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Uvod

Na svetskom nivou imamo neprestani rast traznje za poljoprivrednim proizvodima kao
posledica ubrzanog rasta populacije, klimatskih katastrofa, ograniéenih resursa i promene u
nadinu ishrane stanovmistva. Privredni razvo) se danas realizuje stavljaju ¢i poljoprivredu u
veoma vaznu granu razvoja, narocito u zemljama koje imaju prirodne potencijale (obradivo
zemljiste. povoljnu klimu, vodene resurse). Poljoprivreda pored ekonomskog i drustvenog
znagaja bitna je za odrzanje trajne prehrambene sigurnosti zemlje 1 na laj nadin omoguéuje

soctjalnu i politicku stabilnost zemlje.

Evropska unija primenjuje koncept integralnog 1 multifunkcionalnog razvoja. dok zemlje u
tranziciji harmonizuju svoj pristup sa pristupom Evmpﬁunjjc. Usvajanjem regulative
ruralnog razvoja po nazivom Agenda 2000 i formiramem Evropskog fonda za ruralm razvo)
(European Agricultural Fiumd of Rual Development), stavljen je akcenal na razvo) ratarske
proizvodnje u funkeiji obezbedivanja strateskih dobara 1 zastite Zivolne sredine. Drzavne mere
kao §to su cenovna podrska i direktna placana se smanjuju u korist finansiranja programa za
unapredenje konkurentnosti proizvoda. oéuvanju dohotka poljoprivrednika 1 zadtite Zivoine
sredine u ruralmm podrugjima. Jedan od znadammh programa EU na podruéju primarne
poljopnvredne proizvodnje je uspostavljanje programa sistema licenciranih skladista i robnih

zapisa (Warehouse Receips Programe),

A)Predmet i cilj istraZivanja

Iskustva ekonomso razvijenth zemalja pokazuju da postojanje sistema licenciranih skladista
koje imaju pravo izdavanja robnih zapisa doprinosi ne samo zastiti dohotka . nego 1 razvoju
celokupnog agrarnog sektora. Robni zapis kao hartija od vrednosti moZe biti menjan za inpute
potrebne za nastavak proizvodnje, prodavan na berzi ili koriSéen kao koleteral za dobijanje
bankarskih kredita. Kako bi sistem zaZiveo u praksi neophodno je uspostaviti poverenje u
naplati potrazivanja izmedu svih uéesnika u sistemu (poljoprivrednika, licenciranih skladista,
banaka. preradivaca). Imajuci v vidu da uspostavljanje oveg sistema zahteva kompleksnu
nauénu analizu sa razliéitih aspekata i oblasti, pa samim tim. predmet ovog rada sadrzaée vise
zasehnih. a opet neiskljuéivih celina, U tom smislu, najpre ¢e se definisati potrebni uslovi.

zakonska 1 institucija refenja za uspostavljanje sistema. Zatim, wzvréit kvatifikacije. merenje 1
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zastitu od cenovnog rizika ulaganja u robne zapise, kao i rizika gubitka vrednosti usled
propusta u radu =zaposlenth u licenciramm skladiStima. Anahzirati razliéita trZista za
nesmetano funkcionisanje robnog zapisa na berzama u uslovima drZzanog intervencionizima.
lzvrdice se kombinovanje robnog zapisa sa drogim finansyskim instrumentima, odnosno
primenit; hedZing strategija u cilju zaStite interesa investitora od trZiSnog nzika.
Komperativnom analizom razli¢itih uspostavljenih modaliteta kompenzacionih fondova u
drugim zemljama da ée se sveukupna analiza njihove zakonske regulative. obaveze n
pokrivanju realizacije preuzetih rizika u osiguranju. kao 1 ekonomska opravdanost formiranja

takvog fonda u Srbuji.

NAUCNI CILJ ovog istraZivanja je da se da sveobuhvatna analiza rizika kojem je izloZen
robni zapis kao hartija od vrednost ¢iju aktivu €ine poljoprivredni proizvodi koji se skladiste.
Dekompozicijom vremenskih serija cene pdemice 1 kukuruza, utvrdivanjem intervala
varijacije, varijanse, koeficijenta varjacye 1 volatilnost robnog zapisa pokazace se u kojim
sluajevima ce doéi do uravnoteZenja cena ovih strateski proizvoda. kao 1 kolika bi cena ovih

proizvoda trebala da bude kako bi se pokrili svi troskovi koji nost robni zapis.

DRUSTVENI CILJ ove doktorske disertacije je da se ukaZe na allernativno resenje za
primarne poljopriviedne proizvodace kada je u pitanju kratkoroéno [inansiranje setve 1|
primena agrotehni¢kih mera, konste¢i uskladistene proizvode kao koleteral (jemstvo, sredstvo
osiguranja) u formi robnog zapisa za dobijanje kredita. Pored toga, robni zapis pruZa
mogucnost prodaje proizvoda na berzi u najpovolinijem trenutku kada se cena formira na
najvisem nivou i na taj naéin doprinosi zastiti dohotka pnmarnog proizvodaéa. Finansijskom
analizom Kompenzacionog fonda kao 1 analizom zakonskih redenja u utvrdivanju prava i
obaveza skladista prema fondu ukazuje se na ckonomsku neopravdanost osnivanja

Kompenzacionog fonda u Srbiji.
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B)Osnovne hipoteze od kojilt ¢e se polaziti u istraZivanju

U radu e biti testirane i dokazane sledece polazne hipoteze:

I DrZzavni intervencionizam preko formiranja robnih rezervi strateskih poljoprivrednih
proizvoda 1 ofuvanja socijalne sigurnostt zemlje mora biti sveden na minimum koji nece
ugroziti (rZzi¥no formiranje cena. Uloga driavnog intervencionizma je opravdana samo u
ekstremnim sluajevima velikih fluktuacija cena strateskih proizvoda izazvanim prrodnim

katasrofama koje bi ugrozile ekonomsku stabilnost i prehrambenu sigurnost zemlje.
Il Robni zapis kao hartija od vrednosti izloZena je trZisnim i operativnim rizicima.

11 Volatilnost cena kukuruza i pSenice moZe biti umanjena uvodenjem robnog zapisa i

primenom hedZing strategije.
IV Robni zapis doprinost povecanju prihoda poljoprivrednika.

V Osnivanje Kompenzacionog fonda ima za cilj osiguranje potraZivanja kreditora, kao i
zashita interesa vlasnika uskladistenih proizvoda od rizika gubitka vrednosti proizvoda usled

propusta u racu ili zloupotrebe zaposlenih.

VI Kompenzacioni fond na nacin koj defini$e nasa zakonska regulativa ne posluje po
principima osiguravajuéih druStva 1 ne pruZa adekvatnu zadtitu javoim skladidtima od

profesionalne odgovornosti.

VI Postojanje Kompenzacionog [onda u nasoy zemlji je ekonomski neopravdan, polazeci od
¢injenice da postoji  tradicija osiguranja 1 veliki broj osiguravajucih drustva koje se bave

osiguranjem od profesionalne odgovornosti.

VIII Institucionalm uslov funkcionmsanja sistema licenciranih skladista poljoprivrednih
proizvoda putem robnih zapisa jeste adekvatno formiran i daje znacajne rezultate u zemljama

koje su ga implementirale,
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C)Metodi koji ce se primenjivati u istraZivanju

Metodi koji ¢e se koristiti u istraZivamju karakteristiéni su za istrazivanja u domenu
drustvenih, odnosno ekonomskih nauka, potrebnih za testiranja postavljenih hipoteza i
donofenja struénih zakljuéaka, a u cilju iznalaZenja najboljih moguéih redenja. Metodoloski
principi drustvenih nauka zasnivaju se na dijalektici. pa ¢e u radu biti korisceni dijalekticka,

venfikaciona i sinteticka metoda. uz istovremenu primenu statisticke 1 matematicke analize.

Dijalektiéka metoda ¢e se koristiti za sagledavame medusobne povezanosti i uslovljenosti
pojava koje su predmet istraZivanja. Sinteticka, Kao 1 verifikaciona metoda koristice se u
proveri hipoteza od kojih se poslo v istrazivanju, Statisticka i matematiéka analiza primeni e
se na izracunavanju specifiénih 1 tipiénih sezonskih indeksa i utvrdivanje volatilnosti robnog
zapisa, Takode, koristi ¢e se i finansijska analiza trosSkova kako bi se utvrdila minimalna cena
robnog zapisa koja je ckonomski opravdana. Komperativna analiza ¢e biti koridéena u
postupku medusobnih uporedivanja razli¢itih modela kompenzacionih fondova u odabranim
zemljama radi ukazivanja na razlike u nacinu formiranja. finansiranju i obaveza skladista

prema fondovima i obmuto.

