nije bilo dovoljnih koli¢ina pamuka koji je
sertifikovan po standardima berze, trgovci su platili visoke sume po ugovoru i
izneli slucaj na sud.

Na sudu se Vokart Brothers Inc.branio tvrdnjom da su vlasnici kratkih pozicija na
fjucersu sami krivi za situaciju u kojoj su se nasli, i da na pamuku nije bilo trziSne
manipulacije "sgeeze", te da je pamuka u skladistima bilo dovoljno za isporuku,

% pokusaji da se problem postavljanja/povlatenja naloga u milisekundama resi obavezom
zadrzavanja 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 uti¢u na cenu, tako da bi zadrzavanje
naloga u trgovanju u pola sekunde moglo izazvati Stete za automatske trgovce.
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ali da prodavci fjucersa nisu na vreme izvrsili sertifikaciju pamuka i pripremili se
za isporuku po ugovorima.

Vokart Brothers Inc. su oslobodeni odgovornosti u ovom slucaju.

Hunt manipulacija sa srebrom se dogodila 1979/1980. godine i predstavlja jednu
od najve¢ih manipulacija na derivatnim trziStima. U jednom momentu Hunt
porodica je sa svojim saradnicima kontrolisala 14 milijardi USD u srebru.
Pocetkom 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 slucaj predstavlja tipicnu trziSnu
manipulaciju "corner". Prevara se zasnivala na kupovini velike koli¢ine srebra na
spot trzistu tako da su prodavci na fjuersu imali malu kolic¢inu srebra u ponudi da
bi mogli da izvrSe isporuku na fjucers ugovoru, kao posledica povecana potraznja
na spot trziStu uslovio je nagli rast cene na spotu, §to se moze pratiti u Grafikonu 36.
Nakon dostizanja cene od 50 USD po unci CFTC i berza su dozvolile da se samo
zatvaraju ovi fjuCersi, otvaranje novih fjucersa je bilo stopirano u cilju smanjenja
broja ugovora (liquidation only trading) i smanjenja potraznje na spot trziStu.
Slede¢eg dana nakon ove odluke cena srebra na spot trzistu je pala na 12 USD.
Berza je ujedno povecala marginu na ovom fjucersu, Sto je uslovilo da Hunt
porodica u martu 1980. godine nije imala dovoljno sredstava da uplati povecane
obaveze usled velikog broja otvorenih ugovora. Krajem marta Hunt su pokusali 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 najvise
otvorenih kratkih pozicija na ovom ugovoru, je tuzila Hunt porodicu i njihove
saucesnike, a odlukom suda je dobila nov€ano poravnanje u iznosu od 200 miliona
USD, dok je Hunt porodica osudena za trziSne manipulacije.

Manipulacija korneringa trzista je skupa u smislu da je neophodna kupovina
velike koli¢ine robe koja je u podlozi ugovora, u cilju podizanje cene istog i
onemogucavanja trgovaca na terminskom ugovoru, koji imaju kratku poziciju da
dodu do robe i izvrSe obavezu isporuke. Nakon izvrSene trziSne manipulacije
trgovac mora prodati robu koju je kupio, Sto znacajno povecava ponudu i snizava
cenu robe na trziStu. Ova situacija se u praksi ¢esto oznacava kao berry the corpse
1 moze izazvati vece troskove od dobiti ostvarenoj na terminskom trzistu.
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Grafikon 36. Kretanje cene srebra u periodu 1960-2000.

vvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvv

Izvor: Matonis, 2010.

Maniplacije sa sojom - 1989. godina je pocela velikom suSom i lo§im rodom soje
u 1988. godini. Pocetkom 1989. godine italijanska kompanija Ferruzzi kupila je
veliku koli¢inu soje, i otvorila je veliki broj dugih pozicija na fjucers na soju. Na
datum 16. maj 1989. Godine, kompanija je imala 16,2 miliona busela otvorene
duge pozicije na majskom fjucersu. CBOT je 18. maja povukao Kompaniji status
hedzera, $to je uslovilo obavezu smanjenje pozicije na 3 miliona tona.

Kompanija u maju otvara nove duge pozicije na julskom fjucersu. Pocetkom jula
kompanija je imala otvorenih dugih pozicija na julskom fjucersu u koli¢ini od 32
miliona busela, i u svom posedu je imala 7 miliona busela soje, dok su svi ostali
trgovci imali 1,6 miliona. Navedene pozicije u robi i otvorene na fjuCersu pokazuju
jasnu kontrolu trzista.

CBOT je 12. jula i na julskom ugovoru povukao status hedzera kompaniji, Sto je
uslovilo obavezu limitiranja pozicije na julskom fjucersu u koli¢ini od 3 miliona
tona soje. CBOT je nalozio takode prodaju po 20% procenata pozicije na fjucersu
svakog radnog dana u narednih nekoliko dana. CBOT je kaznila Kompaniju sa 2
miliona USD.
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5. ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE U SVETU

Osnovne karakteristike razvoja robnih berzi u svetskim okvirima su globalizacija
berzanskog trgovanja i trzista robe.

Od posebne vaznosti je G-20 samit u Sankt Peterburgu odrzan 5. 1 6. septembra
2013. godine, na kome su =zacrtani pravci razvoja robnog i finansijskog
organizovanog trzista za 20 najrazvijenijih zemalja, a na kome su doneti slede¢i
najznacajniji principi za razvoj robno-berzanskog trgovanja (G-20, 2013):
e Uspostavljanje zajednickih kriterijuma za funkcionisanje berzanskih i
vanberzanskih organizovanih trzista;

e Regulisanje trgovanja svopovima (Swaps)®, kroz licenciranje svop dilera,
registrovanje trgovanja i obaveze kliringa za trgovanje svopovima;

e Striktna obaveza izveStavanja o trgovanju;

e Uvodenje opstih kriterijuma zajednickih za regulatorne organe robno-
berzanskih sistema, kao i bolja koordinacija saradnje regulatornih tela.

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

Broj ugovora Promena
Rang Robna berza kojima se trgovalo | tekuca/prethodna
(u milionima) 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 Tabeli 37. je dat pregled robnih derivata kojima se trguje u najve¢em obimu
u svetskim okvirima , a kao i na Grafikonu 8 moze se zapaziti sve veca
dominacija azijskih berzi.

20 Syop (Swaps) ugovorom ugovorne strane daju saglasnost za razmenu novéanih tokova u budu¢em periodu.
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5.1. Severna Amerika

Robno-berzansko poslovanje u SAD karakteriSe duga tradicija. Funkcija kontrole i
licenciranja robnih berzi u SAD razlikuju se od evropskog modela, iz razloga §to
SAD nemaju posebnu zakonsku regulativu koja reguliSe spot robno-berzansko
trziste”?, veé je regulacija prepustena opstem zakonskom okviru. Druga razlika je da
u SAD postoji veci broz]' kontrolnih organa kao $to su: Commodity Futures Trading
Commission (CFTC)*, Securities Exchange Commission (SEC), Agencija za
energetiku, i slicno. CFTC kontroliSe poslovanje na robno-berzanskom trzistu, dok
je SEC zaduZena za trgovanje efektima. Izmedu dva navedena kontrolna tela vrlo su
Cesta preklapanja nadleznosti?®. Karakteristika robno-berzanskog poslovanja u SAD
je i da su i CFTC i SEC licenciranje brokersko/dilerskih drustava poverile
strukovnim udruZenjima, dok kontrolu trgovanja vrse zajedno sa strukovnim
udruzenjima. U slu¢aju robnog trgovanja, CFTC je navedena ovlas¢enja prenela na
National Futures Association®* (NFA).

Pravni okvir za funkcionisanje robnih berzi u SAD definiSe Commodity Exchange
Act® iz 1936. godine i Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act®®, koji je usvojen 2010. godine. Dodd-Frank zakon nastao je kao odgovor na
svetsku ekonomsku krizu, a u pogledu robnih berzi najznacajnije odredbe koje
sadrzi su: (1) potrebno je da vecina vanberzanskih transakcija bude obavljeno kroz
klirinsku kucu, kao i da vanberzanske platforme za trgovanje budu transparentne;
(2) svop dileri i drugi znacajni ucesnici vanberzanskog trgovanja treba da budu
licencirani i da dostavljaju podatke o trgovanju; (3) za sve OTC vanberzanske
transakcije obavezni su marginski rauni; (4) razlicite vrste trziSnih manipulacija na
vanberzanskom i berzanskom trzistu su detaljno regulisane ovim zakonom; i (5) svi
ucesnici trgovanja iz inostranstva, koji trguju sa ucesnicima iz SAD u zna¢ajnom
obimu, moraju biti registrovani 1 licencirani od strane CFTC.

2! Spot trgovanje poljoprivrednim proizvodima odvija se na malom broju robnih berzi u SAD. I pored
toga Sto nema posebne zakonske regulative u ovoj oblasti, sva spot trgovanja odvijaju se preko
klirinske kuce, a postoje i zastitni fondovi iz kojih se uplacuju sredstva oste¢enoj strani u spot
trgovanju. Na ovaj nacin spot robno-berzansko trgovanje u SAD daje jake garancije za izvrSenje
berzanskog posla ucesnicima.

2 Videti vie na: US Commodity futures Trading Commission - www.cftc.gov

% Usled preklapanja nadleznosti i Gestih slucajeva da u&esnici u trgovanju u SAD ne znaju koje telo je
nadlezno za pojedine poslove, Ceste su debate oko spajanja dve institucije u jednu. Argument koji ide
u korist postojanja dve regulatorne institucije je da je trziste robe i efekata u SAD duboko i da se moze
dozvoliti postojanje dve institucije, koje na osnovu konkurencije jedna drugoj daju kvalitet regulaciji
pomenutih trzista.

** Videti vide na: National Futures Association - www.nfa.futures.org

% Videti vise u: Commodity Exchange Act, ch. 545, 49 Stat. 1491, enacted June 15, 1936.

% Videti vise u: Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Public Law 111-
203, H.R. 4173.
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Za razliku od SAD, u EU se odvija proces objedinjavanje kontrolnih funkcija
unutar jedne institucije.

Najvaznije robne berze u Severnoj Americi su:

e Chichago mercantile Exchanges (CME)?’, osnovana 1898. godine kao
robna berza robe “Chicago Butter and Egg Board”, koja je u pocetku
poslovala kao neprofitna organizacija.

CME Group danas predstavlja najveci svetski robno-berzanski sistem i u svom
sastavu ima: Kansas City Board of Trade, CME, CBOT, NYMEX, COMEX i
NYBOT. Do sedamdesetih godina dvadesetog veka bila je znatno manja robna berza
od konkurentske CBOT, medutim inovacijama u pogledu kreiranja novih
terminskih ugovora, sistema kliringa, kao i uvodenjem elektronske platforme za
trgovanje medu prvim berzama u svetu, CME je uspela da prestigne obim trgovanja
CBOT, a u 2007. godini i da kupi navedenu berzu. Danas je CME Group najveca
berza u pogledu obima trgovanja standardizovanim terminskim ugovorima. U
proseku obim trgovanja iznosi 0ko 3 milijarde ugovora godiSnje.

Na berzi se trguje: kamatnim stopama, indeksima na efekte, devizama, energentima,
robom, metalima, fjuersima na vremenske prilike. U malom obimu se trguje
proizvodima od mleka na spot trzistu.

