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UPOREDNI PRIKAZ ZAKONSKIH RESENJA U OBLASTI BERZANSKOG ROBNOG
POSLOVANJA U ZEMLJAMA U TRANZICI1JI

1. UVODNA RAZMATRANJA —
Osvrt na razvoj berzanske trgovine robom u zemljama u tranziciji (i Kini)

Za pravilno dizajniranje zakonskog reSenja koje tretira oblast robnog berzanskog trgovanja u
Srbiji, pored sagledavanja iskustava razvijenih trzi$nih ekonomija, neophodan je i uvid u iskustva
koja u tom pogledu imaju zemlje u tranziciji. One su po stepenu izgradenosti trzisnih institucija
nama blize, a samim tim i zna¢ajne u pogledu prevazilazenja pocetnih problema dizajniranja
sistema berzanskog trgovanja. Pri tome treba ista¢i da je Srbija ipak u specificnom polozaju u
odnosu na ostale tranzicione ekonomije. Institucija berzanske trgovine robom nije nova na nasim
prostorima (Produktna berza Novi Sad funkcioni$e od Decembra 1958. godine) Ipak, savremena
robna berza je institut razvijenog trziSnog uredenja, a u pocetnoj etapi izgradnje trzisne ekonomije
ne postoje odgovarajuci uslovi za nesmetan razvoj berzanskog trgovanja. Iskustva zemalja u
tranziciji pokazuju da su mnoge berze otvorene u pocetnim godinama tranzicije (zakonska resenja
koja reguliSu oblast berzanskog trgovanje robom potic¢u iz 1990-tih) vrlo brzo zatvorene - bilo
zbog nedostatka odgovarajué¢e robe kojom bi se trgovalo, bilo usled neadekvatnog drzavnog
intervencionizma koji je ugusio slobodno formiranje cena robe na berzi. Tako je, na primer, u
Rusiji u toku 1991. godine funkcionisalo oko 600 razli¢itih berzi (Davis, 1998). U Kazahstanu je
tokom 1992. godine osnovano samo u glavnom gradu oko 100 berzi (Peck, 1996). U Poljskoj je
oshovano oko 200 pravnih subjekata sa svojstvom berze tokom 1990-tih (Borsdorf et al., 1998).
Najveci deo ovih «berzi» danas je zatvoreno ili pretvoreno u veletrznicu buduc¢i da su trgovale
«svacim i ni¢im standardizovanim». Definisanje standardizovanih ugovora kojima ¢e se trgovati
bio je jedan od dodatnih problema, §to zna¢i da je pored adekvatne zakonske regulative
neophodno posedovanje odgovaraju¢ih znanja u pogledu upravljanja efikasnos¢u i afektivnoscu
berzanskog poslovanja (Stojanovi¢, 2004).

U Rusiji su berze oshivane kao univerzalne i kao specijalizovane. One su nastale kao rezultat
povlacenja drzave iz direktnog upravljanja ekonomijom. Na univerzalnim berzama se trgovalo
svim §to moze da se ponudi na trziStu, a da za tim istovremeno postoji interes kupaca. Metod
trgovanja je aukcijski. Vrlo Cesto je na ovim berzama primenjivan princip barter aranZmana —
razmena robe za struju ili naftu. Nestandardizovana roba i nedostatak mehanizama za izvrSenje
berzanski ugovorene kupoprodaje rezultovali su formiranjem komisija za arbitrazu koje su morale
da resavaju mnogobrojne sporove (Frye, 1997). Samo su neke od mnogobrojnih berzi uspele da
dizajniraju fjucers ugovor sa podlogom u robi izvoznog karaktera. Doprinos terminskog trgovanja
ukupnom berzanskom trgovanju u Rusiji je relativno skroman. Ipak, u poslednje vreme znacajnije
se razvija elektronski sistem trgovanja standardizovanim ugovorima sa podlogom u robi (Peck,
2001).