D)O¢ekivani doprinos

Izabrana tema je izuzetno aktuelna. narodito za zemlje koje imaju komparativne prednosti u
proizvodnyi strateskih poljoprivrednih proizvoda kao 5to je Srbija. Implementacija sistema uz
uspostavljanje adekvatne zakonske regulative 1 formiranja instilucija za nadzor i kontrolu nad
skladistima dala je pozitivne rezultate u zemljama koje su ga razvile $to ¢e pokazati u daljem
izlaganju analiza konkrentnih primena iz prakse. Rad ima za cil) da ukaZe na alternative koje
se pruZaju poljoprivrednom proizvodacéu u sluajevima skladiStenja 1 trgovinom robnog
zapisa, kako bi se doslo do likvidnih sredstava za nastavak proizvodnje 1 u isto vreme ocuvao
dohodak. Dobrobit ovog sistema imaju 1 banke kroz Siremje kreditnih linga na manje
poljoprivredne proizvodaée bez kreditne istorije, kao 1 u odsustvu sredstava obezbedenja
kredita (nepostojanja jemstva na pokretnim stvarima 1 v sluéajevima neuredenih vlasmickih
prava nad zemljom). Kvantifikacijom i merenjem rizika ulaganja u robne zapise utvrdi e se
stepen nzicnosti koji nosi robmi zapis kao hartija od vrednost ili kao koleteral. Sto je od
znacajan za banke 1 vlasmke uskladistenih proizvoda. Kntiéki osvrt na osnivanje
Kompenzacionog fonda v Srbiji 1 njegovu linansijsku neodrzivost, ukazace na nuizno vracanje

osiguranja robmh zapisa specijalizovanim osiguravajuéim kucama koje svojim garantnim
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rezervama pruZaju sigurnost u izmirenju obaveza imaocima robnog zapisa u slucaju
realizacije osiguranog slucaja (gubitak vrednosti robnog zapisa usled propusta u radu
zaposlenih), kao | samih skladista. Istovremeno valja napomenuti da se veoma tesko mogu
na¢i primert ove analize na nasem govornom podruéyu. Stoga bi rad, pored navedenog, bio

koristan i u nauénom smislu jer bi pruZao sistematizovana znanja u oblasti koja se istraZuje.

E)Kratak opis doktorske disertacije

Prva glava dokiorske disertacije bavice se analizom [aktora koji odreduju prehrambenu
sigurnost zemlje. njen znacaj i ekonomsku odrZivost. Poljoprivreda sa aspekta proizvodnje
strateSkih poljoprivrednih proizvoda ima veliki znac¢aj za trajnu prehrambenu sigurnost i
uvoznu nezavisnost. DrZzavni intervencionizam u finkeiji prehrambene sigurnosti zemlje
podrazumeva mere koje drzava preduzima kako bi omoguéila dovoljnu koliéinu zdravstveno
bezbednosne hrane, koja je u kontinuitetu dostupna tokom cele godine po adekvatnim
cenama. U tom smislu. u ovom delu obradice se mere agrame politike sa posebnim osvrtom
na robne rezerve, preko kojih drzava direkino utiée na povecanje 1li smanjenje ponude
strateskih proizvoda na trZistu, i na ta) nacin bi re3avala kratkoroénu ugroZenost prehrambene
sigurnosti zemlje | vriila stabilizaciju cena. Upravo ovakve mere predstavljaju problem u
funkeionisanju robnog zapisa, pa samun tim 1 uspostavljanje sistema licenciranih skladista,
Preduslov funkcionisanja robnog zapisa je uredeno 1 orgamzovano robno-berzansko
poslovanje, kao 1 veliki brop trzismh uwéesmka. Takvo wrziSte podrazumeva veéi broj
organizovanih poljoprivrednih proizvodaca, poljoprivrednih preradivaa. zadruga. banaka,
berzanskih investitora itd. Analizom odredenth modela kao 1 mera diZavnog intervencionizma
da ce se moguca reSenja za ukljuivanje drzave na tzi5tu strateskih poljoprivrednih proizvoda
na nacin koji nece ugroziti razvoj berzanske trgovine robnim zapisima i ostvarivanje

novéanog interesa ucesnika u sistemu,

Na primerima drugih zemalja koje su ve¢ implementirale 1 dobrim delom razvile ovaj sistem,
poput Madarske. Bugarske. Slovatke, Ukrajine, Rumunye u drugom delu rada ukazace se
na znacaj 1 rezultate uvodenja sistema, kao 1 ulogu European Bank for Reconstruction and
Development u finansiranju i uspostavljanju neophodnih institucija 1 pruzanju struéne pomoci
u izradi, unapredenju i usvajanju neophodnih zakonskih akata, Definisa¢e se kljuéne
komponente sistema, preduslovi koje treba ispunmiti, plan implementacije kop jasno definige
metodologiju i redosled aktivnosti. Izvrdice se analiza realizacije projekia uvspostavljenja

sistema u Srbiji i spornih pravnih propisa. Prikaza ¢e se informacioni sistema za elektronsko
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vodenje robnog zapisa (Back Office portal, B2E portal, Web porial, Admin portal) kao 1
usposlavljanje sistema trzisnih informacija kao jedan od preduslova za razvoj sistema. zatim
formiranje centralnog registra za elektronsko vodenje robnog zapisa. Na konkretnom primeru

da ce se (ok kretanja robnog zapisa u praksi.

Kvantifikacija cenovnog nzika ulaganja u robne zapise i utvrdivanje o¢ekivane cene f[juéersa
¢iju aktivu €ini robni zapis bice dato u trecoj glavi. Najpre ce se analizirati kretanje cena
strateskih proizvoda (pSenica. kukuruz) uz pomoc specificnih 1 tipiénih sezonskih rizika |
utvrdili njeno cikliéno kretanje. Za merenje disperzije koja ukazuje na nzike u kretanju cena
robnih zapisa. koristi ¢e se apsolutne 1 relativne mere disperzije: interval varijacije, varijansa,
standardna devijacija 1 koeficijent vamjacije. Polazec: od ¢injemice da na naSem iriistu ne
postoji trgovina robnim zapisima kao 1 to da se na razvijenim trZistima trgovina robnim
zapisima realizuje u sklopu [jucersa 1l opcija data analiza ¢e biti zasnovana na predpostavcei
da ¢e se cena robuih zapisa na razvijenom trZistu kretati kao indeksirana cena, Sto znaéi da ¢e
se kao osnov za utvrdivanje repernih cena (benckmark) korsu indeks potroSackih cena.
Polazet¢i od standardne devijacije kao mere volatilnosti i usvojene polazne predpostavke
dokaza ¢e se da trgovinom robnim zapisima dolazi do uravnoteZenja cena, odnosno do
smanjenja volatilnosti. Finansyskom analizom trodkova proizvodnje, skladistenja i troskova
trgovine robnim zapisima na berzi, na primerima datih u tri scenarija dokaza ce se ekonomska
opravdanost uvodenja robnog zapisa 1 ostvarivanja vecih pnhoda primarnog proizvodaca. U
cilju zaStite od trZiSnog rizika na hipotetickom primeru izvri ¢e se primena hedZing strategije.
Primenom fjucers ugovora koji kao svoju aktivu sadri robni zapis utvrdi ¢e se elementi koji
se moraju ukljuéiti u ogekivanu cenu fjudersa, kako bi realizacijom fucersa svi udesnic u

sistemu zadovoljili svoj ekonomski interes,

U &etvrtom poglavlju ée se dati teonjske osnove 1 modaliteti formiranja Kompenzacionog
fonda v zemaljama koje su implementirale sistem javnih skladista. Akecenat ée biti stavljen na
obezbedivanje podetnog kapitala, popunmjavanje odgovarajuéih rezervi na dugi rok za isplatu
mogucih Steta, utvrdivanje obaveza skladista u smislu placanja premije za osiguranje od
profesionalne odgovornosti. Analizirace se razliéita zakonska refema koja ureduju
obligacione odnose  Kompenzacionog fonda prema imaocima robnog zapisa u sluéajevima
kada dolazi do realizacyje rizika, Na osnovu Zakona o javnim skladi$tima za poljoprivredne
proizvode u Srbiji da ce se analiza prava i1 obaveza Kompenzacionog [onda u Srbiji, koja ce
ukazali na nelogiénosti u odnosu na osnovni cilj 1 znacaj koji Kmpenzacion fond ima u

drugim zemljama. Finansijskom analizom kapitala, ukupnih prihoda, ukupnih rashoda i
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ostvarenog rezultata uradenu na osnovu bilansa stanja i uspeha Kompenzacionog fonda za
period od osmivanja 2010, do 2013. godine. dokazace se¢ hipoteza o ckonomsko)
neopravdanosti osnivanja fonda u Srbiji 1 daljo) njegovo) finansijsko) neodrzivosti, U skladu
sa tm, izvriice se analiza osiguranja od odgovornosti sa aspekta osiguravajucih kuca,
klasifikacija. elementi za utvrdivanje premije (elementi za tarifiranje). kao 1 moguénost
primene bonusa, malusa i frandize prilikom utvrdivanje premije. Na taj naé¢in ukazacée se na
neminovnost vracanja osiguranja javnih skladista specijalizovanim osiguravajuéim kucama
koja imaju iskustvo, razvijene metode obracuna premije kao potrebne struéne kadrove za

bavljenjem osiguranja od profesionalne odgovornosti.
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1. PREHRAMBENA SIGURNOST ZEMILJE