¢ Chicago Board of Trade (CBOT), osnovan je 1848. godine. i najstarija je
robna berza na kojoj se trguje fjucers i opcijskim ugovorima. Godine 1864.,
CBOT je listirao prve standardizovane forvard ugovore. Danas se na CBOT
trguje sa vise od 60 razli¢itih opcionih i fjuers ugovora na elektronskoj
platformi za trgovanje. CBOT se spojio sa Chicago Mercantile Exchange
(CME) u CME Group holding kompaniju. Na Chicago Board of Trade
(CBOT) se najcesce trguje sa: pSenicom, kukuruzom, sojom, sojinim uljem,
sojinom saémom, pirin¢em i ovsom.

e Minneapolis Grain Exchange (MGEX), je osnovana 1881. godine. Na
ovoj berzi se trguje fjuCers ugovorima i opcijama na psenicu® (hard red
spring wheat, hard red winter wheat i soft red winter wheat). Razvijena je i
trgovina fjucers ugovorima i opcijama na berzanske indekse robe.

e Intercontinental exchange (ICE)?®, je osnovana 1870. godine kao New York
Cotton Exchange. Ovo je druga po veli¢ini berza fjucersa u SAD, a posluje u
sastavu NYSE. Na ovoj se berzi trguje robnim fjucersima i opcijama na
poljoprivredne proizvode, prirodni gas i struju. Najznacajniji terminski

" Videti vise na: CME Group - WWW.CMegroup.com
?8 Videti vise na: Minneapolis Grain Exchange - www.mgex.com
2 Videti vise 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 nov€anog poravnanja na zitarice
i uljarice. Kliring terminskih ugovora se vrsi preko ICE Clear U.S.

e ICE futures Canada® je vode¢a kanadska terminska berza poljoprivrednim
proizvodima, osnovana 1887. godine kao Winnipeg Grains and Produce
Exchange, na kojoj je prvi fjucers ugovor kreiran 1904. godine. Ova berza je
prva u Severnoj Americi uvela potpunu elektronsku platformu za trgovanje.
Trguje se opcijama i fjuCersima na kanolu, hlebne pSenice, tvrde psenice i
jeCam. Najznacajnija je trgovina fjuCersom na kanolu, koja predstavlja i
referentnu cenu za ovaj proizvod na svetskom nivou. Kliring terminskih
ugovora vrsi se preko ICE Clear Canada. Kontrolu rada berze vrsi Manitoba
Securities Commission.

5.2. Juzna Amerika

Robno-berzansko poslovanje u Juznoj Americi, karakteriSe Cinjenica da je
licenciranje i kontrola rada robnih berzi najées¢e po SAD modelu. Postoji centralna
institucija, nadlezna za kontrolu i licenciranje, dok je znatan deo ove funkcije
prepusten samim berzama i strunim organizacijama.

Najvaznije robne berze u Juznoj Americi su:

e Brazilian mercantile exchange (BMF), osnovana 1890. godine. Sa
ostvarenim prometom u 2011. godini od 1,22 biliona USD, ona predstavlja
osmu najvecu robnu berzu u svetu®’. BMF se 2008. godine ujedinila sa
Brazilian mercantile and futures exchange (BM&F) i San Paolo stock
exchange (Bovespa), ¢ime je formirana tre¢a najveca robna berza u svetu.

Elektronski sistem trgovanja uveden je 1990. godine, a 1997. godine
elektronska platforma je znatno unapredena, §to se znacajno odrazilo na obim
trgovanja.

e Mercado a termino de Buenos Aires (MATBA), koja je osnovana 1907.
godine®, predstavlja najveéu fjucers berzu robe u Latinskoj Americi.
Trguje se fjuCersima i opcijama na: soju, pSenicu, kukuruz, suncokret,
jecam i sojino ulje. Veli¢ina pojedinac¢nih ugovora je 100 tona. Opcioni
ugovor je americkog tipa.

Potpisivanjem ugovora sa SME, 2012. godine, MATBA je uspostavila listing CME
ugovora na robu, tako da su lokalni ucesnici u prilici da trguju CME ugovorima.

% Videti viSe na: ICE Futures U.S. - www.theice.com/futures-us
¥ Videti vise na: Bovespa exchange - www.bmfbovespa.com.br
32 Videti vise na: Mercado a termino de Buenos Aires - www.matba.com.ar
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Nakon potpisivanja ugovora sa CME, promet na MATBA se u 2012. godini povecao
na 33.898.421 tonu robe, §to je povecanje od 65% u odnosu na prethodnu godinu.
Navedeni primer bi mogao da posluzi i za srpske robne berze, koje bi putem
integracije sa vode¢im svetskim robno-berzanskim sistemima mogle da unaprede
svoje poslovanje i omoguce privrednim subjektima direktan pristup instrumentima
kontrole rizika na svetskom trziStu.

5.3. Evropa

Jedna od osnovnih karakteristika EU sistema licenciranja i kontrole robnih berzi je
objedinjavanje kontrolnih funkcija u okviru jedne institucije koja kontroliSe 1 spot 1
terminsko trgovanje robom, trgovanje na trzistu kapitala, rad bankarskog sektora,
osiguravajuce industrije, 1 sli¢no.

Zakonodavnu 1 kontrolnu funkciju u oblasti licenciranja i kontrole trziSta kapitala,
koje ukljuuje i derivate na robu, obavlja European Securities and Markets
Authority (ESMA)**. Robno-berzansko spot trziste robe nije predmet uredenja EU
zakonodavstva, ve¢ je prepusteno uredenju svake pojedinacne zemlje ¢lanice.

U 2012. godini na snagu je stupio zakon u stru¢noj javnosti poznat kao EMIR®,
koji donosi sli¢ne odredbe kao i Dodd-Frank Act. Osnovne odredbe EMIR-a, a koje
se odnose na robno-berzansko poslovanje su: (1) obavezan kliring i za berzanske i
ve¢inu vanberzanskih instrumenata trgovanja, (2) primena odredenih tehnika
upravljanja rizicima za instrumente trgovanja koji ne podlezu kliringu; (3)
izvestavanje o trgovanju®; (4) posebni zahtevi za osnivanje i rad kliringkih kuéa i
platformi za trgovanje.

Veoma je vazno navesti da prema EMIR regulativi, zemlje van EU imaju
moguc¢nost da upute na ESMA zahtev za ocenu uskladenosti domace regulative koja
reguliSe robne berze, efektne berze, vanberzansko trgovanje i robom i efektima, i
sli¢no. Ukoliko ESMA zakljuci da je nacionalna zakonska regulativa u ,,dovoljnoj*
meri u saglasnosti sa EMIR regulativom, dozvoljava EU pravnim i fizickim licima
da direktno trguju na berzama i koriste klirinSke kuce te zemlje. Potreba za
navedenim uskladivanjem domace i ESMA regulative je vazna kod donoSenja
zakonske regulative vezane za robne berze, kao i pri izmenama Zakona o trzistu
kapitala. Ukoliko bi se dobila pozitivna ocena od strane ESMA, znacajno bi se
povecao obim trgovanja na robnoj i efektnoj berzi, usled mogucnosti direktnog
trgovanja ucesnika iz EU.

* Videti vie na: European Securities and Markets Authority - Www.esma.europe.eu

% Videti vie u: Regulation (EU) no. 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4t
July 2012 on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories.

% Obe strane u trgovanju imaju obavezu da u odredenom roku prijave trgovanje.
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Ukoliko se analizira evropski kontinent, moze se napraviti razlika u
funkcionisanju robnih berzi u zemljama ¢lanicama EU, i onih u evropskim
zemljama koje nisu ¢lanice EU. Karakteristika robnih berzi u zemljama Centralne
i Isto¢ne Evrope, kao i u bivS§im ¢lanicama Sovjetskog Saveza je da robne berze
nisu povezane sa trziStem kapitala, sa izuzetkom Madarske i nekih berzi u Rusiji.
Takode, u zemljama koje nisu Clanice EU, Cesto nisu uspostavljene ni robno-
berzanske institucije, poput: berzanske arbitraze, elektronske platforme za
trgovanje, sistema robnih zapisa, 1 slicno.

U okviru Zajednicke poljoprivredne politike EU (CAP), mehanizam za kontrolu i
uspostavljanje zastitnih cena za pojedine proizvode uslovio je nagli pad obima
trgovanja na robnim berzama svih zemalja koje su postale ¢lanice EU.

U starim zemljama c¢lanicama EU, najznacajnija po obimu robno-berzanskog
trgovanja je Euronext grupacija.

NYSE EURONEXT (NYX) predstavlja najveéu svetsku berzansku grupaciju®®
rasporedenu u Sest razli¢itih zemalja. SediSte ove berzanske grupacije je u Parizu.
Trguje se robom (kakao, kafa, kukuruz, uljana repica, ulje od uljane repice, sirovi
Secer, beli Secer i pSenica), plemenitim metalima (zlato i srebro), obveznicama,
valutama 1 berzanskim indeksima.

Postoje dva tipa regulisanih trziSta koje organizuje Euronext: (1) trziste
vlasnickih i duznickih hartija od vrednosti (ovo trziste poznato je kao promptno
trziSte (Cash market); i (2) trziSte derivata, ili terminsko trziSte (ovo trziSte
poznato je kao Liffe Market).

Na London International Financial Futures and Options Exchange (LIFEE)*’
trguje se slede¢im robnim derivatima: fjuersima na kakao, sto¢nu psenicu,
Robusta kafu i beli $ecer, kao i opcijama na kakao, sto¢nu pSenicu i beli Secer.

Vecina pravila koja propisuje berzanska grupacija NYSE Euronext (NYX) je
harmonizovana 1 time primenljiva na svim lokacijama na kojima se nalaze berze
(Amsterdam, Brisel, Lisabon, London i Pariz).

London Metal Exchange (LME)*® je robna berza sa dugom tradicijom (osnovana
je 1877. godine). Predstavlja svetski centar trgovanja metalima. Oko 80% svetskog
trgovanja fjuCersa na metale, bez gvozda, u 2013. godini je obavljeno preko ove
berze. Berza je ¢lan HKEX Group. Trguje se fjuCersima i opcijama na veliki broj
metala, poput: aluminijuma, legura aluminijuma, bakra, kobalta, ¢elika, molibdena,

% Videti vise na: Euronext - www.euronext.com
37 Videti vise na: Euronext - www.euronext.com
% Videti vise na: LME - www.Ime.com/en-gb/about-us/
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i sli¢no. Pored finansijskog poravnanja strana u terminskom trgovanju postoji i
mogucnost fizicke isporuke robe kroz licencirana skladista Sirom sveta.

European Energy Exchange AG (EEX)®, je Nemacka robna berza sa sedistem u
Lajpcigu, koja predstavlja lidera u berzanskom trgovanju energentima u Centralnoj
Evropi. Berza posluje u sastavu EEX Group, koju sainjavaju: the European
Commaodity Clearing, the European Commaodity 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, mesec¢noj, ili kvartalnoj bazi,
odnosno do maksimalnog rok vaZzenja terminskog ugovora od 6 godina. Fjucers
na elektricnu energiju se moze isporucivati za Nemacku, Francusku, Austriju,
Belgiju i Holandiju. Berza pored terminskog trgovanja organizuje i spot trgovanje
energentima. Na derivatnom i spot trziStu uspostavljeno je trgovanje strujom,
prirodnim gasom, emisijom CO,, ugljem, i drugo.

Tokom 2013. godine, ukupna koli¢ina derivatnih ugovora na struju je iznosila
1.263,9 TWh. U 2013. godini, ukupan obim trgovanja elektricnom energijom je
iznosio 346 TWh.

Spot trzistu elektricne energije je organizovano u okviru EPEX Spot, koji
predstavlja zajednicki poduhvat u vlasnistvu nemacke EEX AG i Francuske
Povernekt SA. EPEX Spot organizuje trgovanje za tri trziSne oblasti: Nemacka/
Austrija, Francuske i Svajcarske. Fizicka isporuka elektri¢ne energije se obavlja
slede¢eg dana.

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

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

Madarska je usled toga Sto su drzavni organi kontrolisali robno-berzansko
poslovanje imala ogranien razvoj robno-berzanskog poslovanja do pocetka
devedesetih godina XX veka. Tokom 1994. godine je donet Zakon o robnim
berzama, koji je omogucio pocetak razvoja robnih berzi u Madarskoj.