U Kazahstanu je robna berza prevashodno formirana radi utvrdivanja fer cene za izvoz pSenice. U
trenutku kada je drzava uvela kvote na izvoz, Kazahstanska medunarodna agro-industrijska berza
- International Kazahstan Agro-Industrial Exchange (IKAE) je organizovala trgovinu izvoznim
kvotama za ovaj proizvod. U drugim azijskim zemljama u tranziciji, poput Uzbekistana i
Turkmenistana, berze su organizovane kao Ciste drzavne agencije, tj. forma berzanske trgovine u
potpunosti je izigrana. Berza je imala ulogu kontrole izvozno-uvoznih poslova. Ukupna provizija




za obavljenu transakciju iznosila je 1% od ukupne vrednosti robe, pri ¢emu je 03% pripadalo
berzi, 0.4% nadoknadama za usluge kliringa (kupovina i prodaja deviza za uvozno-izvozne
poslove) i 0.3% za brokera. U takvim uslovima berza je bila niSta viSe od garanta izvrSenja
kupoprodaje deviza po zvani¢nom kursu i naplate poreza. Ovakve berze ne doprinose razvoju
trzista i trzi$nih odnosa.

Bazirano na tradiciji berzanske trgovine iz 1920-1930-tih godina, berze u Centralnoj i Isto¢noj
Evropi (Madarska, Slovacka, Poljska, Ceska, Rumunija i Bugarska) su imale nesto vecu
uspes$nost. Osim robnih izvedenih hartija od vrednosti neke zemlje iz ove grupacije imaju
iskustva i u razvoju finansijskih derivata. Vec¢ina formiranih berzi je univerzalnog karaktera. Na
primer, u Bugarskoj lista berzanske robe sadrZi poljoprivredne i nepoljoprivredne proizvode
kojima se trguje u odvojenim sesijama dva puta nedeljno. Sofijska berza kreirala je fjucers
ugovore na nekoliko poljoprivrednih proizvoda, od kojih su najuspesniji pSenica i brasno.
Standardizovani ugovori na Zitarice mogu se na¢i na berzi u Varsavi, dok se na berzi u Poznanu
terminski trgovalo pSenicom i svinjama. U Rumuniji je u periodu 1992-2002. godina formirano
15 berzi (Paraipan, 2005) S druge strane, u Ceskoj Republici je formirano 7 robnih berzi od kojih
je vecina specijalizovana za odredenu vrstu robe. Na pet mesta se trgovalo isklju¢ivo robom bez
odlozene isporuke i placanja primenom metode aukcije (Rejnus, 2002). Ipak, najbolja iskustva u
pogledu organizacije berzanske trgovine robom poljoprivrednog porekla nudi Budimpesta
(Budapest Commaodities Exchange - BCE) . Prvi fjuéers ugovor je ovde kreiran sa podlogom u
kukuruzu. Kasnije su kreirani i finansijski derivati. Ova berza je direktno sponzorisana od berze
iz Cikaga. Znadajna iskustva nudi u formiranju jedne jedinstvene centralne klirinske kuée koja je
zaduzena za kliring na robnoj berzi i na berzi kapitala (Central Clearing House and Depository
Ltd. — KELER). Drzava je dodatno podrzala razvoj sistema berzanske trgovine subvencijama za
robu uskladistenu u javnim skladiStima po osnovu kojih se izdaje skladi$nica. SkladiSnica je
istovremeno sluzila kao ugovor kojim se efektivno izvrSava obaveza isporuke robe po osnovu
ugovorenog terminskog posla na berzi (Borsdorf et al., 1998). Otuda je i uspesnost funkcionisanja
sistema javnog skladistenja poljoprivrednih proizvoda jedan od oslonaca za razvoj terminske
berzanske trgovine. Ipak, nagli pad trgovanja na BSE rezultat je nedovoljne orijentisanosti,
izmedu ostalog i standardizovanih elemenata ugovora, ka interesu hedZera. Kreiran je zna¢ajan
obim «spekulativnog» trgovanja u pocetnim godinama funkcionisanja a na Stetu dugoro¢nog
razvoja terminske trgovine. Razvoj savremene robne berze se zashiva na interesu subjekata koji
zele da se osiguraju protiv rizika promene cene osnovne robe koja se nalazi u podlozi izvedene
hartije od vrednosti (Stojanovié¢, 2004).