1.1. Pojam prehrambene sigurnosti i faktori koji je odreduju

Na globalnom nivou. svetsko wZiSta hrane je u neravnoteZi. odnosno (raZnja za
poljopriviednim proizvodima neprestano raste usled povecanja populacije 1 nepovoljnih
klimatskih uslova (pojava klimatskih katastrofa je sve ufestalija), ogramcenih resursa
(setvenih povréina), kao 1 promene v naéinu ishrane stanovmstva. Pokusaj da se problem resi
uz pomoé primene savremenih agrotehni¢kih mera je minimalno poboljSalo ponudu hrane na
svetskom trZistu, dok je sa druge strane. prekomernom upotrebom hemijskih sredstava i
genetski modilikovanih sorti doprinelo ne samo na nizi kvalitet ponude nego i ugrozilo

zdravlje ljudi,

MozZda je danas teSko da se prizna ali je ofigledno da savremena istraZivanja u nauénim
disciplinama &iji se rezultati primenjuju u poljoprivredi moraju upravo da traZe nova koja ce
omoguéitt “normalnu 1 zdravu ishranu”™. Tako Covek. nakon svih lucidnih ispitivanja onoga
§to se zove napredak 1 toak razvoja, mora gréevito da trazi nesto nove a to ga praktiéno

izgleda vraéa na sam pocetak veditog kruga stvaranja (Jeremié, 1996, 5).

Smanjenje ozoskog omotada i procesa degradacije Zivotne sredine direktno utie na smanjenje
obima poljoprivredne proizvodnje. Problem se usloZnmjava jer 1 sama poljoprivredna
proizvodnja doprinosi degradaciji osnove na kojoj bazira sopstveni razvo). Pad kvaliteta
zemljista usled primene pesticida 1 herbicida. upotrba  nekontrolisanih koliéina vestackih
dubriva utiée na smanjenje produktivnosti biljne proizvodnje, pa samim tim 1 na smanjenje

kvalitativne 1 kvantitativne ponude hrane.

Obezbedivanje dovoljne koliéine bezbednosno ispravne hrane za domace stanovniitvo
predstavlja imperativ svake nacionalne privrede. Prehrabmena sigurnost dobija na znacaju u
uslovima globalizacije 1 jacanja svetskog trZi$ta, kao 1 smanjenja poljoprivredih resursa usled

degradacije prirode 1 sve udestalih vremenskih katasrofa.

Prehrambena sigurnost zemlje se ostvaruje obezbedivanjem trZista adekvatmom kolicinom,
cenom i zdravsiveno bezbednom hranom, koja fe w kontinuitetn dostupna tokom cele

godine.(Zaki¢ 1 Stojanovic. 2008.412)
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Kao rezultat visegodisnje nadogradnje definicije prammbene sigurnosti na Svetskom samitu

odrzanom 1996.godine, o prehrambenoj sigumosti usvojena je sledeca delinicija:

"Prehrambena sigurnost na individualnom, na niveu domadinstva, nacionalnom,
regionalnom i globalnom nivou je ostvarena kada svi lindi. u svako doba. imaju fizicki i
ekonomski pristup dovolinim koli¢inama, bezbedne 1 nutritiviio vredne hrane da zadovolje
svoje prelirambene potrebe i preferencije za atraktivan § zdrav ivot. " (Tomic etal, 2010,
40)

Znaca) prehrambene sigurnosti potvrdue 1 €injenica da je izmedu osam  Milenijjumskih

cilieva razvoja (2000) na prvom mestu istaknuto iskorenjavanje ekstremnog siromaStva i
gladi. Sto jcBndmzumcvalo delovanje UN (United Nations), u i pravea do 2015 (Tomié
etal., 2010, 39):

P smanjenje na pola broja ljudi koji raspolazu sa manje od jednog dolara dnevno.
P smanjenje na pola broja ljudi koji su gladni,

b poveéanje kolicine hrane za one koji su gladni.

Jedan od kljuénih ciljeva CAP (Common Agricultural Policy), 1 njene primene u ElJ
(European Union), bio je proizvodma dovoljne koliéine hrane za zadovoljenje osnovnih
prehrambenih potreba stanovnistva. U razvijenim zemljama posto problem nije prehrambena
sigumustglstoji se da se obezbedi prehrambena bezbednost, pod kojom se podrazumeva
stvaranje zdravstveno bezbedne hrane koja predstavlja rezultat proizvodnje hrane organskim
metodama 1 kao takve garantuje zdravlje nacije. Organske metode, pak podrazumevaju
bavljenje poljoprnvredom na tradicionalm naéin koje daju manje prinosa. $to predstavlja drugu
Krajnost u odnosu  na sadas$nju proizvodnju, &ije je teZifte u proizvodnji Sto veée kolidine
hrane primenom GMO i drugih tehni¢ko- tehnoloskih dostignuca.

Fakion koji determinidu prehrambenu sigumost zemlje u narednim godinama su  (Tomié
etal. 2010.42):

¥" stalan rast broja stanovnika na zemlji,
v ran.iE-cni poljoprivredni resurst i odrZzivost poljopnivredne proizvodnje.
v hiperprodukeija hrane u visokorazvijenim zemljama | pojava nestadice 1 gladi u

zemljama u razvoju.
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Broj stanovnika u svetu je u stalnom porastu, pri tome se iz godine u godinu period
povecanja populacije skracuje. $to ukazuje na ubrzani porast stanovnistva. U pnlog tvrdnp
govore 1 éinjenice da je prvih 18 vekova nove ere éovecanstvo dostiglo prvu milyjardu Jjudi,
dok je za drugu milijardu ljudi bilo potrebno 120 godina ( 1800-1920), da bi za 40 godina broj
stanovnika dostigao tn milijardi. Za jo§ 40 godina (1960-2000), broj stanovnika se
udvostruéio, odnosno poveéano se na 3est milijardi. Dinamika rasta populacije se nastavlja i
prema projekcijama Ujedinjenih Nacija iz 2004.godine, se do kraja 21. veka moze océekivati

izmedu 9 -14 milijardi stanovnika na planeti Zemlje. {Tomic et.al.2010,42)

Medutim, posmatramo na nivou razvijenosti zemalja. broj stanovnika u razvijemim zemljama
slagnira, ak je najveci porast stanovni$tva u zemljama u razvoju koje beleZe 1 najvedi bro
gladnih. Pr tome, 63% gladnih u svetu Zivi v slede¢ih sedam zemalja: Indija. Kina, DR
Kongo. Banglades, nezija, Pakistan 1 Etiopija. Vise od 35% stanovnika pati od gladi u
tzv. "Crnoj Alrici”. Skoro 2/3 gladnih v svetu Zivi u Indyji 1 Kini. a ne treba zanemariti ni broj

gladnih v Avgamstanu 1 Severnoj Koreji.

Statisti¢ke analize govore da je najveci broj gladnih u ruralnom podruéiju, buduéi da Zive u
podruéijima gde se proizvodi hrana ovo predstavlja paradoksalnu éimjenici. Ovakva situacija
se opravdava time $to u ovim podruéijima ruralno stanovmstvo ekonomski iskhuéivo zavisi
od poljoprivrede. a ona je najéesce na veoma niskom mvou razvoja. Pored toga. na prnnose u
ovim podruéijima iskljuéivi utiéu vremenski uslovi koji nisu ba$ naklonjeni poljoprivredi, jer
suova podrudija izloZena éesto katasrofalmm rizicima poput poplava, susa, zemljotresa i dr.
Broj 1 nivo raspolozive mehanizacije kao 1 pnmena tehnologkih dostignuca je jako zaostala,
pa se slobodno mozZe reci se stanovniStvo u ovim podrudijima bavi poljoprivredom na
tradicionalan naéin kao $to je to bilo ™ pre sto godina”. Na slede¢em grafikonu prikazan je

broj pothranjenih’ i gladnih stanovnika po regionima u svetu krajem XX veka.