Najzna&ajnija robna berza u Madarskoj je Budapest Stock Exchange (BSE)*,
osnovana 1864. Godine. Ona posluje kao meSovita berza. U pogledu robnih

% Videti vie na: European Energy Exchange AG - www.eex.com/en/
“0 Videti vise na: Budapest Stock Exchange - www.bse.hu
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predmeta trgovanja trguje se sa fjucersima na: mineralno dubrivo, stocni jecam,
kukuruz, sto¢nu pSenicu, pSenicu, uljanu repicu i suncokret. Takode, trguje se
opcijama na: kukuruz, stocnu psenicu, pSenicu, uljanu repicu, suncokret i sojinu
sa¢mu. Trgovina poljoprivrednim proizvodima i inputima na spot trzistu ukljucuje:
mineralno dubrivo, sto¢ni je¢am, kukuruz, sto¢nu pSenicu, psenicu, uljanu repicu i
suncokret. Veli¢ina fjucers, opcionih ugovora, kao i spot lotova na Zitarice i uljarice
je standardizovana na 100 tona. U 2012. godini promet poljoprivrednim inputima i
fjucersima na robu je iznosio 108,1 milion EUR. U saradnji sa Nacionalnom
bankom, BSE je 1993. godine uspostavila nezavisnu klirinsku kuéu KELER.
Uspostavljanje klirinske kuce, kao i donoSenje odgovarajuce zakonske regulative,
uslovilo je nagli porast obima trgovanja (u 1994. godini se trgovalo sa 325.000
terminskih ugovora). Smanjenjem berzanske provizije, kao i uvodenjem terminskih
ugovora na devize, broj terminskih ugovora kojima se trgovalo konstantno je rastao,
pocev od 1995. Godine, slede¢om dinamikom: u 1995. godini 1,4 miliona ugovora,
u 1996. godini 5,4 miliona, a u 1997. godini 6,6 miliona terminskih ugovora.
Vecina trgovanja fjucersima (96%) bila je ostvarena na trzistu valutnih fjucersa.
Elektronski sistem trgovanja uveden je 1998. godine.

Pristupanjem Madarske EU, BSE belezi nagli pad trgovanja na terminskom
robnom trzistu, tako da je broj terminskih ugovora na robu, kojima se trgovalo u
2006. godini iznosio svega 9.635 ugovora. Razlog naglog smanjenja obima
terminskog trgovanja je Sto EU kontroliSe i obezbeduje zastitne cene za neke
proizvode. Samim tim, umanjena je potreba za koriS¢enjem terminskih ugovora,
kao instrumenta kontrole rizika u poljoprivrednom sektoru. Pad trgovanja na BSE
nastavio se do dana$njih dana. Slican pad obima trgovanja prijavljuju i robne
berze u Poljskoj.

Bugarsku karakteriSe skroman obim berzanskog trgovanja i pored dobro
razvijenog sistema robnih zapisa, koji omogucavaju sigurnu isporuku robe nakon
zakljucenog berzanskog posla.

Najznacajnija robna berza u Bugarskoj je Sofia Commodity Exchange (SCE)*,
osnovana 1991. godine. Na robnoj berzi u Bugarskoj se trguje iskljuc¢ivo robom.
U Bugarskoj je uspostavljen veoma efikasan sistem robnih zapisa (u papirnoj su
formi), koji sluze za fizicku isporuku robe nakon uparivanja berzanskih naloga.

Na robnoj berzi u Sofiji uspostavljena je trgovina na spot trzistu i terminskom
trzistu. Na spot trzistu se obavlja trgovina kod koje se plac¢anje i isporuka trziSnog
materijala vr$i odmah nakon zakljucenja ugovora na berzi. Na terminskom trzistu
trguje se opcijama i fjuCersima. Na berzi se trguje sa sedam standardizovanih
ugovora koji za podlogu imaju: samlevenu pSenicu, prehrambenu psenicu, krmni

*! Videti vise na: Sofia Commodity Exchange - www.sce-bg.com

136



ROBNO-BERZANSKO POSLOVANJE

jecam, sladarski jeCam, kukuruz, crni suncokret i beli pasulj. Trgovina se odvija
po principu aukcija, Uz prisustvo ucesnika trgovanja. Standardni ugovor je veliine
15 tona, a rok isporuke je do 17 meseci. Provizija za trgovanje zitaricama je 0,15%,
a za ostalu robu 0,2% vrednosti trgovanja.

Poljska ostvaruje veliki obim poljoprivredne proizvodnje naroCito u sektoru
vocarstva i povrtarstva. Sli¢no kao i u slu¢aju Madarske, nakon pristupanja Poljske
EU obim prometa na robnim berzama je opao.

Najznaajnija robna berza u Poljskoj je Warszaw Commodity Exchange (WGT)*.
To je najveca robna berza u Poljskoj na kojoj se trguje: robom na spot trzistu,
fjucersima na pSenicu, stocnu pSenicu i zive svinje, kao i finansijskim derivatima.
Trguje se preko elektronske platforme Internetowa Gielda Towarowa. Od uvodenja
platforme, obim trgovanja na godiSnjem nivou porastao je na preko 1,5 milijardi
USD. Klirinska kuéa, uspostavljena u okviru berze, daje garancije za izvrSavanje
berzanskog posla.

Rumunija ima dve robne berze i to: Romanian commodity exchange i Sibiu
Monterey financial and commodity exchange. Obe imaju elektronske trgovinske
platforme, a trguje se finansijskim i robnim fjucersima. Rad Romanian commodity
exchange u 2002. godini nije bio uskladen sa EU regulativom®, a Vlada i robne
berze su ulozile veliki napor, kako bi se izvrsilo pomenuto uskladivanje.

Najznacajnija robna berza u Rumuniji je Romanian commodity exchange
(RCE/BRM)*. Osnovana je 1992. godine od strane finansijskih institucija,
proizvodnih kompanija i kompanija iz oblasti energetike (Belozertsov et al.,
2011). Danas je to najveca robna berza u Rumuniji. Pocela je rad na principu
aukcione prodaje na parketu i bez ogranicenja se trgovalo svim vrstama roba za
koju je postojala ponuda/traznja. Robom na spot trzistu trguje se na Sest posebnih
trziSta: nafinih derivata, struje, uglja, Zitarica, povréa i voca.

Sa velikim uspehom berza uvodi 1994. godine trgovanje valutama na spot trzistu.
Forvard trgovanje valutama uvodi se 1995. godine, dok se 1998. godine uvodi
fjucers trgovanje valutama. Uspeh u trgovanju valutama omogucio je berzi da
investira u razvoj fjucersa na robu. Elektronska platforma za trgovanje uvodi se
2000. godine. Napredak u razvoju trgovanja fjuCersom na zitarice bio je relativno
spor. Razlog je bio nedostatak odgovarajueg zakonodavnog okvira, kao i
manjkavost U sistemu robnih zapisa, koje nije obezbedivalo sigurnu isporuku robe
usled nepostojanja kompenzacionog fonda.

*2 Videti viSe na: Warszawa Commodity Exchange - www.wgt.com.pl

3 Videti vige u: EU Markets in Financial Instruments Directive-MiFID2004/39/EC.
* Videti vise na: Romanian Commodities Exchange -
www.romanask.org/eng/about/sub_8/14.htm
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Srbija ima dugu tradiciju robno-berzanskog poslovanja. Prva berza je osnovana u
Novom Sadu 5. marta 1921. godine na osnovu Zakona o javnim berzama, od 3.
novembra 1886. godine, koji je potpisao kralj Milan Obrenovi¢. Imala je ulogu
unapredenja, olakSanja 1 regulisanja trgovinskog prometa. Njen sluzbeni naziv bio
je Novosadska produktna i efektna berza, a predmet trgovine na berzi bila je
razliita roba, uglavnom poljoprivredni proizvodi. Prvi predsednik berze bio je
Gedeon Dunderski, jedan od najuglednijih veleposednika tog vremena. Berza je
funkcionisala do 1941. godine.

Jedini zakonski akt koji ureduje berzansko trgovanje i berzansko trziste u Srbiji je
Zakon o trZistu kapitala45. Ovaj zakon definiSe samo finansijska trzista i
standardizovane terminske ugovore.

Pored Zakona o trzistu kapitala, na poslovanje robnih berzi veliki uticaj ima i Zakon
o obligacionim odnosima, u delu koji se odnosi na ugovor o skladiStenju,
skladiSnici, odgovornosti skladiStara, Cuvanju robe, pravu zaloge skladistara,
nedostacima u prijemu robe, prometu skladiSnice i njenih delova (priznanice i
zaloznice), pravima skladiStara na nepodignutoj robi, te supsidijarnu primenu
odredaba u vezi sa ugovorom o ostavi.

Osnovni nedostaci Zakona o obligacionim odnosima, u delu koji je vezan za
sigurnost skladistenja i isporuke robe, prepoznati su u*:

e Nema definisanog postupka licenciranja skladista koja mogu izdavati
skladiSnicu, to jest dovoljno je da se skladiSte registruje u agenciji nadleznoj
za vodenje privrednih registara, i da pocne sa izdavanjem skladisnica;

e Nema uspostavljenih garancija skladista, koje bi obezbedile nadoknadu
Stete u slucaju da skladiSte ne isporuci robu vlasniku;

e Nema obaveze osiguranja uskladistene robe od posledica vise sile;

e SkladiSta za industrijske 1 poljoprivredne roizvode nisu u zasebnim
sistemima licenciranja. Praksa svih uspesnih sistema javnih skladista je da
se posebno licenciraju skladista poljoprivrednih i industrijskih proizvoda.

Zakonom o javnim skladistima za robu®’ se definide sistem javnih skladista, koja
su u obavezi da ostaviocima robe izdaju potvrdu o ostavi robe (robni zapis). Svi
nedostaci sadrzani u skladisnici otklonjeni su kreiranjem ove nove robne hartije
od vrednosti.

** Videti vise u: Zakon o trzistu kapitala, Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br. 31/2011.

8 Videti vise u: Zakon o obligacionim odnosima, Sluzbeni list SFRIJ, br. 29/78, 39/85, 45/89 i 57/89;
Sluzbeni list SRJ, br. 31/93; i Sluzbenom list SCG; br. 1/2003 - Ustavna povelja.

*" Videti vie u: Zakon o javnim skladistima za robu, Sluzbeni glasnik Republike Stbije, br. 41/09.
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Zakonom o javnim skladiStima za robu osnovan je Kompenzacioni fond
Republike Srbije, koji ima ulogu garantovanja ostaviocima robe u javnim
skladistima da ¢e roba i biti isporucena. Ukoliko, i pored svih mehanizama
kontrole, javno skladiste nije u mogucnosti da iz bilo kog razloga isporuci
proizvod vlasniku robnog zapisa, Kompenzacioni fond Republike Srbije ima
obavezu vansudskog obestecenja vlasnika robnog zapisa u roku od pet dana.

Nedostatak pravnog okvira uslovio je da u Srbiji posluje samo jedna robna berza.
Produktna berza AD Novi Sad pocela je sa radom u decembru 1958. godine,
Uredbom Vlade SFRJ, a svoje uporiste imala je u Uredbi o produktnim berzama
iz 1953. godine. Berza u Novom Sadu je osnovana u prostorijama danasnje
Matice srpske. Od osnivanja do danas, preko Produktne berze AD Novi Sad
prometovano je preko Sesnaest miliona tona robe. U vreme SFRIJ, prosecan
godisnji promet preko berze bio je oko 350.000 tona robe, da bi od devedesetih

godina proslog veka promet pao na tek nesto vise od 100.000 tona®,

Produktna berza Novi Sad ima pravni status zatvorenog akcionarskog drustva.
Na njoj se trguje iskljucivo robom, i to slede¢im trziSnim materijalom: (1)
robom na spot trziStu sa isporukom do 5 dana; i (2) robnim zapisima i
forvardima (ugovori na zeleno).