lako u ovom pregledu nije dat detaljniji prikaz zakonskog reSenja primenjenog u Kini, kratak
size razvojnog puta berzanskog trgovanja u ovoj zemlji je zbog svojih specifi¢nosti ukljucen u
tekst. Naime, u Kini je dozvoljeno slobodno formiranje cena svih koli¢ina mimo planiranih
isporuka drzavi, koje su definisane po unapred odredenoj (administrativnoj) ceni. Prakti¢no,
postoji obavezan otkup za odredene koliCine, S jedne strane, i slobodno formiranje cena za sve
koli¢ine koje izlaze izvan ovog okvira, s druge strane. Sa namerom da se dopusti §to efikasnija
razmena dobara, Kina je omogucila razvoj berze. Pod savetodavstvom eksperata iz SAD (CBOT)
1990. godine zvani¢no je formirana prva berza - China Zhengzhou Commodity Exchange, CZCE.
Dodatno, zadatak eksperata je bio da pomognu formiranje fjucers ugovora sa podlogom u
poljoprivrednim proizvodima. Prvi fjucers ugovor dizajniran je na pSenicu 1993. godine nakon
Cega je Cak 40 organizacija poCelo da se naziva berzom i da razvija terminsku trgovinu.
Spekulacije koje su uslovile porast cena doprinele su porastu drzavnog intervencionizma.
Odredene su maksimalne dozvoljene cene. Istovremeno je propisan uslov da u svojstvu berze
mogu da posluju samo one organizacije koje zadovoljavaju minimum kako u pogledu broja
¢lanova (najmanje 50), tako i obimu trgovanja (najmanje 5000 ugovora dnevno sa podlogom u
jednoj robi). Tako je ograni¢en broj berzi i omogucena efikasnija kontrola. Dodatna redukcija je
usledila 1998. godine kada je zbog racionalnosti kineska Vlada odlucila da spoji tri berze iz




Sangaja u jednu (Shanghai Futures Exchange — SFE) . Specifi¢nost kineskog pristupa ogleda se i
u tome da je za mnoge berzanske robe prvo formirana trgovina na terminskom trzistu, dok je tek
kasnije, uvidajuci da terminsko trziste ne moze dobro da funkcioniSe bez spot trzista, formirana
dnevna trgovina.




2. PRIKAZ STRUKTURE IZABRANIH ZAKONSKIH RESENJA

RUSIJA — Zakon o robnoj berzi i berzanskom poslovanju

MOLDAVIJA — Zakon o robnim berzama

Glava | — Uvodne odredbe

Cilj zakona

Pojam berze

Pojam berzanske asocijacije i udruzenja
Pojam berzanske robe

Pojam berzanskog ugovora

Vrste berzanskih ugovora

Pojam posredovanja u berzanskoj trgovini
Berzanski posrednici

Glava Il — Osnivanje, organizacija i delatnost robne berze
Osnivanje berze

Izdavanje licence

Prestanak rada berze

Clanovi berze

Vrste ¢lanova berze

Skupstina ¢lanova berze

Statut berze

Pravila trgovanja

Glava Il — Rad berze i berzanski uéesnici

Glava | — Opste odredbe
Definisanje oshovnih pojmova
Oblast primene zakona

Pojam robne berze

Vrste robnih berzi

Asocijacija i berzanski savezi
Osnovne funkcije robne berze
Delokrug rada robnih berzi
Berzanska roba

Berzanski posao

Berzanski ugovor

Berzanski posrednici

Glava Il — Osnivanje, organizacija i organi upravljanja
Delatnost berze

Pravna forma

Izdavanje licence

Prihodi berze

Statut

Pravila trgovanja

Clanovi berze

Skupstina berze

Komitet

Izvr$ni organi

Komisije

Arbitrazna komisija

Clanovi berze

Vrste clanova berze

Pravo pristupa berzanskoj trgovini
Prestanak rada berze

Glava Ill — Organizacija berzanskog trgovanja




Ucesnici u berzanskoj trgovini

Ucesce clanova berze u berzanskom trgovanju

Berzanski posrednici

Licenciranje berzanskih posrednika

Odnos posrednika prema klijentima

Asocijacije berzanskih posrednika

Kontrola i ekspertiza

Garancija izvrSenja terminskih ugovora (kliring) Resavanje sporova

Glava IV — Regulisanje i kontrola rada robne berze
Komisija za robne berze

Funkcije Komisije za robne berze

Nadleznost Komisije za robne berze

Sankcije

Drzavni komesar za robne berze

Berzanski ucesnici

Clanovi berze u berzanskoj trgovini
Brokerske asocijacije i udruzenja
Kliring i organizacija kliringa
Garancija slobodnog formiranja cena
Resavanje sporova na robnoj berzi
Samostalnost poslovanja robne berze
Kontrola rada robne berze