* Termin pothranjeni prema Reéniky shrane Svetskog programa 2a hranu (2016) je definisan kao Starije u kome
su fizcke funkoye osabe oslabliene toliko da ne mogu da odrZavan privodne osobing orgamzma poput rasta,

trudnoce, Iakmml-:, sEmbnosh m".‘cnla, flzték% rada 1 oteamnsti t 0201‘:1\‘!5:;1 od bolest
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Grfikon br.1. Broj pothranjenih i gladnih po regionima u svetu 1999
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{Tzvor: Tomac etal, 2010 )
Ni Srbija nije izuzeta Ia su u pitanju svetske ekonomske i prehrambene knize. Tokom 2009,
godine. doslo je do smanjenja dohotka proizvodaCa, direktnih stranih investicija, kao i
kupovne moci stanovnistva, Kao p(}sleE toga. doSlo je do Sirenja broja narodnih kuhinja i
1-'|:iianjc broja njihivih konsnika.  Procenjuje se da u Srbiji ima oko 600.000 gladnih.
NajugroZeniji su stariji od 65 godina i deca do 14 godina. (Tomié etal., 2010, 57)

Kada je re€ o ograniéenim  poljopriviednim  resursima musli se na ogranienje
poljoprivrednog zemljista 1 vodenih resursa. Smatralo se da sa tehnoloskim razvojem,
teritorjalna  raspoloZivost poljoprividnim zemljistem  nije od znacaja za prehrambenu
sigurnost zemlje. ali praksa je pokazala da je ona zapravo bitan faktor u odrZavanju
prehrambene sigumosti naroéito ako se ima u vidu vradanje na tradicionalno bavljenje

poljoprivredom 1 proizvodnju organske hrane.

U periodu od 1961-2007.godine, doslo je do poveéanja poljoprivrednih povriina u svetu za
475 miliona ha, oramiémh za 183 miliona ha 1 obradivih za 130 miliona ha. To je posledica
kréenja Suma. razoravanja paSnjaka. toplienje lednika i njihovog pretvaranja u plodno
zemljite. (Tomic, 2008, 342) Imajuéi v vidu, dinamiéan rast broja stanovnika u svetn
poljopnivrednoe zemljiste po glavi stanovnika se smanjiatako da 1961, godine per capita je
bio 143 ha. dok je 2007 godine iznosio 0,75 ha Poscbno teba istaci da je obradiva

13




Analiza riziko osiguranja od gubitka vrednosti robnog zapisa | Kompenzacioni fond

povriina istovremeno smanjena sa 0.4 ha po glavi stanovnika na svega 0,2 ha, $to je na
danasnjem nivou primene tehnike i tehnologije u poljoprivrednoj proizvodnji prakliéno na
granici minimuma od 0,2 ha oranice po stanovniku za obezbedenje prehrambene sigumosti u
svetu. (Sevarlié, 2002, 64)

RaspoloZivost vodenim resursima moZe se slobodno reéi da predstavlja najvazmji limitirajuci
faktor u proizvodnji hrane, ako se uzme u obzir 1 njen znacaj za Zivot ljudi uopste. Iz tog
razloga mora postojati deo ovog resursa koji mnrmmti izvan ekonomskih interesa, kako bi
bio saéuvan za sadaSnje i buduce generacije. Voda pokriva 71% povriine Zemlje, a od
ukupne koligine vode samo 2.4% vode je slatka voda 1 moZe se aotrebiti za zadovoljene
vecine ljudskih potreba. Prema procenama Ujedinjenih Naciyja potrosnja vode u svetu u
proteklo) deceniji se udvostrucila. i prognoza je da ¢e se u sledecih petnaest godina potreba
za vodom ufrostruciti §to predstavlja alarmantnu ¢injenicu. jer ¢e se vide od polovina
stanovni§tva suoéiti sa nestaficom vode. Ocuvanje postojacih resursa vode bice od presudnog

znaéaja za opstanak ne samo poljoprivrede nego 1 opstanka ljudi na planet.

Psihologki momenat. odnosno strah naroito kod zemalja uvoznica poljoprivrednih proizvoda,
u smislu da li ée moci i po kojoj cem da kupe strateike poljoprivredne proizvode, 1 na taj
naéin obezbede prehrambenu sigumost zemlje, uticao je ne samo na povecanje cene
poljoprivredmh proizvoda na robnim berzama. nego 1 da se agrarna politka tih zemalja
znacajno preformulise. U tom smislu, EU je korigovala svoju agrarnu politiku stavljajuéi
akcenat na razvoj ratarske proizvodnje kao i povecanju obradivih povriina za proizvodnju
ratarskih kultura. Imajuéi v vidu, trend kretamja poljoprivredne proizvodnje 1 sve vecu
ugroZzenost prehrabene sigurnost, pojavila se potreba za 1zmenama i reformom zajednicke
agrarne politike (CAP). Usvojena je nova regulativa ruralnog razvoja pod nazivom Agenda

2000 1 1zvriena je reforma prvog stuba zajednicke agrarne politike.

Osnovna novina usvajanja nove regulative je uvodenje novog stuba razvoja, odnosno politike
ruralnog razvoja. Usvajanjem drugog stuba razvoja ( prvi stub se odnosio na trZisno
privredivanje), zapravo je znacilo preusmeravanje sredstava fondova koji su do tada bil
namenjeni za subvencionisanje farmerske proizvodnja. na sektore koji su u funkeiji

obezbedivanja javnih dobara (zastita Zivolne sredine i v funkeiji ruralnog razvoja),
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Novom regulativom ruralnog razvoja (Agedna 2000) definisana su tri cilja (Zekic et.al., 2004,
81)1 to:

P jacanje sektora poljoprivrede 1 Sumarstva,
P unapredenje konkurentnosti u ruralnim podruéijima,
P ofuvanje Zivotne sredine i ruralnog sistema vrednosti.

Za finansiranje prvog i drugog stuba CAP osnovani su i dva fonda™ Prvi fond je Evropski
garanini fond (Eum;m«ign’cn.r’.’mwf Fund for Guarantee), namenjen za finansiranje prvog
stuba. Drugi fond ili Evropski fond za ruralni razvoy ( Ewropean Agricultumal Fund for Rual
Development), za finansiranje projekata zaStite Zivotne sredine i funkceije ruralnog razvoja.
Nastale su promene 1| 1 samoj preraspodeli sredstava unutar poljoprivrednog sektora. U skladu
sa uvodenjem drugog stuba CAP tzv, stuba ruralnog razvoja. sredstva cenovne podrike 1
direktnih plaéanja se smanjuju u korist finansiranja programa i mera definisanim novom

regulativom ruralnog razvoja.

U teZnyi svake zemlje da obezbedi prehrambenu sigurnost ona primenjuje set mera u
abezbedivanju odredene koli¢ine strateskih poljoprivrednih proizvoda po odgovarajuéoj ceni
Shodno tome. mogu se uoditi dve krajnosti sa kojima se suofavaju zemlje u zavisnosti od
nivoa razvijenosti. Razvijene zemlje se suoéavaju sa hiperprodukcijom hrane i problemom
odrzavanja cene na nivou koji garantuje zaStitu dohotka poljoprivrednika. U tom smislu,
pristupa se uvodenju kvota u proizvodnj odredenth proizvoda u zemlji kao 1 u medunarodno)
treovini 1 na taj nadin ograni¢ava obim proizvodnje 1 prometa hrane kako u zemlji tako 1 na
medunarodnom trZitu. Nerazvijene zemlje pate od hroniénog nedostatka hrane. stalnog
povecanja broja stanovnika. neadekvatnog konscenja prirodnih resursa kao 1 nedostatak

finansijskog 1 intelektualnog kapitala.

Odigledno je da donatorski pristup razvijenih zemalja u obezbedivanju hrane za nerazvijene
zemlje ne predstavlia dugorono reSenje. Obezbedivanje potrebnih inputa neophodnih
proizvodnju dovoljne koliéine poljoprvredno-prehrambenih proizvoda je od presudnog
znacaja za prehrambenu sigurnost nerazvijenih zemalja. Zapravo, donatorski pristup bi trebalo
da se usmeri pre svega na pruZzanje finansiskog 1 intelektualnog kapitala kako bi se
nerazvijene zemlje osposobile da sama proizvode potrebnu koliéinu hrane i1 samim tim

smanjile u veco] men problem hroméne gladi.

! Council Regulation (EC) No. | 698/2005 predstavlja dokument koji pored mera ruralnog razvoja definise 1
osnivanje dva nova fonda za nphovo finansiran)e.
—_—————— e eeeeeeeeee——,eee
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1.2. Prehrambena sigurnost Srbije i robne rezerve

Nekoliko godina unazad. émilo se da se sve moze kupiti na svetskom trZi5tu i da samostalnost
u proizvodnyi poljoprivrednih proizvoda nije vaZna. ¢ak mi pozZeljna na zajednickom
Evropskom trZidtu. Medutim. sve ¢edci poremecaji na finansijskim i robnim berzama, nafine
krize, globalizacija 1 klimatske promene ponovo u prvi red strateskih interesa jedne zemlje
stavljaju prehrambenu sigurnost. Obezbedivanje prehrambene sigurnosti zemlje ostvaruje se
preko domace proizvodnje., uvoza i robnih rezervi. Povecanje obima domace proizvodnje
strateskih poljoprivrednih proizvoda predstavlja najefikasniji nacin odrZanja prehrambene
sigurnosti zemlje. jer se iskljuéuju efekti nestabilnosti proizvodnje 1 nizika u medunarodno)
raspodeli.

Poljoprivredna delamost ima visestruki znac¢aj u druStveno-ekonomskom razvoju Srbye, koja
se ogleda u proizvodnji hrane, prehrambene sigurnosti zemlje, proizvodnji sirovina za druge

privredne grane i velikoj akumulaciji radnog stanovnistva koja se bavi poljoprivredom.