Na spot robnom trzistu Produktne berze AD Novi Sad trguje se: (1) pSenicom,; (2)
kukuruzom; (3) jemom,; (4) ovsom; (5) razi; (6) komponentama za ishranu stoke;
(7) sojinom sacmom,; (8) suncokretovom sacmom; (9) pSeniCnim i sto¢nim
brasnom,; (10) sto¢nim je¢mom; (11) ribljim brasnom,; (12) lucerkinim brasnom;
(13) semenskom robom,; (14) mineralnim dubrivima,; i (14) industrijskim biljem.

Od svih berzanskih proizvoda kojima se trguje na Produktnoj berzi Novi Sad,
pSenica i kukuruz imaju najvece ucescée u strukturi ukupnog prometa, sa preko 80%.

Forvardi, ili ugovori na zeleno, Siroko su rasprostranjeni na vanberzanskom trzistu u
Srbiji. Produktna berza organizuje trgovanje ovom vrstom trziSnog materijala.
Odgovornost za izvrSenje ovakvih ugovora, u vec¢ini slu€ajeva, prepustena je samim
ucesnicima trgovanja.

Na Produktnoj berzi AD Novi Sad koriste se limit berzanski nalozi. Navedena limit
cena u nalogu prodaje predstavlja minimalnu cenu po kojoj je potencijalni prodavac
spreman da proda svoju robu. Limit cena u nalogu kupovine predstavlja
maksimalnu cenu koju je potencijalni kupac robe spreman da plati. Pored limit
cene, nalozi sadrze i ostale bitne elemente za kotiranje i eventualno uparivanje istih.

Postoji visoka povezanost izmedu razvijenosti robno-berzanskog sistema i obima
trgovanja na robnoj berzi. Robne berze koje nude ,,visi stepen‘ usluge klijentima,

8 Videti vise na: Produktna berza AD Novi Sad - www.proberza.co.rs
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kao sto su kliring i saldiranje, vansudska zastita i elektronska trgovacka platforma,
imaju po pravilu i veéi obim trgovanja. Pozitivan uticaj na obim trgovanja je i u
slu¢aju kada drzavne institucije licenciraju i kontroliSu berzu, Sto povecava
sigurnost trgovanja. Pored navedenog, evidentan je pozitivan uticaj razvijenosti
sistema robnih zapisa, koji omogucavaju sigurnu isporuku robe nakon uparivanja
naloga, na razvoj robno-berzanskog poslovanja.

Produktna berza AD Novi Sad, u odnosu na svetske berze, spada u grupu berzi
sa slabo razvijenim berzanskim sistemom. Uspostavljanje zakonskog okvira ¢e
omoguciti razvoj robno-berzanskog sistema u Srbiji u smislu: uspostavljanja
sistema licenciranja i kontrole robnih berzi, uspostavljanja kliringa i saldiranja,
obezbedenja vansudske zastite, efikasne elektronske platforme za trgovanje, i
drugog.

Turska beleZi intenzivan razvoj robnih berzi devedesetih godina XX veka, uz
podrsku FAO i Svetske banke. Do tada, robne berze su najcesée sluzile u svrhu
registrovanja transakcija i sakupljanja poreza (Belozertsov et al., 2011). Prvi
pokusaji uspostavljanja terminskog trziSta robe nisu uspeli, a uzrok je prepoznat u
sukobu izmedu Ministarstva industrije, koje je bilo nadlezno za spot robne berze, i
Odbora za trziste kapitala, koji je bio nadlezan za regulisanje trzista kapitala. Nakon
duzeg perioda, Odbor za trziste kapitala je usaglasio svoje stavove sa Ministarstvom
industrije, te je nakon toga i osnovana prva derivatna berza.

Osnovna prepreka za dalji razvoj robnih berzi je nedostatak zakonskog okvira za
uspostavljanje sistema robnih zapisa. Uprkos pomo¢i FAO/WB/UNCTAD, od
pocetka devedesetih godina proslog veka do danas pomenuti sistem nije
uspostavljen. Najznacajnije robne berze u Turskoj su:

e Turkish derivative exchange (TurkDex), je osnovana 2002. godine u
privatnom vlasnistvu®®. Berza je zapolela sa organizovanjem trgovanja u
znacajnijem obimu od 2005. godine. To je meSovita berza na kojoj se trguje
instrumentima trziSta kapitala i robnim instrumentima. Berza poseduje
sofisticiranu elektronsku platformu za trgovanje sa rastom obima prometa od
2006. godine Trzista deviza, kamata i indeksa Cinilo je 98% ukupnog obima
trgovanja u 2013. godini. Na Berzi se u malom obimu povremeno trguje
fjuersima na pamuk i pSenicu. Prema misljenju predstavnika Berze, razlog
malog prometa je u slaboj izgradenosti infrastrukture za fizicku isporuku robe
po fjucersu. Nepostojanje razvijenog sistema robnih zapisa je jedna od
osnovnih prepreka za razvoj standardizovanih terminskih ugovora na robu.
Sama berza planira razvoj internog sistema javnih skladista za svoje potrebe.

* Videti vi$e na: Turkish Derivative Exchange - www.turkdex.org.tr
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e Izmir Mercantile exchange (IME), je osnovana 1891. godine, i predstavlja
najvecu spot berzu robe u Turskoj. Trguje se u veoma malom obimu i
forvardima na pamuk. Svakog radnog dana Berza organizuje aukciju za
pamuk i postignute cene su referentne za celu zemlju. Berza ima 1.628
¢lanova berze (koji moraju biti pravna lica) podeljenih u 19 profesionalnih
grupa. Svaka od navedenih profesionalnih grupa ima svoje predstavnike u
komitetima berze. Clanovi berze uZivaju poreske olaksice pri trgovanju, §to
daje dodatni interes za berzansku trgovinu.

Berza ima svoje ovlas¢ene laboratorije koje odreduju kvalitet proizvoda u slucaju
spora oko kvaliteta. Takode, postoji 1 uspostavljen sistem arbitraze na berzi u
slu¢aju spora, $to daje dodatnu sigurnost u¢esnicima u trgovanju.

Rusija ima tradiciju robno-berzanskog poslovanja koja datira jo§ sa pocetka XX
veka, stim da je nakon Oktobarske revolucije, 1917. godine, razvoj robnih berzi
donekle zaustavljen (Belozertsov et al., 2011).

Kolaps planske ekonomije pocetkom devedesetih godina proslog veka, dovodi do
uspostavljanja vise stotina robnih berzi, koje su bile organizovane kao spot trzista.
U ovom periodu bilo je vise pokusaja za uspostavljanjem trziSta fjucersa na robu
koji se nisu uspesno zavrsili. Trenutno postoji 45 berzi koje organizuju u vecini
slucajeva spot trgovanje robom. Pretpostavke za razvoj modernih robnih berzi u
Rusiji su se pojavile sa po¢etkom procesa privatizacije velikih kombinata, kao i
smanjenjem uticaja drzavne politike na formiranje cena robe. Cene robe formiraju
se u najve¢oj meri prema cenama na svetskom trziStu. Pocetkom XX veka
uspostavljaju se robne berze sa razvijenim robno-berzanskim poslovanjem. Vlada
i Narodna banka su 2008. godine inicirale spajanje dve najve¢e berze RTS i
MICEX.

Pred Rusijom je veliki posao unapredenja robno-berzanskog sistema, s obzirom na
nepoverenje ucesnika u instrumente robnih berzi, kao i postojanja velikih vertikalno
integrisanih sistema, $to otezava razvoj robnih berzi. To je razumljivo, jer takvi
sistemi imaju male potrebe za upravljanje rizikom od promene kretanja cena robe.

Sistem robnih zapisa koji omogucava sigurnu isporuku robe nakon zavrSenog
berzanskog posla nije uspostavljen, tako da se i u ovom segmentu sistem mora
unaprediti. Potrebno je obezbediti garancije javnih skladista i edukovati preduzeca o
modelima koriS¢enja robnih zapisa. I pored vise pokusaja usvajanja Zakona o
javnim skladistima, isti do danas nije usvojen (Belozetsov et al., 2011).

Usled nedostatka zakonske regulative, koja bi definisala rad javnih skladista,
pocetkom XX veka cetrnaest komercijalnih banaka, predvodenih AgroProm
bankom, pokusalo je da osnuje interni sistem javnih skladista, koji bi se zasnivao na
opsStim obligacionim odnosima 1 internim regulativama grupe banaka. Sistem je
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uspostavljen i dao je dobre rezultate u sektoru finansiranja na osnovu robnog zapisa
kao kolaterala, ali nije imao znacajniji efekat na robno-berzansko trgovanje.

Najznacajnije robne berze u Rusiji su:

e Russian trading system (RTS) koja je osnovana 1995. godine™, kao trziste
kapitala. RTS je berza sa najve¢im obimom 1 najrazvijenijim sistemom
trgovanja standardizovanim terminskim ugovorima u Rusiji. Spada medu
prvih 10 berzi u svetu po obimu trgovanja fjucersima. Berza je u privatnom
vlasnistvu, i ima potpuni elektronski sistem trgovanja, sa uspostavljenim
sistemom kliringa i sistemom upravljanja rizicima. Prvi finansijski fjucersi
uspostavljeni su 2001. godine, dok je prvi robni fjucers na industrijska ulja
uveden tokom 2006. godine. Do 2012. godine berza je imala uspostavljeno
trgovanje sa 70 razliCitth vrsta fjuCersa. FjuCersi na Zitarice 1 vremenske
uslove (koli¢inu padavina) uspostavljeni su 2008. godine, ali nemaju do
danas znatniji obim trgovanja. Gotovo svi fjucers ugovori su na bazi
,finansijskog poravnanja“, i vrlo je mali procenat fizicke isporuke robe po
fjucersu. Najznacajnija je trgovina fjuCersom na Secer. Ugovor na Secer je
veli¢ine 5 tona, Sto je kapacitet kamiona kojim se Sefer najcesce i
transportuje, dok je minimalna koli¢ina koja se moze zahtevati za isporuku
65 tona, odnosno 13 fjucers ugovora. Razlog za ovo je omogucavanje
zeleznickog transporta robe, jer je kapacitet jednog vagona 65 tona.

U 2008. i 2009. Godini, uspostavljena je zajedniCka berza sa kazahstanskim
partnerima (ETS), dok je sa ukrajinskim partnerima formirana ,,The Ukraine
Exchange*.

e The National Mercantile Exchange (NAMEX) je osnovao The Moscow
Interbank Currency Exchange (MICEX) tokom 2002. godine. U pocetku,
osnovna uloga berze je bila nabavka strateSkih drzavnih rezervi robe.
NAMEX koristi MICEX elektronsku platformu za trgovanje, kao i klirinsku
kucu. Berza je 2008. godine lansirala prve fjuers ugovore na pSenicu, dok je
2010. godine uveden fjucers na pirina¢. Trenutni obim trgovanja je mali.

Zabrana izvoza zitarica u 2010. godini dovela je do gubitka poverenja inostranih
kupaca u sistem robnih derivata u Rusiji, tako da se moze uociti nagli pad obima
trgovanja na NAMEX/MICEX izvoznom fjucersu za pSenicu. Navedena izvozna
zabrana je otezala i napore RTS za uvodenjem fjuersa na pSenicu, baziranog na
CBOT/CME fjucersu.

Ukrajina ima veliki obim proizvodnje zitarica i uljarica, kao i dugu robno-
berzansku tradiciju, koja pocinje uspostavljanjem prve berze tokom 1869. godine.

% Videti vise na: Moscow Exchange - Www.rts.ru
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Razvoj robnih berzi u Ukrajini prekinut je nakon 1918. godine, a pred kraj
osamdesetih godina proslog veka u Ukrajini ponovo pocinju da se uspostavljaju
robne berze. Registrovane su kao agro-industrijske, a licenciranje i kontrolu rada
obavlja Ministarstvo za agrarnu politiku.

Ukrajina je jedan od najvecih izvoznika Zita, sa prose¢nim izvozom u poslednjih
deset godina od oko 10 miliona tona. Od 2000. godine propisano je da se izvoz
zita moze vrsiti iskljucivo preko robne berze, §to je i uticalo na naglo povecanje
robno-berzanskog prometa.