Glava IV — Kaznene odredbe

Glava V — Prelazne i zaklju¢ne odredbe




UKRAJINA — Zakon o robnoj berzi

BUGARSKA - Zakon o robnoj berzi i veletrznici

Glava | — Opste odredbe —
Pravno ustrojstvo robne berze
Osnovni principi rada

Prava robne berze

Obaveze robne berze

Glava Il — Osnivanje i postupak registracije robne berze

Uslovi osnivanja

Statut
Drzavna registracija robne berze
Glava Il — Clanstvo na robnoj beri

Uslovi za clanstvo
Prava c¢lanova robne berze
Obaveza clanova robne berze

Glava IV — Upravljanje robnom berzom
Organi upravljanja
Organizaciona struktura robne berze

Glava V — Berzansko trgovanje i garancije
Berzansko trgovanje
Garancija za izvrSenje posla

Glava VI — Berzanska trgovina i pravila
Berzanske operacije

Berzanski brokeri

Pravila trgovanja

Glava VIl — Zakljuéne odredbe

Glava | — Opste odredbe —
Definisanje robne berze i veletrznice

Glava Il — Komisija za robne berze i veletrznice Organizacija
Nadleznost

Glava Ill — Registracija i dozvole
Zahtev za izdavanje dozvole
Postupak registracije

Prestanak vazenja dozvole
Oduzimanje dozvole

Glava IV — Robne berze —
Osnivanje i upravljanje

Kliring i klirinska kuca

Clanovi berze i arbitraza

Broker

Berzanski ugovori

Glava V — Veletrznice

Opste odredbe

Organizacija i delatnost veletrznice
Ugovori

Glava VI — Prinudne i kaznene odredbe

Prelazne i zaklju¢ne odredbe




SLOVACKA — Zakon o robnim berzama

Prvi deo — Opste odredbe
Robna berza

Berzanska trgovina

Drugi deo — Osnivanje
Kapital berze

Statut

Dozvola za upis u registar
Treci deo — Upravljanje
Skupstina

Berzanski komiteti
Direktor berze

Sekretar berze

Cetvrti deo — Clanovi berze
Clanstvo

Osnovna prava i obaveze clanova
Prestanak clanstva

Peti deo — Trgovanje
Pravo trgovanja
Zakljucivanje transakcija
Vrste transakcija

Kotacija

Arbitraza

Sesti deo — Berzanski posrednici
Brokeri

Nadzor rada

Sedmi deo — Supervizija i sankcije
Supervizija

Sankcije

Osmi deo — Prestanak rada berze
Likvidacija

Deveti deo — Prelazne i zavr$ne odredbe




3. ANALIZA OSNOVNIH POSTAVKI ZAKONSKIH RESENJA

Prikaz zakonskih reSenja se zasniva na analizi legislative berzanskog trgovanja u izabranim
zemljama - Rusiji, Moldaviji, Ukrajini, Bugarskoj i Slovac¢koj. U ovom delu prikazan je pristup
vaznijim pitanjima regulative berzanskog trgovanja robom, kao $to su pojmovno definisanje
berze i berzanske roba, vrste berzanskih poslova, uredenje berzanskog trgovanja, kao i osnivanje,
licenciranje, kliring i kontrola rada. Tekst razli¢itih zakonskih reSenja u osnovi regulise nacin
osnivanja, upravljanje robnom berzom i trgovanje na berzi. Kako se trzisne institucije u
izabranim zemljama, pa i berza, nalaze u pocetnoj etapi razvoja, izrazena je specifi¢nost da
pomenuta zakonska reSenja pribegavaju definisanju i posebnih pravnih garancija za aktivnosti
koje se odvijaju na robnim berzama, a koje nisu poznate u razvijenom trzisSnom svetu.