Pocevii od 1990.godine nastali ekonomski poremecaji iz politickih razloga verovatno bi se
jo§ teZze podneh da Srbija nije bila ipiéna agrarna zemlja, pa je kao takva u ovom periodu
uspela da se makar osnovne egzistencijalne potrebe zadovolje. odnosno da omoguci da
stanovnistvo ne gladuje. da se prehrani.( Jeremic. 1996, 9)

Ucesce primarne po]joprivnm proizvodnje u BDP Srbyje u periodu 2002-2008. godine se
kretao u intervalu od 15.3%-11.8%, medutim, ake se posmatra celokupan doprines
poljoprivrede ostalim sektorima privrede. prvenstveno prehrambenoj 1 preradivacko) industriji
ovo ucedée nadmasuje 40% BDP (Jefué 1 Stankovié, 2009). Od 2008- 2013, godine dolazi do
smanjenja uceica poljoprivrede u BDV 1 krece se u intervalu 9.3% - 11.4% (Ministarstvo
poljoprivrede, Sumarstva i1 vodoprivrede RS, 2014), ali kao posledica rasta neproizvodnih
aktivnosti , pre svega u sektorima trgovine i usluga. U odnosu na prosek zemalja u
Evropskoj uniji 1 dalje Srbija ima veliko uéesée poljoprivrede u DBP. Ovo veliko uéesce
polijopnvrede u DBP se moZe objasniti kao posledica neuspelih i sporih reformi u drugim
granama koje imaju za posledicu pad nihove prnvredne aktivnosti, kao 1 same &injenice da
Srbyja raspolaZze privodnmim resursima 1 povoljmm klimatskim uslovima koji pogoduju razvoju
poljoprivredne grane. Poljoprivreda kao takva ima veliki znaca) za ukupmi ekonomski i

drustveni razvoj, za trajnu prehrambenu sigurnost kao i za socijalnu i politi¢ku stabilnost,
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Srbija ima veliki potencijal u poljoprivrednom sektoru. imajuci u vidu, prirodne karakteristike
zemljista, klime 1 vodenih resursa. U prilog tome. ide ¢injenica da poljoprivredno zemljiste
obuhvata 63,7%. a obradivo 43.8% njenog prostranstva (Rikalovié. 2004, 43). Na osnovu
strukture zemljiSnog fonda dominatna je ratarska proizvodma (Zito 1 industrysko bilje).
povoljni su uslovi za razvoj vocarstva 1 vinogradarstva kao 1 svih grana sto¢arske proizvodnje.
g:n po zvaniénim podacima broj zaposlenih u poljoprivredi belezi pad i dalje je visok i
medu najvisim u Eviopi, 1 1znosi preko 20%. Ovay  broj ljudi je direktno il indirekine
(sezonski 1 povremeni poslovi) zaposleno u ovem sektoru éijim privredivanjem tokom
dugogodisnje krize se obezbeduje egzistencija mnogih gradana.

Kada je re€ o l-:\-‘alilcmgml_jiﬁta moZe se reci da je na zadovoljavajuéem mvou, mmajuéi u
vidu éinjenicu, da je od 5,06 miliona hektara raspoloZivog poljopriviednog zemljista, od éega
se 71% povrsina koristi na intezivni naéin (u vidu oranica, voénjaka 1 vinograda), dok 29%
poljopnvredmh  povrsina  &ine  prirodm tra?njaa (livade 1 paSnjact). (Mimistarstvo
poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede RS, 2014). Procene su da se svake godine ne obradi
izmedu 200 1 350 hiljada ha oranica i livada, dok je neiskoriséenost povrsina sa pasSnjacima
znalno veca. Jedan od osnovnih problem predstavlja usitnjenost parcela, neadekvatna 1
zastarela mehanizacija, mzak nmivo upotrebe veStackog dubriva | izraZena degradacija
zemljista u pojedimm delovima zemlje. Velika usitnjenost zemljidnih parcela koja u vecoj
meri karakteriSe gazdinstva u Srbiji. dovodi do neckonomiénosti ulaganja i poskupljenja
inputa po jedinici proizvoda.. Na osnovu podataka Ministarstva finansija. u Srbiji je
registrovano 363.642 poljoprivredna gazdinstva, od toga 59% é&me gazdinstva sa posedom
veliéine do 3 hektara, dok samo 2,8% su gazdinsna;a posedom od preko 20 hekiara. lako
prema obimu 1 strukturi poljupl'imnog zemljista Srbija spada uad evropskih zemalja sa
povoljnim zemljiSnim resursima ako se ima u vidu da raspolaZe sa 0.7 ha poljoprivrednog
zemljidta po stanovniku, odnosno (.4 ha oranica po stanovniku. nivo produktivoosti je na
znaéajno niskom nivou. Nasuprot globalngy tendenciji poveéanja poljoprivrednog zemljista u

svetu, Srbiju karaktende ubrzano smanjenje naroéito oramca u poslednjih decenija XX veka.
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Grafikon be.2, Ukupna povisina oranica i stalnih useva po stanovniku u Srbiji i EU (2012)

130

EE

030

o0p B

LR B L P SSPLP LS LA
&

W Ukupne kerfoane polf. pevriine B Obradiva pavriing

(lzvor Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede RS, 2014)
U tranzicionom zaposedanju strateskih “industrijskih-trgovaékih  lokacija™ pored
medunarodnog koridora oko Beograda. Novog Sada i Nida. ali i v okolimi Kragujevea, Srbija
je u pojedinim godinama gubila &ak i po 36.000 ha najkvalitetnijih oranica u ravnicarskim
predelima — §to je u srazmerno proizvodnim potencijalima dvostruko veéim od onih sa kojima
raspolaZe PIK "Bedej” (Tomi¢ etal., 2010, 45),

Vodeni resursi u Stbiji obuhvataju resurse povrdinskih 1 podzemnih voda. koji u Srbiji ima

ukupni potencijal od oko 20.000 m® po stanovniku, od éega ukupni dotok domaéih reka iznosi

samo oko 10%. zbog dega se mora pristupiti racionalnom upravlianju ovim znacajnim
Bgastvnm (Tosovie. 2006, 9). Zahvaljujuéi visokoj koliéini godidnjih padavina
vodosnabdevanje ljudi i stoke nije ugroZeno ali kvalitet vode nije zadovoljavajuéi w svim
krajevima. Neadekvatno koniéenje vode kao 1 zagadenje ugroZava prirodni kvalitet
podzemnih voda 1 zahteva primenu slih i skupih tretmana kako bi bila upotrebiva za
javno snabdevanje. Osnovni faktori zagadenia predstavljaju neprecidéene industrijske i
komunalne otpadne vode, drenaZne vode iz poljoprivrede. vode iz deponija kao i zagadenja
vezana za plovidbu rekama 1 rad termoelektrana. Manje od 10% stanovmitva je obuhvaéeno
nekim stepenom prediscavanja B)adnih voda a samo 5% stanovms$tva ima adekvatno

preciscavanje otpadnih  voda. (Mimstarstve poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede RS,
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2014). Kada je u pitanju navodnjavanje obradivih povrsina Srhijgu 0.4% je daleko ispod

proseka u odnosu na ostale zemlje Balkana ¢y je ukupni prosek 12,4%. Evropu 35.0% 1 svet

53.5%. (Tomic etal., 2010, 45 )

Primenom modela za projeketju 1 predvidanje klimatskih promena doslo se do zak]juia da ce
Srbija kao i ceo region Jugoistoéne Evrope biti izloZena znacajnim promenama klime u
buduénosti. Prema regionalnim klimatskim modelima, oekwe se porast prosecne godisnje
temperature vazduha do kraja ovog veka od 2.4 °C do 2.8 °C prema optimistickom scenarju
(ALB), odnosno od 3.4 °C do 3.8 °C prema pcsimistiékouwcnaﬁju (A2). (Ministarstvo
poljoprivrede. Sumarstva 1 vodoprivrede RS, 2014) U nacelu. oéekuje s¢ smanjenje koli¢ine
padavina na teritoryji Srbije, stim $to neSto manje smanjenje ¢e biti u Vojvodini i nekim
delovima istofne Srbije. Ovo smanjenje u obimu padavina direktno e uticatt na smanjenje

protoka vodotoka, 5to ¢e dodamo pogorsati situaciju 1 smanjiti poiencijal za navodnjavanje.

Sve ovo ukazuje da poljopnivreda koja zavisi od vremenskih uslova i &ije je uceice u BDP
znatajno, kao i sa aspekta prehrambene sigurnosti zemlje. zahteva razradu mera i sprovodenje
strategije adaptacije na klimatske promene, Na taj nadin. moéi ¢e se ublaZiti negativni efekti
klimatskih promena kao i na vreme preonentisati poljoprivredna proizvodnja na gajenje onth

vrsta biljaka koju novonastale klimtske promene nalazu,

Agrarna polilika nage zemlje koja bi se bazirala na iskustvima razvijenih trZidnih ckonomija
agrara mora biti usmerena na refenju problematike adekvatne veli¢ine gazdinstva.
Uspostavljanje adekvatne veli¢ine gazdinstva omoguéuje preduzetnicko poslovanje, odrzanje
ruralnog nadima Zivota 1 ocuvanje prirodnih resursa, i konacéno afirmisanju porodicnog

poljoprivrednog gazdinstva.