Vazna karakteristika robno-berzanskog poslovanja u Ukrajini je da se pruzaju
samo usluge uparivanja naloga, a ne garantuje se za isporuku i plac¢anje robe. S
obzirom na to da su cene robe u sve ve€oj meri povezane sa kretanjem cena na
svetskom trziStu, da se veéina proizvodnih kompleksa nalazi u privatnom
vlasniStvu, kao i sve vecu volatilnost cena robe, pojavila se potreba za
uspostavljanjem terminskog trzista.

Ukrajina ima uspostavljen sistem robnih zapisa, koji se jednim delom evidentiraju u
elektronskoj formi®'. Osnovni problem za funkcionisanje robnih berzi je nedostatak
zakonske regulative, koja bi regulisala osnivanje i rad robnih berzi. I pored pomo¢i
Svetske banke u 2005. godini, do danas nije doneta adekvatna zakonska regulativa.
Dodatnu prepreku daljeg razvoja robnih berzi predstavlja odluka Ustavnog suda
Ukrajine, po kojoj nije moguce uspostavljanje arbitraZznog organa na samoj berzi, S
obzirom da Ustav Ukrajine garantuje moguénost reSavanja sporova na sudu® za
sve gradane. Prepreka za uspostavljanje robnih berzi u proteklom periodu bile su
povremene zabrane izvoza (poput one iz 2007. godine). Clanstvo Ukrajine u
Svetskoj trgovinskoj organizaciji daje garancije da ovakvih intervencija drzave nece
biti u budué¢em periodu.

CBOT/CME i NYSE/Euronext su 2010. godine jo§ jednom u Ukrajini pokrenule
inicijativu za uspostavljanje fjucersa za zemlje crnomorskog sliva. Ovo bi moglo
biti od znacaja i za Srbiju, zbog moguénosti potencijalnog ukljucenja u taj sistem.

Najvaznije robne berze u Ukrajini su:

o KievAgro-industrial Exchange ,,Kievagroprombirzha®, koja je osnovana
1995. godine®® kao spot trziste robe. Veéi deo prometa &ini registrovanje
izvoznih poljoprivrednih ugovora, dok je stvarni promet na berzi mali.

*! Javna skladista izdaju papirni robni zapis i u obavezi su da vode dnevnik evidencije robnih zapisa,
dok su na kraju svakog radnog dana obavezni da posalju evidenciju o izdatim/poniStenim robnim
zapisima centralnoj jedinici, koja podatke sabira, a evidenciju objavljuje javno.

2 U slu¢aju medunarodnog trgovanja, odluke medunarodnog arbitraznog organa se priznaju u
Ukrajini.

%% Videti vide na: Kiev Commodity exchange - www.visnik kiev.ua
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e Ukrainian Interbank Currency Exchange, je osnovana 1993. godine® kao
mesSovita berza kapitala i spot trziSte robe. Vec¢inu prometa Cini registrovanje
izvoznih poljoprivrednih ugovora, dok je stvarni promet na berzi mali.

Belorusija Cini znacajne napore na uspostavljanju robno-berzanskog sistema, i
pored dominantne planske poljoprivredne proizvodnje i trgovanja robom.

Najvaznija robna berza u Belorusiji je Belarusia universal commodity exchange
(BUCE), koja je osnovana 2003. godine®, kao neprofitna organizacija sa uée§éem
drzave u vlasniStvu od 98%. Trguje se samo robom na spot trzistu. Trenutno ima
7.076 Clanova, od kojih su njih 1.449 iz 46 inostrane zemlje. Na ovoj robnoj berzi
se trguje sa preko 100 vrsta roba, od kojih u najve¢em obimu: drvetom, metalom 1
ugljem. Od 2009. godine uvedena je elektronska platforma za aukcioni model
trgovanja. Obim trgovanja na berzi prelazi milijardu USD. Jedan od razloga ovako
znacajnog obima trgovanja je odluka Vlade da se trgovanje pojedinim vrstama roba,
koje se izvoze, mora obavljati preko robne berze. Na berzi postoje aukcije za
domace trziste, 1 aukcije za robe namenjene izvozu. Pored navedenog, razlog za
uspesan rad ove berze je i u niskoj proviziji od 0,1% do 0,4%.

Arbitrazno telo za reSavanje berzanskih sporova je uspostavljeno 2009. godine, $to
je dodatno unapredilo poslovanje. Znacaj robno-berzanskog poslovanja moze se
videti 1 na primeru ove robne berze, koja je 2005. godine prvi put organizovala
transparentnu trgovinu drvetom, Sto je uzrokovalo da se u kratkom vremenskom
periodu cena drveta poveca za viSe od dva puta, u odnosu na cene koje su
ostvarivane u direktnoj vanberzanskoj trgovini. Berza je 2009. godine zapocela sa
uspostavljanjem elektronske platforme za trgovanje robnim derivatima, kao i
uspostavljanje klirinske kuce u cilju uvodenja u trgovanje fjuCersa na mleko u
prahu, cement, proizvoda od drveta i buter.

Znacaj uspostavljanja arbitraze, efikasnog elektronskog sistema trgovanja sa niskim
provizijama, moze se videti upravo na primeru ove berze, koja je zahvaljuju¢i tome
postala i zvani¢na berza Evroazijske ekonomske zajednice.

5.4. Azija

Robno-berzansko poslovanje u Aziji obuhvata veliki broj zemalja sa razlicitim
robno-berzanskim sistemima.

Uzbekistan nema razvijen robno-berzanski sistem, a postoji samo jedna robna
berza sa znacajnijim prometom.

**Videti vise na: Ukrainian Commodity Exchange - www.uice.com.ua
% Viideti vide na: Belarusian Universal Commodity Exchange - www.buth.by
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Uzbek Commodity exchange, osnovana 1992. Godine, je u potpunom vlasnistvu
drzave®. Na berzi je organizovano spot i forvard trziste, a trgovina je moguéa u
lokalnoj ili stranoj valuti. Trguje se u najvecoj meri pamukom, ¢iji godi$nji
promet prelazi 100.000 tana. Sistem trgovanja je od 2008. godine zasnovan na
elektronskoj platformi. Pored pamuka, trguje se i naftnim derivatima, metalom,
zitaricama, veStaCkim dubrivom i devizama. Berza ima 12 regionalnih
predstavnistava 1 72 kancelarije u udaljenim oblastima. Sistem pruza moguénost
trgovanja na engleskom i kineskom jeziku. Razvoj berze je poceo sa 2004.
godinom, kada je Vlada dozvolila da poljoprivredni proizvodaci prodaju na
slobodnom trzistu viSak robe proizveden izvan obaveznih kvota koje je drzava
otkupljivala po niskim cenama. Na ovaj nacin, poljoprivredni proizvodaci su
dobili moguénost da proizvedeni viSak plasiraju po vi§im cenama na berzi.

Na ovoj berzi su uvedene garancije isporuke robe, u vidu obaveze da kupac i
prodavac uplate depozit u iznosu od 2% nakon uparivanja naloga. Depozit se
uplacuje na racun berzanske klirinSke kuce. Nakon isporuke robe koja se moze
isporucivati samo iz odabranih skladista, isplacuje se ceo iznos.

Kazahstan je jedan od najvecih svetskih proizvodaca zitarica, a ujedno i jedan od
najvecih izvoznika. Godisnji obim izvoza u poslednjih desetak godina iznosi od 3
do 7 miliona tona Zitarica.

U Kazahstanu je primetno ukrupnjavanje zemljiSnih poseda, tako da je
uspostavljeno nekoliko poljoprivrednih preduzeca sa preko 400.000 ha u posedu. S
obzirom na to da Kazahstan nema uspostavljeno trziste standardizovanih terminskih
ugovora na robu, poljoprivredni proizvodaci su prinudeni da koriste forvard
ugovore u cilju osiguranja cene robe.

Prva robna berza u Kazahstanu osnovana je krajem 1980. godine, nakon Cega je
osnovano vise stotina robnih berzi.

Karakteristika robnog trZista Kazahstana je veliki uticaj drzavne politike. Drzavna
kompanija Food Corporation ima veliki uticaj na formiranje cena na domaéem
trziStu, s obzirom na to da upravlja sa 550.000 tona drzavnih rezervi Zitarica. U
procesu obnavljanja rezervi, na godiSnjem nivou, Kompanija kupuje gore navedenu
koli¢inu zitarica 1 istu izvozi. Kupovina za drzavne rezerve jedan je od mehanizama
kontrole cena zitarica na domacem trziStu. Sve navedene drzavne mere imaju
negativan uticaj i u krajnjoj liniji, onemogucavaju uspostavljanje standardizovanog
terminskog trziSta na zitarice. Na svim robnim berzama u Kazahstanu, i pored
uspostavljanja klirinskih kuca, iste ne garantuju za isporuku robe, ve¢ berze samo
uparuju kupovne i prodajne naloge. Takode, ne postoje garancije za izvrSenje
berzanskog posla, Sto predstavlja jedan od najvec¢ih nedostataka. Vlada je 2008.

*® Videti vise na: Uzbek Commodity Exchange - www.uzex.com
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godine uvela zabranu izvoza Zitarica, Sto je dodatno poremetilo trziste i poljuljalo
poverenje inostranih kupaca (Belozertsev et al., 2009).

I pored svega navedenog, Kazahstan Cini napore koji imaju za cilj ukljucivanje u
Svetsku trgovinsku organizaciju, Sto ¢e svakako imati pozitivan efekat na
liberalizaciju domaceg trzista i razvoj robno-berzanskog poslovanja. Zakon o
robnim berzama, kojim je po prvi put regulisana procedura licenciranja, kontrole
rada robnih berzi i njenih ¢lanova, stupio je na snagu 2009. godine. Ministarstvo
za ekonomski razvoj je telo koje odobrava 1 kontroliSe rad robnih berzi. Zakonska
regulativa, koja bi obezbedila uspostavljanje efikasnog mehanizma kliringa,
saldiranja 1 garantovanja izvrSenja berzanskog posla na robnom derivatnom
trzistu, joS uvek nije uspostavljena. Novi zakon o robnim berzama reguliSe spot
trgovanje, dok je zakonsko definisanje derivatnog trzista nepotpuno.

Najvaznije robne berze u Kazahstanu su:

¢ Kazah International Commodity Exchange (KICE) je najaktivnija domaca
berza. Obim trgovanja je mali i u vecini slucajeva ne predstavlja odraz
ponude 1 traznje na robno-berzanskom trziStu, ve¢ obavezu registrovanja
izvoznih ugovora na berzi. Trgovanje je zasnovano na principu ,.holandske
aukcije®, gde se krece od visoke cene i ide na dole, do prve ponude, kada se
nastavlja aukcijsko nadmetanje u suprotnom smeru ka visoj ceni. U 1996.
godini pokusalo se, bez uspeha, sa uspostavljanjem fjuCersa na pSenicu.
Trgovanje je trajalo svega nekoliko meseci.

e The Eurasian Trading System (ETS)’’ su osnovali kazahstanski RFCA i
ruski RCS tokom 2009. godine, sa po¢etnim kapitalom od 533.000 USD. Sa
spot i forvard trgovanjem Se pocelo tokom 2009. godine. Pred kraj iste godine
uvedeno je i trgovanje fjucersom na pSenicu. Potreba za regionalnom berzom,
kao i velika podrska kazahstanske Vlade, dovele su do snaznog razvoja
Berze, tako da je na pocetku rada 2009. i tokom 2010. godine zabeleZen
promet od 300 miliona USD. S obzirom na nedostatke sistema robnih zapisa,
za isporuku robe nakon berzanskog uparivanja naloga, koriste se skladiSta
prepoznata od strane Berze, ¢iji rad dodatno kontrolisu komercijalne banke *®.
U ovom trenutku fjucers ugovori kojima se trguje na Berzi, su sa rokom
isporuke od 2 do 3 meseca. Ocekuje se uspostavljanje fjucersa sa isporukom

od 6 i vise meseci>®.