Pojam: Robna berza je organizacija sa pravnim subjektivitetom, koja vr$i funkciju organizovanja
i regulisanja trgovanja na odredenom mestu u odredeno vreme po unapred utvrdenim pravilima.
U Rusiji i Moldaviji robna berza moze imati filijale uspostavljene u skladu sa Zakonom. U
Moldaviji zakon precizira i postojanje razlicitih vrsta berze — sa otvorenim i zatvorenim sistemom
trgovine, specijalizovanih i univerzalnih. Ovde je u spisak uloga koju berza moze da ima
ukljucena i funkcija stvaranja mehanizma i uslova za stabilizaciju cena na trzistu.

Berza ima pravo da obavlja aktivnosti koje su direktno vezane za organizovanje trgovanja. Berza
ne ucestvuje direktno u trgovini ili posredovanju. Nema pravo sticanja akcija u drugim pravnim
licima, osim ako se preduzece ne bavi organizacijom trgovanja (ulaze se u osnivanje i rad neke
druge berze).

Imajuéi u vidu pre svega veliCinu trziSta koju pokrivaju, berze mogu ucestvovati u formiranju
asocijacija berzi ili saveza berzi, osim u sluaju da takvi savezi ograni¢avaju konkurenciju
berzanskog trgovanja robom. Svi ugovori koji nastaju kao rezultat dogovora u uslovima
ogranic¢ene konkurencije u berzanskoj trgovini u Moldaviji se, na primer, slovom zakona smatraju
niStavim.

Berzanska roba: fizicka roba odredene vrste i kvaliteta, ukljucujuéi i standardni ugovor i tovarni
list. U Moldaviji, odgovornost za proveru kvaliteta robe i garanciju kvaliteta snosi robna berza,
dok u trenutku sklapanja berzanskog ugovora nije neophodno da se i poseduje roba (dozvoljena je
moguénost terminske trgovine). Veéina zakonskih reSenja dozvoljava trgovanje fjuCersima i
opcijama.

Berzanski poslovi: u ve¢ini pomenutih zakonskih reSenja poslovi su vezani za medusobna prava i
obaveze u pogledu stvarnih roba, ali i medusobnog prenosa prava i obaveza u pogledu stvarne
robe sa odlozenim periodom dostavljanja — forvard; medusobna prenos prava i obaveze u pogledu
standardizovanih berzanskih ugovora — fjucersi i opcije; kao i druge transakcije u vezi sa
razmenom robe, ugovora ili prava definisanih pravilnikom o trgovanju. U Moldaviji je prepoznat
i arbitrazni berzanski ugovor kao osnov za zakljucenje berzanskog posla. Ovaj zakon detaljno
precizira i obavezne elemente berzanskog ugovora, dok je obavljanje berzanskih poslova
utvrdeno berzanskim pravilnikom ¢ija je struktura takode detaljno propisana. S druge strane, u
Ukrajini zakon ne predvida mogucnost postojanja terminskih ugovora niti se blize bavi
procedurom kliringa. U Slovackoj, na primer, klijenti biraju da li Zele da rade na spot sekciji
(trgovina robom i forvard ugovorima po osnovu zakljucnice) ili fjucers sekciji.

Ko ucestvuje u berzanskoj trgovni — iskljucivo ovlaséeni berzanski posrednici — (1) brokeri koji
mogu raditi u ime a za racun klijenta, u ime klijenta a za svoj racun, kao i u svoje ime a za ra¢un
klijenta; (2) dileri — koji rade u svoje ime i za svoj ra¢un. U nekim zakonskim reSenjima je
dozvoljeno berzansko posredovanje samo preko brokerskih preduzeca. S druge strane, u Rusiji
berzanski posrednici mogu biti preduzeca, delovi slozenih preduzeca i preduzetnici (registrovana
fizicka lica). Ucesnici su duzni da imaju licencu odgovarajuc¢eg tela koje je zaduzeno za




nadgledanje sprovodenja zakona (u Rusiji Komisija za robne berze, u Moldaviji Komitet berze i
td.).