Znaéaj porodiénog poljoprivrednog gazdinastava je u obezbedivanju prehrabene sigurnosti
zemlje, narocito u kvalitativnom pogledu preko proizvodnje zdravstveno-bezbedne 1 organske
hrane. Usmerene akcye vlade preko agrarne politike, trebale bi da obezbede “idealni
prehrambeni sistem” koji podrazumeva: adekvatnu 1 jeftinu hranu za sve. njenu dostupnost
tokom cele godine, zdravstveno bezbednu hranu 1 odgovarajuéi Zivotni standard
poljopnvrednih proizvodaca.

Treba imm vidu da prirodni resursi su opste dobro | kao takvi bez obzira na velidinu i

strukturu, oni su osnov za priviedni | ekonomski razvoj zemlje. Njihovo koriséenje treba da
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bude planski usmereno i namenski kontrolisano, $to podrazumeva definisanje politike i
strategije njthovog odiZivog koriSéema, kao | delinisanje zakonodavno-pravnog okvira za

njthovo efikasno sprovodenje.

Na osnovu prirodnog potencijala Srbije. raspoloZivih kapaciteta i pobcljiarmuﬁiéenja
rezultata nauéno-tehnoloskih dostignuéa, adekvatnim merama agrarne politike, objektivio je
moguée proizvesti dovoljne kolicine kvalitetnil poljoprivrednih proizvoda, koje bi obezbedile
prehrambenu sigurnost stanovnistva, strateske rezerve | znacajne viskove za izvoz. Kada je u
pitamju proizvodnja pSenice 1 kukuruza, sagledani kao proizvodi od strateske vaznosti za
prehrambenu sigurnost zemlje, moZe se na osnovu analize date u tabeli videti da pored

zadovoljenja potreba na domacem trZidtu ostvaruju se 1 viskovi koji su namenjen 1zvozu,

Tabela br.l. Proizvodnja, obim berzanske trgovine i izvoz pSenice i kukuruza(2008-2012)

PSenica
; obim
godina frgovine vrednost van
proizvodnja | prinos | pa berzi | izvoz u | izvoza u | berzanska | berzanska
hilj. t pohat | hiljladat hilj.t hilf. 8 | trgovina % | trgovina %
2008 2.095 43 41 64 19.134 95,00 5.00
2009 2.068 3.6 895 207 35.462 85.41 14,59
2010 1.631 34 31 427 89.551 71,91 28,09
2011 2.076 4,2 37 323 97.626 82 .64 17.36
2012 1.911 39 37 317 94.806 81,48 18,52
Kukuruz
obim
godina trgovine vrednost van
proizvodnja | prinos | na berzi | izvez u | izvoza u | berzanska | berzanska
hilj. t po ha,t | hiljada t hilj.t hilj. 8 | trgovina % | frgovina %
2008 6.158 4.8 100 551 129.577 89,43 10,57
2009 6.396 53 33 1.602 | 288.129 74,44 25,56
2010 7.207 59 42 1.662 | 334.923 76,35 23,65
2011 6.480 5.1 60 1.631 | 455.543 73,91 26,09
2012 3.533 28 44 2141 567.652 38,14 61,86

(Izvor Republicki Zavod za Statistiku (2008-2012), Produktivna berza Novi Sad (2008-2012))

Na osnovu podataka moZe se uoéiti da pninos po hektaru defimise obim proizvodnje pSenice 1
kukuruza koji u celosti moZe da zadovolji potrebe Srbije. [z godine u godinu, zapaZamo trend
povecanja i vrednost izvoza 1 uedée 1zvoza u ukupnoj proizvodnji. Neki analitiCari ovaj rast
izvoza prepisuju padu standarda stanovnidtva 1 smanjenju potrosnje na trZzistu Srbije, Sto se
moze prihvatiti kao realna predpostavka. imajuéi u vidu da se ni obim zasejanih povrsina nyje

znacéajno povecao ni prinos po hektaru u posmatranim godinama.
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Svaka zemlja formira robne rezerve i propisuje zakone o koli¢ini, vrsti i nacinu koriicenja
robnith rezervi, a sve u ciju ofuvanje prehrambene sigurnostt zemlje u vamednim

okolnostima.
U skladu sa zakonom. robne rezerve imaju sledece funkeije (Milovanovic et.al.. 2008, 38):

¥ humanitarnu funkciju (uz pomoé robnih rezervi dizava interveniSe u vidu humanitarne

pomoci ugroZzenom stanovnistvu usled elementarnih nepogoda i socoijalnih nemira).

b ekonomsku funkeiju (intrevencija drzave u sluéaju ekonomske krize 1 poremecajima

na trzi§tu),

P odbrambena funkcija (formiranje zaliha od strateskog znacaja za zadtitu industrijske

proizvodnje, koja je u funkeiji Ministarstva odbrane),

¥ spoljnu  funkeiju (pruZanje humanitarne pomoc¢i ugroZenim podruéijima u

inostranstvu)

Formiranje 1 naéin funkcionisanja robnih rezervi u Srbiji regulisan je danas takoreéi novim
Zakonom o robnim rezervama koji je usvojen 2013.godine. jer se do tada primenjivao zakon
iz 1992. godine. Okolnosti koje su tada bile u Srbiji: ratno stanje. ekonomska izolovanost
zemlje, hiperinflacija. nestaSica strateskih proizvoda. opravdavalo je na neki nadin, zakonom
propisane mere Direkeije kao stabilizatora (Z715ta 1 garanta prehrambene sigurnosti. Punih
dvadeset godina pnmenjivao se stari zakon iako su se okolnosti promenile. Munogobrojne
malverzacije, zioupouckB propusti u radu komisija pri 1izboru skladi3ta su se dedavali kada su
u pitanju robne rezerve. Kontrolom su utvrdene velike zloupotrebe u Direkeini u otkupu robe,
propusti kod zakljuéivanja ugovora sa firmama Koje uopste nemaju skladistni prostor (silose),
niti raspolazu kadrovimaﬂposnbljmﬁm za profesionalno bavljenjem uskladistenja 1 oGuvanja
vrednosti robe, odnosno kadrove koje zakon propisuje. Iz desetak silosa Sirom Srbije nestalo
Je oko 30 hiljada tona Zita éija je vrednost oko 6 miliona evra. Zabrinjavajuce je to $to ovakve
mahinacije traju duzi niz godina i éine ogromnu $tetu drzavnom budZetu. Novim zakonom su
precizirani ciljevi za formiranje robnih rezervi, odreduje se obim i vrsta proizvoda koji éine

robne rezerve, 1 1zvrieno je uskladivamje ovog zakona sa direktivama Evropske Unije.
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Poseban deo zakona odnosi se na obavezu formiranja obaveznih rezervi nafte 1 nafinih

derivata’
Na osnovu Zakona o robnim rezervama (2013 ), robne rezerve se obrazuju | konste u sluéaju:

I. vanrednih situacija- elementarnih nepogoda, tehnicko-tehnoloskih nesreda, katastrofa 1
drugih vecih nesreéa i nepogoda usled kojih nastupa ili moZe da nastupi prekid u
osnovnom saabdevanjuw. il nedovoljno, ednosno nestabilno snabdevanje,

2. nastupanja ili neposredne opasnosti nastupanja ozbilymh poremecaja na triistu,

3. vanrednog ili ratnog stanja

Robne rc;fﬂe éine poljoprivredni 1 prehrambeni proizvodi. lekovi 1 medicinska sredstva i
proizvodi koji su neophodni za Zivol [judi 1 zdravlje Zivotumja, kao i strateSke sirovine |
gllerijali za reprodukeciju od posebnog znadaja ili staratetkog imteresa Republike Srbije.

Rabne rezerve mogu da éine 1 novéana sredstva u domacoj ili stranoj valuti,

Robnim rezervama upravlja Vlada. Republiéka direkeija je nadleZna za obavljanje poslova
formiranja, ¢uvanja, upotrebe ili prodaje kao 1 za teritorijalni razmesta) robnih rezervi na
osnovu Godidnjeg programa. Republicka direkeija kao pravno lice zakonski je u obavezi da

uje na trfidtu po trZiSnim principima. Na osnovu élanal2. Zakona o robnim rezervama
nabavka robe za robne rezerve se vrdi u skladu sa propisima kojima se ureduju javne nabavke
i rad sa tajnim podacima. osim u slucajevima kada se vesi otkup poljoprivrednih proizveda ili
kada bi primena postupaka o javne nabavke dovela do otkrivanja tajnih podataka. U
sluéajevima kada se robne rezerve nalaze u licenciranim skladiftima promet se moZe vriit

pomocu robnih zapisa.