* Videti vie na: Moscow Exchange - www.rts.ru

%8 Pored napretka u razvoju robnih zapisa, u poslednjih desetak godina nije uspostavljen sistem
centralne evidencije robnih zapisa, kao ni dovoljno efikasan sistem garancija javnih skladista, koja
izdaju robne zapise.

% Videti vide na: Eurasian Trade System Commodity Exchange - www.ets.kz
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Organizovano trziste robnih derivata u Indiji je uspostavljeno 1875. godine, samo
deceniju nakon uspostavljanja robno-derivatnog trgovanja u SAD (Kumar, Pandey,
2011). Licenciranje i kontrolu rada robnih berzi u Indiji obavlja Vlada preko
Forward Market Commission (FMC). Od 1955. godine uspostavljene su restrikcije
u trgovini velikog broja robe, dok je do 2003. godine samo za mali broj proizvoda
bilo dozvoljeno trgovanje na standardizovanom terminskom trzistu. Od 2003.
godine otklonjene su prepreke u trgovanju na standardizovanom terminskom
trziStu. Dve najvece robne berze u Indiji su:

e Multi commodity exchange (MCX) predstavlja najvecu robnu berzu u Indiji,
sa obimom trgovanja od 1,24 bilijardi USD u 2009. godini. Po obimu
trgovanja fjuCers ugovorima, MCX je 2012. godine, prema podacima Futures
Industry Association, treca berza u svetu sa 127,8 miliona ugovora. Trguje se
fjuCersima na: pamuk, zitarice, jeCam, pirina¢, pSenicu i razliCite vrte
grahorica. Berzansko trgovanje se odvija preko elektronske platformeeo.

e National Commodity and Derivate Exchange Ltd. (NCDEX)®" je osnovana
2003. godine i predstavlja drugu najve¢u berzu u Indiji, koja ima
organizovano i spot i terminsko trgovanje robom. U februaru 2012. godine,
na Berzi se trgovalo sa 34 vrste robe, od ¢ega su 23 poljoprivredna proizvoda.

Kina ima robno-berzanski sistem koji se razvijao pod uticajem drzavne planske
politike u dugom vremenskom periodu. Po¢etkom devedesetih godina proslog veka
dolazi do liberalizacije trgovine robom, kao i prenosa nadleznosti za licenciranje i
kontrolu robnih berzi sa lokalnog na centralni (drZavni) nivo. Licenciranje i
kontrolu robnih berzi obavlja China securities regulatrory commission (CSRC).

Kina ima znacajan rast robno-berzanskog poslovanja. Najznacajnije tri robne
berze u Kini su: Dalian commodity exchange, Shangai metal exchange i
Zhengzhou commodity exchange.

e Dalian commodity exchange (DCE) je osnovana 1993. godine kao
neprofitna organizacija. Na berzi se trguje robnim fjucersima, koji
ukljucuju: soju, kukuruz, sojino ulje, palmino ulje, sojinu sacmu, jaja,
Sperplo¢u, medijapan, ugalj, plastiku, celik, polipropilen i drugo. U
poslednjih osam godina DCE je prema podacima Futures Industry
Association, najveca kineska berza po obimu trgovanja fjuersima, i druga
najveca robna berza u svetu po obimu trgovanja fjuCersima na robu, sa 29%
ukupnog svetskog trgovanja®.

%0 Videti vide na: Multi Commodity Exchange of India - www.mcxindia.com
®1 Videti vide na: National Commodity and Derivative Exchange - www.ncdex.com
%2 Videti vide na: Dalian Commodity exchange - www.dce.com.cn
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e Zengzhou Commodity Exchange (ZCE)® je osnovana 1988. Godine, a
predstavlja prvu eksperimentalnu fjucers berzu u Kini. Trguje se fjuersima
na tri vrste pSenice, pamuk, Secer, uljanu repicu i metanol. Karakteristika
fjucersa na poljoprivredne proizvode je da su standardizovani na malu
koli¢inu svega 10 tona, §to povecava broj ucesnika koji su u mogucnosti da
trguju na derivatnom trzistu. Berza posluje kao akcionarsko drustvo, i u 2012.
godini je imala robni fjuers sa najve¢im obimom trgovanja u svetu.

e Shanghai Futures Exchange (SHFE)* je osnovana 1999. godine,
spajanjem Shanghai Metal Exchange, Shanghai Foodstuffs Commodity
Exchange i Shanghai Commodity Exchange. Berza posluje kao neprofitna
organizacija. Trenutno se trguje fjucersima na: bakar, aluminijum, cink, zlato,
srebro, Celik, olovo, gumu, naftu, bitumen i prirodnu gumu.

Japan ima dugu tradiciju terminskog trgovanja robom, koja datira iz XVII veka.
Karakteristike robnih berzi u Japanu su: visok nivo tehnicke opremljenosti i
koris¢enje savremenih elektronskih trgovinskih platformi.

Najznacajnija robna berza u Japanu je Kansai Commodities exchange (KEX),
koja je nastala spajanjem Osaka Dojima Commodity Exchange, Osaka Sugar
Exchange i Kobe Grain Exchange®®. Godine 1997., KEX se spojila sa Kobe Raw
Silk, a 2006. i sa Fukoka Futures Exchange.

Berza posluje kao neprofitna organizacija, a njeni ¢lanovi mogu biti samo pravna
lica, koja su angazovana u proizvodnji ili preradi robe. Na ovoj berzi se trguje
fjuCersima na: azuki (crveni pasulj), zamrznute Srimpove, kafu, kukuruz, GMO
soju, soju koja nije GMO, sirovu svilu 1 Secer.

Tokyo commodity exchange (TOCOM)® je osnovana 1951. godine kao Tokyo
Textile Exchange. Kontinuirano elektronsko trgovanje uvedeno je 1991. godine.
Na berzi se trguje fjuCersima i opcijama na plemenite metale: zlato, srebro,
platinu, paladium, i ostalo. Trguje se fjuCersima i opcijama na energente: sirova
nafta, gorivo, i drugo. Od poljoprivrednih proizvod trguje se ugovorima na: gumu,
kukuruz, soju, azuki i sirovi Secer.

5.5. Afrika

Robno-berzansko poslovanje u Africi karakteriSe nerazvijen robno-berzanski
sistem sa izuzetkom Etiopije.

% Videti vise na: Zhengzhou Commodity Exchange - www.czce.com.cn
% Videti vide na: Shanghai Futures Exchange - www.shfe.com.cn

% Videti vise na: Osaka Dojima Commodity Exchange - www.ode.or.jp
%8 Videti vise na: Tokyo commodity exchange - www.tocom.or.jp/
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Ethiopia commaodity exchange (ECX), osnovana je uz podrsku Svetske banke u
Etiopiji 2008. godine.®” Godisnji promet robom i ugovorima na robu prelazi 1,5
milijardi USD. Uspostavljena je elektronska trgovinska platforma, kao i klirinska
kuéa koja jedina u africkim zemljama moze da obavi saldiranje u roku T+1.%
Isporuka robe se zasniva na sistemu 55 odabranih skladista, koja su ovlas¢ena za
isporuku robe. Uspostavljen je sistem elektronskih robnih zapisa, koji je povezan
sa berzom, tako da neposredna dostava papirne potvrde o uskladiStenju nije
potrebna. ECX predstavlja uspesan model berzanskog poslovanja, gde Svetska
banka nastoji da taj koncept primeni i na druge africke zemlje.

Uspeh robne berze u Etiopiji je proistekao i iz Zakona o robnim berzama, koji
sadrzi vrlo jednostavne i lako razumljive odredbe. Zakon ima svega 7 strana, a dalju
razradu ostavlja podzakonskim aktima.

5.6. Australija

Robno—berzansko poslovanje u Australiji ima tradiciju koja datira sa pocetka
XVIII veka i predstavlja razvijen robno-berzanski sistem. Licenciranje i kontrola
rada berzi je u nadleznosti Australian Securities and Investment Commission.

Australian Securities Exchange (ASX) je najveca berza u Australiji. Nastala je
2006. godine spajanjem Australian Stock Exchange i Sydney Futures Exchange.
Po obimu trgovanja ASX se nalazi medu prvih deset svetskih berzi, sa godiSnjim
obimom trgovanja od 1,4 biliona AUD. Na berzi se trguje opcijama, fjucersima i
indeksima na Zitarice, elektri¢nu energiju i vunu®®. Robne opcije u svojoj podlozi
imaju robni fjucers. Trguje se na dve elektronske platforme: ASX Trade, koja je
NASDAQ platforma, koju koristi veliki broj berzi u svetu, i ASX Trade24, na kojoj
se moze trgovati 24 ¢asa dnevno.

%7 Videti vise na: Ethiopia Commodity Exchange - www.ecx.com.et
%8 poslovi saldiranja obavljaju se jedan dan nakon uparivanja berzanskih naloga.
% Videti vise na: Australian Securities Exchange - www.asx.com.au
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PRILOG: Najcesée koris¢eni pojmovi u robno-berzanskom poslovanju

Americka opcija (American option) - opcioni ugovor kod kog se opciono pravo
moze iskoristiti bilo kojeg dana do isteka opcije.

ArbitraZzer (Arbitrageur) - trgovac koji zaraduje na razlici u ceni kupo-
prodajom istog instrumenta trgovanja na razli¢itim trzistima.

Arbitrazni organ (Arbitrational body) - telo na berzi nadlezno za reSavanje
sporova na berzi.

Bazis (Basis) - razlika u spot ceni robe i fjucersa za najbliZi termin isporuke.

Bazis poen (Basis point) - najmanja promena vrednosti robe izrazene u poenima
kao kamatne stope, robni indeksi, i sli¢no.

Ber razlika (Bear spred) - kombinovana strategija sa dve opcije, kojom se
limitira gubitak ukoliko cena predmetne robe raste, uz mogucnost 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 vazenja terminskog ugovora.

Berzanska provizija (Brokerage commission) - naknada klijenta berze
berzanskoj kuc¢i za uslugu berzanskog trgovanja.

Berzanski nalog sa limitiranom cenom (Limit order) - berzanski nalog sa
maksimalnom cenom za kupovinu trziSnog materijala na berzi u slucaju
kupovine, odnosno berzanski nalog sa minimalnom cenom po kojoj se moze
prodati trziSni materijal.

Berzanski nalog sve ili niSta (All-or-nothing) - nalog po kome se berzansko
trgovanje moze realizovati samo u celosti, 0dnosno kupiti ili prodati celokupna
koli¢ina trziSnog materijala koja je naznacen na berzanskom nalogu.

Berzanski trzi$ni nalog (Market order) - nalog koji nema definisanu minimalnu
cenu po kojoj se prodaje, odnosno kupuje trzisni materijal, ve¢ se nalog realizuje
po najpovoljnijoj berzanskoj ponudi.

Binarna opcija (Binary option) - opcija po kojoj se plac¢a fiksni iznos u slucaju
da se neki dogadaj dogodi ili ne dogodi (na primer u slucaju dostizanja strajk
cene fjucersa na koji je kreirana opcija i slicno).

Binarne opcije (Binary options) - imaju dva ishoda, ili nema isplata po opciji ili
dolazi do isplate u unapred odredenom iznosu. Na primer po osnovu kes ili nista
opciji (Cash or nothing call option), na akcije se vrsi isplata kupcu opcije u
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fiksnom iznosu ukoliko cena akcije dostigne odredenu unapred definisanu
vrednost. Ukoliko akcija ne dostigne ovu vrednost do isteka opcije nece biti
nikakvih isplata. Druga vrsta binarne opcije je Asset or nothing opcija, koja je
sli¢na kes ili nista opciji, s tom razliko da se isplata ne vr$i u novcu ve¢ u aktivi
koja je u podlozi opcionog ugovora.