Osnivanje berze: U Rusiji i Moldaviji osnivac¢i mogu biti registrovana pravna ili fizicka lica. U
osnhivanju ne mogu ucestvovati drzavni organi, banke i udruzenja koja su pravnim postupkom
predvidenim ovim zakonom dobile status ovlaséenog trgovca na berzi, osiguravajuce i
investicione kompanije i fondovi, drustvene, verske i dobrotvorne organizacije i fondovi, fizicka
lica koja po sili zakona ne mogu ucestvovati u privrednim delatnostima. Uces¢e bilo kog osnivaca
ili ¢lana berze u kapitalu ne moze pre¢i 10%. Isto ogranicenje u pogledu uces¢a u formiranju
kapitala berze nalaze i zakon u Moldaviji. U ovoj zemlji zakon dozvoljava organizaciju
berzanskog robnog trgovanja u formi akcionarskog drustva ili drustva sa ogranicenom
odgovornos$¢u. Zakonom je odreden minimalni osnivacki kapital kojim mora da raspolaZe berza.
Ipak, zakonsko resenje u Ukrajini, na primer, striktno zabranjuje moguénost da se kao osnivac
berze pojavi preduzeée u drzavnom vlasnistvu koje zavisi od primanja iz drzavnog budzeta.

U Moldaviji licenciranje robnih berzi regulisano je posebnim zakonskim resenjem. U Slovackoj
upis u registar i dozvolu za rad berze izdaje posebni drzavni organ. Pravo ucestvovanja u trgovni
imaju berzanski posrednici sa licencom. U Rusiji licencu izdaje Komisija za robnu berzu. U
nekim zakonskim reSenjima suma osiguranja ne sme biti manja od 50% ukupnog kapitala u
trenutku prijavljivanja za dobijanje licence. Ucesnici na berzi, pored prava trgovanja, imaju pravo
i uCestvovanja u radu skupstine i drugih organa upravljanja berze, kao i pravo dobijanja dividende
ukoliko je to internim pravilnikom rada na berzi utvrdeno. Ucesnici imaju pravo i da iznajme
svoju licencu drugom pravnom ili fizickom licu.

U Rusiji ¢lanovi berze mogu imati status punog (pravo ucestvovanja u trgovanju na svim
sekcijama berze i pravo uce$¢a i donoSenja odluka na skupstini) i nepotpunog clanstva (pravo
ucestvovanja u trgovanju na odredenim sekcijama berze i pravo uce$¢a u donoSenju odluka na
skupstini).

Organ upravljanja je skupstina berze u Rusiji, ili u Moldaviji skupstina ¢lanova i osnivaca berze.
U periodu izmedu dve skupstine upravljanje berzom je u Moldaviji prepusteno Komitetu berze,
dok je izvr$ni organ upravni odbor ili menadZer berze koji se ne smatra zaposlenim na berzi.
Sli¢no ustrojstvo je predvideno ukrajinskim zakonom, pri cemu je kao kontrolni organ dodata
interna revizorska komisija.

Berza ima statut i pravilnik o radu, ¢ija je struktura vrlo Cesto detaljno opisana zakonom. Neka
zakonska reSenja detaljno opisuju i elemente ugovora kKojim se moze prometovati na berzi.

Organizacija berzanskog robnog poslovanija: Inostrana lica ne mogu imati status ¢lana berze, ali
mogu ucestvovati u berzanskoj trgovini preko berzanskih posrednika. Pravo trgovanja fjucersima
i opcijama imaju brokeri i dileri imenovani od strane odgovarajuceg tela ili u nekim zemljama i
vlade (na pr. u Rusiji). Radi omogucavanja trgovanja fjuCersima i opcijama berza je duzna da
obezbedi sopstvenu elektronsku platformu i saldiranje (kliring sistem) ili da napravi ugovor sa
odgovaraju¢om institucijom koja moze da obezbedi usluga saldiranja. Kliring centar moZze biti
nezavisna institucija od berze.