Skladidni prostor Direkeija obezbeduje sopstvenom izgradnjom ili pak ucestvuje n
zajednickoj izgradnji zajedno sa zainteresovanim priviednim subjektima. U slucéajevima kada
se zajedno 1zgraduju skladidni prostor zakljuéuju se posebni ugovori u kojima se definisanu
medusobna prava i obaveze, uslovi 1| natin koriS¢enja. odrzavanja zajednickog objekta i

opreme.

—
! Obaveza Srbije da uspostavi 1 sistem obaveznih rezervi nafte datira jod od 2006 godine, kada je Srbya pristupila

cnerEetskol za]edmc: zcmat;'ﬂ ugmslm‘.-nc Evrog::.
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U skladu sa smernicama STO (Svetska treovinska organizacija), 1 EU, uraden je najpre Nacrt
Zakona o robnim rezervama. a 2013 godine. usvojen 1 zakon. koji medu ostalo ukljuéuje

sledece kljuéne novine. Ovo su neke od njih:

¥ robne rezerve se ne mogu koristiti za stabilizaciju proizvodnje. trita i cena, zaStitu

domace proizvodnje i subvencionisanje izvoza,

¥ kupovina robe za potrebe robnih rezervi se kupuje po trZidmim cenama (iskljucena je

moguénost kupovine po garantovanim cenama koje su vise od trzidnih),

P precizno su definisani vrsta proizvoda odnosno $ta ¢ine robne rezerve kao 1 njihova

namena,

P kupovina i prodaja proizvada u okviru robnih rezervi mora se odvijati na tZi$tu po

trziSnim principima,

P uvodi se nadzor nad sprovodenjem ugovora o skladistu, duvanju 1 obnavljanju robnih

rezervi, takode se uvode prekrSajna 1 knviéna odgovornost.

Direkeija je organ uprave u sastavu Ministarstva | ima svojstvo pravnog lica, i kao takva je
nosilac prava. obaveza 1 odgovornost u upravljanju robnim rezervama (novéanim sredstvima,
hartijama od vrednosti, robom, nepokretnostima i opremom). Direkcija priprema Godisnji
program poslovanja robnim rezervama. a Ministarstvo za trgovinu i usluge predlaZze Vadi.
Finanstjska sredstva potrebna za finansiranje robnih rezervi obezbeduju se iz budzeta Vlade 1
1z sopstvenih 1zvora (zakupa, prodajom robe...). Ministarstvo podnosi vladi godisnji izvesta) o

rezultatima poslovanja 1 godisnji obracun Direkeije.

Aktivnosti Direkeija za robne rezerve (diskrecione i selektivne) bile su od znacaja za odrZanje
prehrabene sigurnosti i socijalnog mira tokom perioda treovinskih i ekonomskih sankcija
Srhije. Pokusay afirmacije terminske trgovine 1 tregovanjema izvedenih hartija od vrednosti
preko emitovanja drzavnih obveznica od strane Direkeije za robne rezerve u 1994, godini, kao
i Komercijalnih zapisa godinu dana kasnye se ispostavio neuspeSnim. Ceo koncept se sveo na
puko zaduZivanje drzave na otvorenom UrZiStu &ije su se obaveze pokrivale dodatnim
emisijama novea koje su kao krani rezultat dovele do hiperinflacije. (Zakié 1 Stojanovie,
2008, 395-458) Sistem garantovanih cena poljoprivrednili proizvoda koji se sprovodi preko

Direkceije za robne rezerve 1 1zvoznih subveneija 1 danas je prisutan kao mera agrarne politike.
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Medutim, sa ulaskom Srbije u medunarodnu trZisnu ekonomiju i Evropsku integraciju, uloga
Direkeije ¢e se nesporno menjati kao ne bi ugrozila ovaj proces. Zajedméka agrarna politika
EU. podrazumeva sve vece smanjemje tZisnih intervencija naroito u pogledu cenovne

podrike.

Dosada3nja uloga Direkeije. koja se ogledala u pruZzanju direkine podrike stabilizaciji trzista
putem interventnih kupovina poljoprivrednih proizvoda, nuzno bi trebala da se menja v
praveu obezbedivanja prehrambene sigurnosti zemlje. Prehrabena sigumost podrazumeva
obezbedivanje zaliha hirane u vanrednim situacujama. distribucija hrane vgroZenim gropama u
drustvu, usled elementarnih nepogoda. 1 shiéno. Model kooperativne drZave podrazumeva
projektovano uéeste drzave u regulisanju cena poljoprivrednih proizvoda preko formiranja
strateskih rezervi zemlje. Uloga drZave kao partnera privrednim subjektima bi bila usmerena
na stvaranje trZzisnog ambijenta za sve uéesnike kao 1 pruZanje informacija za samostalno i
pravilno odluéivanje u privredi. Imajuéi u vidu, da je u Srbyji jos uvek nerazvijeno robno-
berzansko poslovanje. kao 1 mali broj njenih uéesnika (poljoprivrednika. banaka. zadruga.

prehrambenih proizvodaca), Direkceija za robne rezerve imade 1 dalje kljuénu ulogu.

Primena kombinovanog modela finansiranja poljoprivrede ko podrazumeva kombinaciju
modela slobodne berzanske trgovine i dizavne intervencije je medu korak u prelasku na
trzisni mode! finansiranja poljoprivrede.” Sustina ovog modela se ogleda u tome ito drZava
zadrzava pravo da preko robnih rezervi deluje na trZitu samo u domenu onih koliéina koji se
bilansno utvrde da su nepohodne za uravnoteZenje traZnje. DiZava ée za potrebe robnih
rezervi emitovall obveznice koje bi garantovale isplatu preko kupona koji sadrzi realnu
meseénu kamatu i mogucnost isplate u jedanaest jednakih meseénih iznosa, sa dospecem po
mesecima tokom cele godine. Emitovanje robnih komercyjalnih zapisa bi se ostvanvao kao
emitovanje klasi¢nih terminskih ugovora U tom smislu. na berzama Direkeija u kupovini ili
prodaji izvedenih hartija od vrednosti ne bi imala garantovani monopol, veé bi se ukljuéili 1

drugi subjekti koji su voljni da preuzmu kreditni rizik 1 ostvare dobit.

* Kombinovan model finansiranja poljoprivrede stvoren je tokom 1997 ali nije bio primenjen u praks:.
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1.3. DrZavni intervencionizam u funkeiji prehrambene sigurnosti zemlje

Stabilno makroekonomsko okruZenje predstavlja preduslov za razvo poljopnivrede pa samim
tim 1 za prehrambenu sigurnost. Podrska dizave u prowzvodnyi poljoprivrednih proizvoda, a u
cilju postizanja prehrambene sigurnosti je uslovljena pojavom tzv. deficita strateikih
poljoprivrednih proizvoda. Nestadica strateskih poljoprivrednih proizvoda mogu biti izazvane
apsolutnim krnizama (ralembargo..). ili wvsled relativnih kriza (elementarne nepogode,
Strajkovi. poremecaji na robnim berzama...). Relavanje relativnih krza 1 kratkoroéne
ugrozene prehrambene sigurnosti zemlje, vrit se drzavnim intervencijama iz robnih rezervi il
interventnim uvozom. Apsolutne deficitarne situacije se mogu prevazici delovanjem drZzave
ka stvaranju makroeckonomskih uvslova za stimulaciju proizvodnje strateskih poljoprivrednih

proizvoda na bazi domacih resursa (Mihajlovié 1 MalbaSic, 2000, 25-30).

Osnovni razlozi za dizavnu intervenciju u agraru, predstavlja:
P prehrambena sigurnost zemlje.
P zaStita dohotka poljoprivrednih proizvodada.
P poveéanje efikasnosti poljoprivrede,
b

ekoloski problemi.

DrZzavni intervencionizam u agramom sektoru, odnosno mere koje drzava preuzima najéesce

se sprovode na sledeci naéin:

davanje subvencionisanih 1 bespovratnih kredita,

‘."

# subvencionisanjem cena poljoprivrednih proizvoda ili mputa za njihovu proizvodnju,

# odredivanje najvisth prodajnih eena 1 najniZih otkupnih cena strateskih

poljoprivrednih proizvoda,
# carinska zastita.