Blek-Solov model (Black-Schoeles model) - model za izratunavanje cene
evropske opcije razvijen od strane Bleka, Sola i Mertona 1970. godine.

Broj aktivnih ugovora (Open interest) - broj aktivnih fjuersa ili opcija iste
vrste. Vazan pokazatelj likvidnosti ugovora, po pravilu §to je broj aktivnih
ugovora veci, lakSa je kupovina i prodaja ugovora.

Brokersko drustvo (Brokerage firm) - pravno lice koje je ovlas¢eno za
berzansko trgovanje u ime i za racun klijenta.

Bul razlika (Bull spred) - kombinovana strategija sa dve opcije, kojom se
limitira gubitak ukoliko cena predmetne robe padne, uz mogucnost ostvarivanja
limitiranog profita ukoliko cena predmetne robe raste.

Ciklus terminskog ugovora (Life of contract) - period od dana pocetka
trgovanja ugovorom, pa do dana isteka ugovora.

Clan Klirinske kuée (Clearing house member) - pravno lice koje obavlja
transakcije sa klirinSkom ku¢om. Sva brokerska drustva, trgovci koji predaju
naloge za trgovanje (koji podlezu kliringu) moraju, ukoliko sami nisu ¢lanovi
klirinske kuc¢e, da poslove sa klirinskom kuc¢om obavljaju preko clana
klirinske kuce.

Delta (A) racio - pokazuje odnos promene cene opcije u zavisnosti od promene
cene predmetne robe.

Direktiva o trzi$tu finansijskih instrumenata EU (MiFID) - ureduje uslove za
osnivanje i funkcionisanje trzista kapitala i trzista standardizovanih terminskih
ugovora.

Evropska opcija (European option) - opcioni ugovor kod kojeg se opciono
pravo moze iskoristiti samo na dan isteka opcije.

Finansijski derivati (Financial derivatives) - izvedene hartije od vrednosti koje
su kreirane na finansijsku aktivu.

Fjuéers ugovori (Futures) - visoko standardizovani terminski ugovori, ¢ija cena
zavisi od kretanja cene robe na koju su kreirani. Obavezno je polaganje margina
iza kupca 1 prodavca ugovora, koje se dnevno uskladuju u zavisnosti od kretanja
cene robe na koju su kreirani.
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Forvardi (Forwards) - nestandardizovani terminski ugovori, kod kojih se
isporuka robe vrsi u budu¢em periodu.

Gamma (G) racio - pokazuje promenu u Delta raciu, u zavisnosti od promene
cene predmetne robe.

HedZing strategije (Hedging strategies) - kupovina/prodaja standardizovanih
terminskih ugovora, kreiranih na robu koju vlasnik robe poseduje, ili ¢e
posedovati u budu¢em periodu, u cilju upravljanja rizikom promene cene robe u
buducem periodu.

Javno skladiste (Public warehouse) - skladiste koje je za svoj rad dobilo
dozvolu za rad javnog skladista od nadleznog organa, i pruzilo finansijske ili
druge garancije za svoj rad.

Klirinska kuca (Clearinghouse) - institucija zaduZzena za garantovanje izvrSenja
berzanskih trgovanja, kao i za sve novc¢ane transakcije izmedu ucesnika na berzi.

Kupovna opcija (Call option) - ugovor koji daje kupcu pravo, ali ne i obavezu,
da do odredenog datuma kupi aktivu koja je u podlozi opcije po unapred
odredenoj ceni.

Lot (Lot) - minimalan broj jedinica/koli¢ine trziSnog materijala kojima je
dozvoljeno trgovanje.

Margina (Margin) - depozit koji se zahteva kao uslov za kupovinu ili prodaju
fjuCersa, to jest za prodaju opcije.

Mesec isporuke (Delivery month) - mesec u kome terminski ugovor dospeva za
isporuku.

Neosigurana pozicija (Naked possition) - otvorena pozicija na fjucersu, ili
prodata opcija, koja nije osigurana kupovinom robe koja je u podlozi terminskog
ugovora.

Nov¢ano poravnanje (Cash settment) - ispunjavanje obaveze po osnovu fjucers
ugovora, gde se umesto isporuke robe vrsi novCana isplata, u zavisnosti od
kretanja cene podloge na koju je kreiran terminski ugovor.

Obim trgovanja (Volume) - ukupna koli¢ina/vrednost robe, ili broj
ugovora/vrednost kojima se na berzi trgovalo u odredenom 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 odredenoj
ceni. Za trgovanje opcionim ugovorom potrebno je da marginu polozi samo
prodavac opcionog ugovora.

161



Dr Viado 1. Kovacevié

Opcija na dobitku (Option in the money) - situacija u kojoj je spot cena robe na
koju je kreiran opcioni ugovor visa od strajk cene na opcionom ugovoru za
kupovnu opciju, odnosno situacija u kojoj je spot cena robe na kojoj je kreiran
opcioni ugovor niza 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 niza od strajk cene na opcionom ugovoru za
kupovnu opciju, odnosno situacija u kojoj je spot cena robe na kojoj je kreiran
opcioni ugovor niza 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 kostanja opcionog ugovora.

Prodajna opcija (Put option) - ugovor koji daje kupcu pravo, ali ne i obavezu,
da do odredenog dana proda robu po unapred odredenoj ceni.

Razlika pri isporuci (Differential) - odstupanje od dogovorene cene na
terminskom ugovoru, u zavisnosti da li je kvalitet robe wvisi ili nizi od
dogovorenog, to jest da li je lokacija za isporuku robe bliza ili dalja u odnosu na
standardnu lokaciju isporuke.

Razlika u ponudi za kupovinu/prodaju trZiSnog instrumenta (Bid-Ask
spread) - trenutna razlika izmedu najviSe cene po kojoj se nudi kupovina
trziSnog instrumenta i najnize cene po kojoj se nudi prodaja istog trziSnog
instrumenta.

Repo instrumenti (Repo instruments) - ugovor po kome se prodavac obavezao
da ¢e od kupca otkupiti robni zapis, ili drugu robnu hartiju od vrednosti do
odredenog datuma po ceni uvecanoj za troskove kamate.

Robna berza (Commodity exchange) - organizovano trziste, na kome se moze
trgovati standardizovanim trziSnim materijalom, koji moze biti: roba, forvard
ugovori i standardizovani terminski ugovori na robu. Ucesnicima na robnoj berzi
pruza se moguénost kupovine standardizovanog trziSnog materijala, bez
prethodnog pregleda robe, ili potreba za informisanjem o kupcu/prodavcu.

Robni derivati (Commodity derivatives) - standardizovani ugovori ¢ija Se cena
izvodi iz neke druge vrste robe, najéesce spot cene robe na koju su kreirani, ili u
slucaju opcije na fjucerse cene fjucersa.
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Robni investicioni fondovi (Commodity pools) - investicioni fondovi ¢iji se
portfolio sastoji pretezno od robe i standardizovanih terminskih ugovora na robu.

Robni zapis (\Warehouse receipt) - potvrda o ostavi robe u javnom skladistu.

Saldiranje (Settlement) - izvrSenje obaveza izmedu ucesnika berzanskog
trgovanja, odnosi se na prenos terminskih ugovora, odnosno robe i novcanih
sredstava po osnovu poslova sa terminskim ugovorima, odnosno robom.

Spot trziSte (Spot market) - trziSte na kome se isporuka kupljene robe vrsi bez
odlaganja, naj¢esce u roku ne duzem od pet dana.

Standardna forma terminskog ugovora (Plain vanila) - predstavlja tipicnu
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
dospeca i istom strajk cenom.

Strajk cena opcije (Strike price) - unapred odredena cena robe na opcionom
ugovoru, po kojoj kupac moze zahtevati kupovinu/prodaju robe.

Strategija kupovine (Bull) - strategija kupovine usled oc¢ekivanja rasta cene
instrumenta trgovanja.

Strategija prodaje (Bear) - strategija prodaje usled ocekivanja pada cene
instrumenta trgovanja.

Svopovi (Swaps) - ugovor u kome ugovorne strane daju saglasnost za razmenu
odredene robe u budu¢em periodu.

Terminsko trZiSte (Terminal market) - trziSte na kome se isporuka robe vrsi u
buducem periodu koji je duzi od pet dana.

Teta (8) racio - meri promenu cene opcije u zavisnosti od protoka vremena do
isteka opcije.

Troskovi posedovanja (Cost of carry) - cena kupovine i drzanja u posedu
predmetne robe. Ukljucuje troskove kupovine robe plus troskove kamata,
skladistenja, osiguranja, i drugog.

Vanberzansko organizovano trgovanje - OTC trzista (Over-the-counter) -
trgovanje trziSnim materijalom preko ¢lanova OTC trzista, koje ima nizi stepen
organizacije od berzanskog trzista.

VEGA ili KAPPA (k) racio - meri promenu vrednosti opcije u zavisnosti od
promene volatilnosti cene robe na koju je kreirana opcija.

163



Dr Viado 1. Kovacevié

e 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 nov¢ano vrednuju u cilju dobijanja
novcane vrednosti za saldiranje ugovora.

e Zatvaranje fjucers pozicije (close out) - kupovina/prodaja fjucers ugovora koja
je suprotna prethodno izvrSenoj transakciji za isti fjucers govor, ¢ime ucesnik
trgovanja zatvara svoju prethodno otvorenu fjucers poziciju.
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Vlado Kovacevi¢ roden je 6. avgusta 1971. godine u Beogradu, gde je zavrSio
osnovnu i srednju Skolu. Diplomirao je na Poljoprivrednom fakultetu Univerziteta u
Beogradu. Poslediplomske studije je zavrSio na Ekonomskom fakultetu
Univerziteta u Beogradu, na temu ,,Znacaj trzista robnih finansijskih derivata za
poljoprivredna preduzeca“. Doktorirao je na Poljoprivrednom fakultetu
Univerziteta u Beogradu, na temu ,,Razvoj robnih berzi u funkciji upravljanja
rizikom poslovanja poljoprivrednih preduzeca u Srbiji*.

Poseduje brokersku licencu 1 obavljao je poslove na Beogradskoj berzi.

U Ministarstvu poljoprivrede i zastite Zivotne sredine Republike Srbije, radi na
radnom mestu savetnika ministra na poslovima vezanim za razvoj trzista

poljoprivrednih proizvoda, razvoj robnih hartija od vrednosti, osiguranje ostave
robe, i drugim.

Tokom duZeg boravka u Kanadi, pored nau¢nog rada u oblasti robno-berzanskog
poslovanja, radio je i na poslovima analiti¢ara finansijskog i robnog trzista.

Autor je i koautor brojnih radova iz oblasti razvoja robnih i efektnih berzi, robnih
hartija od vrednosti i razvoja robnih trzista.
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RECENZIJA

Naslov monografije:
,,Robno-berzansko poslovanje*

Autor monografskog dela:

Dr Vlado I. Kovacevi¢

Autor dr Vlado I. Kovacevi¢ ponudio je za objavljivanje monografiju pod
naslovom ,,Robno-berzansko poslovanje*. Na osnovu uvida u sacinjeni
rukopis ove monografije, vrednost navedenog rada, kao i1 znacaj ovakve
publikacije za nau¢no-istrazivacki rad 1 stru¢nu praksu, mogu da dam sledece
misljenje 1 predlog.

Monografija sadrzi Uvod i pet poglavlja. Materijal je izloZzen na 164 stranice
teksta, 37 tabela, 36 grafikona, 2 slike 1 4 Seme. U spisku literature navedeno
je 89 naslova relevantnih izvora koriS¢ene domace 1 strane literature. U okviru
monografije ukljucen je i Prilog koji sadrzi naj¢esce koris¢ene pojmove u robno-
berzanskom poslovanju.