Kliring centri utvrduju procedure i iznose pla¢anja osiguranja za izvrSenje terminskog posla i
kompenzuju Stete nastalih totalnim ili parcijalnim ne izvrSenjem obaveza na osnovu zakljucenih
terminskih transakcija. Postoje i manje napredna resenja. Na primer, u Moldaviji, procedura u
sluc¢aju ne izvrSenja podrazumeva da ako Clan berze ne ispuni preuzete obaveze, o tome se
obavestava Komitet berze koji zatim publikuje pocetnu cenu utvrdenu ugovorom i likvidira
ugovor. | pored toga, u ovoj zemlji postoji Kliring centar definisan po ugledu na rusko resenje, s
tim da je centar duzan da deponuje pravilnikom propisan iznos u Garancijski fond berze radi




obezbedenja sigurnosti izvrSenja berzanskog posla. Tako ostaje nejasno razgrani¢enje izmedu
vertikalne i horizontalne organizacije kliringa.

DrZavno_regulisanje poslovanja robne berze: Licenciranje i kontrolu rada robnih berzi vrsi
Komisija za robne berze. Clanove Komisije za robne berze imenuje vlada. Imenovanje se vrsi po
principu povezanosti podrucja rada imenovanih lica sa delokrugom rada robne berze. Robna
berza vrsi izdavanje licenci za rad robne berze, vr$i obuku ili kontroliSe izdavanje licenci za rad
posrednika na berzi, kontroliSe primenu Zakona u praksi i razmatra prijave ucesnika o
zloupotrebama na berzi i naruSavanju zakonodavnog okvira poslovanja. Za svoje poslovanje
Komisija je direktno odgovorna nadleznom drzavnom organu - Vvladi. Detaljno je opisano
punomoc¢je Komisije za poslove koje moze da obavlja u specifi¢nim situacijama (kao Sto su na
primer oduzimanje licence, kontrola finansijskih izvestaja berze ili berzanskih posrednika, kao i
propisivanje sankcija i kontrola izvr§enja sankcija u slucaju da je narusen zakonom definisan
okvir). Komisija u Rusiji, na primer, imenuje Komesara na berzi koji prati rad berze, ucestvuje u
radu na sastancima ¢lanova berze sa pravom savetodavnog glasa, ali sam ne preduzima akcije —
jer prezentuje Komisiju za robne berze i sprovodi njene odluke.

4, ZAKLJUCAK - Najznadajnije paralele izmedu ustrojstva robne berze u trazicionim i
trziSnim ekonomijama

Trziste izvedenih hartija od vrednosti je prirodna evolucija spot trziSta. Prvo se razvija
nestandardizovano trZiSte forvarda, a potom i standardizovano trziste fjuCersa. Naveden sled
dogadaja jedino nije potvrden u Kini. U praksi je terminsko berzansko poslovanje dobilo na
znacaju u periodu finansijske revolucije 1970-tih, kada su na osnovu prethodnih iskustava u
terminskoj trgovini robom (pre svega poljoprivrednim proizvodima — prvi fjucers je nastao 1848.
Godine u SAD — Cikago) inicirani prvi ugovori sa podlogom u tzv. finansijskoj aktivi. Ubrzo su
ovi ugovori dobili primat nad robnim izvedenim hartijama od vrednosti. Ipak, prva iskustva
berzanskog terminskog trgovanja prirodno su vezana za razvoj fjuCersa sa Standardizovanom
robnom podlogom. Zemlje u tranziciji su iskoristile specificnosti inicirajuci terminsku trgovinu
robom razli¢itog karaktera — i poljoprivrednom i nepoljoprivrednom. Ipak, samo su neke uspele
da razviju trgovanje finansijskim derivatima.

Pre nego Sto se ustanovi terminska berza, neophodno je funkcionisanje spot trzista podlogom za
izvedene hartije od vrednosti. Ukoliko posmatramo nasu zemlju, dve berze — Beogradska berza i
Produktna berza Novi Sad, predstavljaju dovoljno dobru oshovu za razvoj terminskog trgovanja
razli¢itom aktivom, ukljuéujuéi i robu. Logi¢no je da ¢e se po ugledu na savremeni razvijeni svet
prvo terminsko trgovanje razviti u domenu izvedenih hartija od vrednosti sa podlogom u
poljoprivrednim proizvodima. Na novosadskoj Produktnoj berzi i sada se trguje forvardima —
(tzv. prodaja u zeleno se moZe posmatrati kao prete¢a terminskog trgovanja). S druge strane,
postoji znacajan interes subjekata u agroprivredi da unapred prodaju ili kupuju standardizovane
poljoprivredne proizvode.