Kako autor istice cilj ove publikacije je da se detaljno izlozi problematika
robno-berzanskog poslovanja. U tom kontekstu autor je pored pregleda
osnovnih elemenata neophodnih za uspostavljanje robnih berzi, dao 1 pregled
konkretnih strategija upravljanja rizikom poslovanja na robnim berzama
potkrepljenih kroz primere, kao 1 pregled najznacajnijih robnih berzi 1 analizu
znacaja koje robne berze imaju za ukupnu ekonomiju.

U prvom poglavlju detaljno su obradene vrste robno-berzanskih trzista, ucesnici
na robnim berzama, osnivanje 1 mehanizmi funkcionisanja robnih berzi, kao 1
uticaj opSteg poslovnog ambijenta na razvoj robnih berzi.

Posebna paznja u drugom poglavlju posvecena je instrumentima robno-
berzanskog trgovanja. Obuhvaceni su instrumenti spot, nestandardizovanog
robno-berzanskog trzista (repo i1 forvard instrumenti), kao i1 standardizovani
terminski ugovori (opcioni 1 fju€ers instrumenti).

U tre¢em poglavlju kroz brojne primere prikazane su tehnike trgovanja na robnim
berzama sa posebnim akcentom na tehnike upravljanja rizikom poslovanja na
standardizovanom terminskom trzistu.
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Znacaj robnih berzi za ukupnu privredu analiziran je u Cetvrtom poglavlju.

U petom poglavlju monografije dat je pregled najznacajnijih robnih berzi u
svetskim okvirima.

Monografija koja je predmet ove recenzije nesumnjivo predstavlja znacajan
doprinos kako nauci tako 1 praksi, jer na jedan nov 1 sveobuhvatan nacin analizira
problematiku robno-berzanskog poslovanja, uz konkretne primere strategija
trgovanja na robnim berzama u praksi, koji upucuju na nacin kako da se osigura
cena robe u budu¢em periodu.

Objavljivanje ove monografije bi predstavljalo znacajan doprinos obogacivanju
literature 1z oblasti trziSta 1 trgovanja robom kao 1 upravljanja rizikom poslovanja.
S obzirom na obuhvacenu materiju 1 nac¢in na koji je izlozena, smatram da
ova publikacija moZe da bude od koristi kako studentima poljoprivrednih 1
ekonomskih fakulteta, tako 1 istraziva¢ima, nau¢nim radnicima, ali 1 stru¢njacima
u praksi 1 samim proizvodacima koji svakodnevno donose poslovne odluke u
cilju ostvarivanja optimalnih ekonomskih rezultata poslovanja.

Uzimaju¢i u obzir napred navedene ¢injenice, smatram da je veoma korisno da
se monografija ,,Robno-berzansko poslovanje autora dr Vlade I. Kovacevica
publikuje 1 tako ucini pristupacnom §iroj strucnoj 1 nau¢noj javnosti.

Recenzent:

Prof. dr Zorica Vasiljevi¢, redovni profesor,
Poljoprivrednog fakulteta Univerziteta u Beogradu
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RECENZIJA

Naslov monografije:
,Robno-berzansko poslovanje*

Autor monografskog dela:
Dr Vlado I. Kovacevi¢

Ceste 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
omogucitiupravljanjerizikom promene navedenih cena. Robne berze omogucéavaju
sigurnu kupo-prodaju roba koje se isporucuju u kratkom roku, kao 1 primenu
hedZing strategija u upravljanju rizikom promene cena roba u budu¢em periodu na
terminskom trzistu robne berze. Narocita potreba za uspostavljanjem robnih berzi
kao i edukacijom trgovaca na robnim berzama je uo¢ena u tranzicionim zemaljama
koje su se razvijale u okvirima planske ili delimi¢no planske privrede, gde su
cene razlictih vrasta roba bile ¢esto administrativno odredivane. Nakon prelaska
na trzis$ni nacin privreddivanja privredni subjekti koji su u svom poslovanju
podrazumevali nabavku/prodaju roba su se suocili 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 1 neophodnih preduslova koji su
neophodni za razvoj uspesnih 1 efikasnih robnih berzi.

Stoga monografiju mogu koristiti privredni subjekti koji u svom poslovanju koriste
razliCite vrste robe kao 1 subjekti — Spekulanti, koji posluju na robnim berzama bez
potrebe za robom vec u cilju ostvarivanja profita. Stoga ova monografija predstavlja
znacajan doprinos oblasti razvoja robnih berzi.

U prvom delu, koji se sastoji od Cetiri poglavlja analizirani neophovni preduslovi i
pretpostavke za funkcinisanj robne berze.

U delu dva koji se sastoji od tri poglavlja na jasan na¢in i kroz primere prikazani su
predmeti trgovanja na robnim berzama i to roba na spot trzistu, repo instrumenti,
nestandardizovani terminski ugovori, kao i standardizovani terminski ugovori.

S obzirom da se na robnoj berzi mogu ostvariti razliCiti poslovni ciljevi, tre¢i deo

koji se sastoji od tri poglavlja posvecen je strategijama i tehnikama trgovanja na

robnim berzama. Prikazane su tehnike trgovanja na spot berzi, trgovanje repo
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instrumentima kao 1 trgovanje na terminskom trzistu gde ucesnici u trgovanju
mogu upravljati rizikom promene cena robe — hedZing strategije. Radi lakSeg 1
potpunijeg razumevanja materije koriS¢eni su brojni prakti¢ni primeri.

Pored pozitivnog uticaja koji robne berze imaju na poslovanje pojedinacnih
subjekata kao 1 ukupne privrede, trgovanje na robnim berzama moze imati 1
negativne posledice §to je narocito doslo do izraZaja nakon svetske ekonomske krize
1z 2008. godine. Analizi zna¢aja robnih berzi kao 1 analizi moguc¢ih manipulacija na
robnim-berzama posvecena je posebna paznja u okviru dela Cetiri.

U delu pet koji se sastoji od Sest poglavlja dat je prikaz rada najvaznijih robnih berzi
u svety, s obzirom da je trgovac na robnoj berzi u mogucnosti da preko elektronske
trgovacke platforme u milionitim delovima sekunde prosledi svoj trgovacki nalog
na gotovo svaku robnu berzu u svetu, za donosenje odluke na kojoj robnoj berzi
trgovati vazno je upoznavanje sa globalnim robno-berzanskim poslovanjem.

Navedena literatura sadrzi 89 naslova relevantnih izvora koriS¢ene domace 1
strane literature. Monografija sadrzi i prilog: Naj¢esc¢e koriS¢eni pojmovi u robno-
berzanskom poslovanju. Monografija sadrzi 164 strane, 37 tabela, 36 grafikona, 4
Seme 12 slike.

Opredeljenje autora da istrazi oblast robno-berzanskog poslovanja proizilazi iz
potrebe privrednih subjekata da upravljaju rizikom poslovanja, $to instrumenti
trgovanja na robnim berzama omogucuju. Do ove monografije na prostorima
Balkana nije objavljena sveobuhvatna nau¢na publikacija koja omogucava ¢itaocu
razumevanje robno-berzanskog poslovanja 1 moguénosti koje privredni subjekti
mogu ostvariti na robnim berzama $to ovom delu daje poseban znacaj.

Pored iscrpne analize, brojni primeri, Seme, slike, grafikoni 1 tabele doprinose
slikovitosti 1 razumljivosti materije. Rad je pisan jasnim i naucnim jezikom.
KoriS¢ena literatura je savremena, a izuavana tema aktuelna.

Sve navedeno kvalifikuje ovu monografiju kao nauc¢no delo 1 sa zadovoljstvom
predlazem da se objavi.

Recenzent:
Doc. dr Vladimir Zakic,
Poljoprivrednog fakulteta Univerziteta u Beogradu
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Naslov monografije:

,Robno-berzansko poslovanje*

Autor monografskog dela:
Dr Vlado Kovacevi¢

Monografija V. Kovacevi¢a sa punim pravom nosi atribute kompleksnosti,
aktuelnosti 1 pre svega atraktivnosti, obzirom da je fokusirana na tematski okvir
robno-berzanskog poslovanja, odnosno instrumente koji omogucavaju svim
ucesnicima na svetskom trzistu postizanje razlicitih poslovnih ciljeva, a pre svega
umanjenje i zaStitu od odredenih poslovnih rizika sa kojima se susrecu kroz svoje
svakodnevne aktivnosti.

Logican tok autorove naracije, mnoStvo pravilno odabranih primera situacija
u robno-berzanskom poslovanju, pazljiva selekcija literaturnih jedinica, uz
obostrano uvazavanje teorijskog 1 prakticnog aspekta, stroga argumentacija
izvedenih analiza 1 zakljuCaka zasnovanih na proverenim izvorima, potencijalno
usmerava ovo monografsko delo ka Siroko definisanom auditorijumu. Drugim
re¢ima, koriS¢enje materijala moze biti od znacajnog interesa, kako osobama i
institucijama iz akademske 1 naucne zajednice, drzavnim i privrednim subjektima
direktno ili indirektno vezanim za aktivnosti robno-berzanskog poslovanja, tako
1 svim zainteresovanim licima koja zele da osveze ili prodube svoja saznanja iz
ove tematske oblasti.

Dobro strukturiran materijal sacinjavaju sledeca poglavlja:

1) Robne berze - poglavlje kojim je autor definisao pojam, funkcije i $iri znacaj
ove institucije. IzvrSene su i osnovne klasifikacije berzanskog trzista i u¢esnika u
njihovim aktivnostima, te su detaljno opisani mehanizam i preduslovi za osnivanje
1 neometano funkcionisanje robnih berzi. Svi segmenti unutar kompletnog
poglavlja su znalacki oslikani logi¢nim komentarima autora i svrsishodno
izabranim primerima iz internacionalne i domace prakse.

2) Instrumenti (predmeti) robno-berzanskog trgovanja - poglavlje daje
sveobuhvatan pregled i klasifikaciju instrumenata kojima se trguje na robnim
berzama. Kao i u prethodnom poglavlju, definisanje pojedinacnih instrumenata
je prac¢eno adekvatnim odabirom grafickih prikaza i analitickih primera autora,
argumentovanim isticanjem globalnog znacaja njihove upotrebe, te navodenjem
odredenih specificnosti njihovog koris¢enja u pojedinim zemljama.
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3) Trgovanje na robnim berzama - autor na krajnje analitican nacin prikazuje
karakteristicne 1 neke specifine situacije kupo-prodaje robno-berzanskih
instrumenata na globalnom nivou. Pored toga, uspesno se prikazuje specifikum
logike kupca 1 prodavca, koji pomenutim transakcijama prevashodno zele da
strateski osiguraju zeljene ishode 1 vrednosti odredenih elemenata svoga poslovanja,
putem Sto adekvatnijeg predupredenja nastanka nekog poslovnog rizika.

4) Znacaj robnih berzi - kroz ovo poglavlje, autor Zeli da dublje definiSe znacaj
1 uticaje robnih berzi na deSavanja u privredi. Takode, daje se istorijski pregled
karakteristicnih manipulacija na robnim berzama (pamukom, srebrom ili sojom),
kao 1 prate¢e implikacije koje su one prouzrokovale unutar svetske ekonomije.

5) Robno-berzansko poslovanje u svetu - na krajnje zanimljiv i veoma deskriptivan
nacin, autor nas vodi sa kontinenta na kontinent, u pokusaju da nam pribliZi snagu
1 specificnosti robno-berzanskog poslovanja na odabranim robnim berzama.
Obzirom na geografsku pripadnost Srbije, aspiracije Srbije u vezi sa ostvarivanjem
punopravnog Clanstva u EU, te potencijalni uticaj na rast i1 razvoj privrednih
aktivnosti na nacionalnom nivou, za domace citaoce 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 obradenoj temi na nacionalnom nivou, pionirski poduhvat
autora predstavlja svojevrsni vodi¢ u robno-berzanskom poslovanju namenjen
Sirokom krugu korisnika, obostrano uvazavaju¢i ekonomsku nauku i praksu.

Recenzent:
Prof. dr Jonel Subi¢, vanredni profesor,
Institut za ekonomiku poljoprivrede - Beograd
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