Preduslov za funkcionisanje savremene robne berze je adekvatna regulativa. Medutim, regulativa
nije dovoljan uslov. Pored regulative, svakako treba imati u vidu da je potrebno i ispunjenje
institucionalnih preduslova — stabilno funkcionisanje spot berze, razvijen sistem kliringa, kao i
adekvatna kontrola i nadzor nad radom berze. Ovde treba dodati da je i sama berza odgovorna za
adekvatno upravljanje razvojem spot i terminskog trgovanja (berza je odgovorna za definisanje
standardizovanih ugovora i treba i sama da upravlja razli¢itim rizicima — rizikom margina,
rizikom dubine trzista, rizikom baze i td.). Zato se iskustva drugih berzi posmatraju samo kao
okvirna, jer je specifi¢nost ekonomije u kojoj se berza razvija bitna za definisanje ¢ime ¢e se i na
koji nacin trgovati. Prethodna analiza razliCitih iskustava i1 strukture zakonskih reSenja u
zemljama u tranziciji i Kini upravo potvrduju ovaj zakljucak.




Teorijski posmatrano, berza bi trebalo da bude institucija javnog karaktera neprofitno orijentisana
Ipak, savremena iskustva pokazuju da je odrzivost berzi veca ukoliko je re¢ o nezavisnim
institucijama, odvojenim od drZzave. Stoga su moguéi i razli¢iti oblici pravnog ustrojstva — forma
akcionarskog drustva ili drustva lica sa ograni¢enom odgovornoscu.

Pravilno ustrojena savremena berza nudi istovremeno instrumente spot trgovanja i instrumente
upravljanja rizikom. Moguénost spekulacija uvek postoji, ali je se ona razli¢itim pravilima
trgovanja u savremenim uslovima moZze svesti na neophodan minimum. O ovim mehanizmima
kontrole veoma malo je vodeno racuna u tranzicionim ekonomijama.

Kliring ku¢a moze biti organizovana unutar berze ili van nje, kao nezavisna institucija. Iskustva
razvijenih ekonomija pokazuju da se efekti poslovanja povecavaju ukoliko je kliring kuca u
sastavu berze (vertikalni pristup). Ipak, cCinjenica da je za osnivanje klirinske kuce i
uspostavljanje sistema kliringa neophodan znaCajan obim sredstava, uslovljava iskoriS¢avanje
postojec¢ih organizacija ovog tipa van berze. Posmatrano sa drustvenog aspekta, uvek je bolje da
postojece organizacije iskoriste i da jedna klirinska kuca obavlja poslove evidencije i izvrSenja
pladanja za viSe trziita. Na primer, Kliring korporacija za opcije u Cikagu vrsi kliring za Sest
razli¢itih berzi u SAD. Horizontalni pristup daje prednost u pogledu nezavisnosti berze i manjih
rizika jer je garantni fond u tom slucaju obaveza nezavisne klirinske organizacije, ali istovremeno
berzi ukida mogucnost ostvarivanja zarade po osnovu kliringa. Sti¢e se utisak da zakonska
reSenja u vecini zemalja u tranziciji ovom pitanju nisu posvetila adekvatnu paznju.

Na kraju, kontrola terminske trgovine u celini prepustena je nezavisnom regulatornom telu,
najcesée posebno formiranoj komisiji, dok je u nekim zemljama supervizija u delokrugu
aktivnosti centralne banke. Supervizija trziSta izvedenih hartija od vrednosti uvek je ipak data
onoj instituciji koja vrsi 1 superviziju rada na spot trzistu. Neke zemlje u tranziciji koje direktno
od strane drzave kontroliSu rad berze poznaju i instituciju Komesara na berzi. Ipak, jedno lice
nikada nije dovoljno za kontrolu berzanskog poslovanja budu¢i da supervizija u ovom slucaju
obuhvata slozene poslove.
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