» Poljoprivredni budZet i razvojni fondovi su glavni 1zvori finansiranja poljoprivrednog sektora
koji su nedovolini za zadovoljenje finansijskih potreba u cilju odrZamja | razvoja
poljoprivrednog sektora. Drzava kao kreator institucionalnog okvira je do sada igrala direkinu
ulogu u obezbedivanju kredita u ruralnom sektoru, preko Fonda za razvoj poljoprivrede |
subvencionisanth mera. Ovakvo angaZovanje drzave preko davanje kredita zasnovanih na

nekomercijalnim Kriterijumima narusava mehanizam t7Zista, tako da manje profitabilne
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investicije dobijaju finansijaska sredst\'aﬂl racun profitabilnijih investicija. Nasuprot tome,
drzava bi trebala da kanaliSe novac preko Komercijalnog bankarskog sektora, dok deo
sredstava trebao bi da sluzi za specificne kreditne linjje za strateike potrebe (Kupovina
maSma, tehnolosko usavrsavanje. razvo) sisiema za navodnjnjc, ulaganje u javna
skladita...). Na taj naéin doprinelo bi se povecanju investicija u poljoprivrednom sektoru i
otvaranju bankarskog sektora prema poljoprivredi. Obezbedivanje finansijskih sredstava za
podizanje finansijskih kapaciteta poljoprivrednog gazdinstva je mogué 1 kroz instrumente
dokapitalizacije putem emisije akcije, odnosno putem imcijalne javne ponude (fnitial Public
Offers), na primarnom trzi5tu preko organizovanog berzanskog trzidta (Ministarstvo
poljoprivrede. Sumarstva 1 vodoprivrede RS. 2014). Kljué¢ primene ovog jeftinog modela u
obezbedivanju potrebnih sredstava jeste u razvijenom trZistu kapitala §to na Zalost nye slucaj

u Srbaji.

= Agrarna politika se najéesée orjentisala na kratkoroéne mere koje sluze za ublazavanje, ili,
pak. za otklanjanje (rZisne neravnoteZe. odnosno trZiSnog deficita lil suficita odredenih
polioprivrednih proizvoda. Deficit poljoprivrednih proizvoda. drzava otklanja putem primene
subvencionisanih mera usmerenih na subvencionisanje cena poljoprivrednih proizvoda ili
subvencionisanjem inputa. Mere polilike subvencija drzava ostvaruje preko smanjenja ili
ukidanja poreza na promet, neposrednim odredivanjem cena inputa, subvencionisanjem
proizvodaéa mputa 1 dr. Ovakve mere agrarne politke koje mmaju za al) posticanje 1
poveéanje poljoprivredne prozvodnje kako bi obezbedila prehrambenu sigurnost, zapravo
donose mnogo vece negativne efekte za celokupan agrami sektor i dizavni budZet kao Sto su.
pogredna (neracionalna) alokacija resursa. visoke budzetske troskove 1 nemogucnost njthove
kontrole. Suficit poljoprivrednih proizvoda na trZist, drZzava resava interventnim kupovinama
ili 1zvozom. U Srbiji tokom perioda 2004-2013 godine mere trzisno-cenovne podrike su se
ogledale u : 1izvoznom podsticaju. interventnoj kupovini, operativnim troSkovima éuvanja
javnih zaliha 1 sufinansiranja trodkova skladista. Izvozni podsticaji su bili u kontinuitetu, dok
podsticaji privatmm skladidtima 1 interventni otkup je bio privremen. uslovijen trZidnim

poremecajem kao posledica viemenskih nepogoda.
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Grafikon br.3. Triifno-cenovne mere podrike poljopriviedi Republike Srbije (2004-2012)
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(Tzwor- Mimstarstvo poljoprivrede, Sumarstva 1 vodopriviede RS, 2014)

Udeo tZisno-cenovne podrdk u ukupnom agramom budetu je permanentno opadao sa 32% u

2004.godini. na samo 0,2% u 2011 .godini. Nakon 2011.godine finansiranje ovih mera je
prekinuto i zamenjeno direktnim podsticajima (Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva i
vodoprivrede RS, 2014).

> Integralni deo agrame politike u svakoj zemlji predstavlja politika cena poljoprivmih
proizvoda. Imajuéi u vidu da cena predstavlja esnovm fakior u primarnoj raspodel, svaka
zemlja nastoji da Sto bolje definiSe sistem intervencije u oblasti cena u skladu sa politikom
razvoja poljopriviede. Direkina kontrola cena ow:mc drzave tj. odredivanje najvisih
prodajnih cena strateskih poljoprivrednih proizvoda sa jedne strane; i najniZih otkupnih cena
sa druge strane. usmerena je na zaslili potroSaca i oduvanju socijalnog mira na raéun
proizvodaca, Zagovornici ovakve politike cena kao osnovne razloge za koriséenje ovih mera
nalaze u éinjenici da su to strateska dobra sa visokoriziénom proizvodnjom. da postoji potreba
za ublaZavanjem sezonskih oscilacija cena koju po prirodi poljoprivredni proizvodi imaju kao
i da poljoprivieda zbog svoje specifiCnosti u svojoj proizvodnji zahteva kreditiranje.
Medutim, pnmenom politike garantovanih otkupnih cena poljoprivrednih proizvoda, koje su
najCedce vise od uZisnih dovodi do novih debalansa. Bilo da je re¢ o subvencionisanju
potroaga 1l proizvodaéa, kao krajm rezulta javice se nestaica il hiperprodukeija na trzistu,
koja ¢e usloviti angaZzovanje Direfmmije za robne rezerve kao stabilizatora trzifta, Aktivnost

Direkcije donosi korist onima od kejih ona kupuje. a to su najéedée preradivaéi 1
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agrokombinati, a retko  poljoprivre Ovakve aktivnosti Direkeije  doprinose

netransparetnosti 1 nekonkurentnosti trziSnog privredivanja.

Grafikon br.4. Mere direktne podrike poljoprivredi Republike Srbije (2004-2012)
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(Lrvor: Mimstarstvo poljoprivrede, Sumarstva 1 vodoprivrede RS | 2014)

o

Na osnovu grafikona moZe se zakljuéiti da su r.m direkine podrike znadajno vanrale 1 po
obimu i po struktun mera. Subvencija inputa (podrika za dizel gorivo i upotrebu mineralnih
dubriva 1 u manjem delu za nabavku priplodne stoke). je konstantno rasla do 2011. godine.
Udeo ovakvih mera u ukupnom agrarmmom budZetn prelazi 50%. Subvencionisanje
l{ratknroc'af'l kredita kao mere direkinih placanja imali su skromno uéeice u ukupnim
merama, ovi podsticaji su bili na minorni od 2008. godine, & od 2010. godine iskljudeni iz
sistema podrike da bi se ponove bili ukljugeni 2012 i 2014, (Ministarstvo poljoprivrede,
sumarstva | vodoprivrede RS, 2014)

U odnosu na trzidno okruZenje CEFTA (Central European Free Trade Agreement), | EU nasi
proizvodaci imaju zna¢ajm manju podriku driZave u proizvodnji pa se njihova dobit ili gubitak
revashodno iskazuje kao rezuliat ostvarenih

L gend. U razvojmim strategijama zemlje, agrar je

dobijao na znacéaju 1 pnontetu. Medutim, treba 1staci da je drZava zahvaljujuér poljoprivredi
odrzavala socijalni mir na §tetu poljoprivrede, 1z sezone u sezonu se naruiavao paritel cena na
Stetu poljoprivrednih proizvoda tako da su poljoprivrednici sve manje bili u mogucnosti da
servisiraju svoje obaveze prema drZzavi 1 polpuno destimulisani za dalju proizvodnju.
Neophodno je da cenovna politika uti€e na realno kreiranje pariteta cena, odnosno skladan
odnos mputa u primarno) proizvodn)i sa konaénom cenom proizvoda. Politika cena mora biti
dugoroéna i konzistetna koja ¢e uvaziti sve specifiénosti poljoprivredne proizvodnje kako bi
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se obezbedila stabilnost ponude, bolji kvalitet proizvoda i bolji ekenomski poloZa) primarne
poljopnvredne proizvodnje.

Carinska zaStita $tti poljoprivredni sektor od konkurencije 1z uvoza putem carmnskih taksi. Na
osnovu analize postojace zaStite. prozvodi s¢ mogu grupisati u sledece grupe (Ministarstvo
poljoprivrede. Sumarstva 1 vodoprivrede RS, 2003):

P konkurentni proizvodi (carine nisu potrebne).
¥ proizvodi koji se neproizvode u Srbiji (carine nisu potrebne):

¥ proizvodi koji nisu konKurentni ali mogn biti (potrebne garine sa definisanim rokom
trajanja);

P proizvodi misu konkurentni (potrebne carine zhog subvencionisanja izvoza tih
proizvoda na trzistu E1U);

b strateski proizvodi misu konkurentni (carine potrebne zbog strateskog znacenmja

proizvoda za zemlju ).

Carinske politike koja se sprovodila u Srbiji bila je u veéoj meri protekeionsticka za domace
poljoprivredne proizvodnje. Medutim. neminovno je dosle do promena koje su se desile u
carinskoj zastt, kao posledica namere prikljuéivanju Srbije STO i ELl. Februara 2005.godine
Srbija je formalno otpocela proces pristupa STO 1 do danas usvojila brojne zakone 1 pod
zakonska akta. Pristupni dokumenti sadrze listu konsolidovanih carinskih daZbina koje
nacionalno zakonodavstvo neée moéi da menja i izvesno je da ce nivo carinskih daZbina biti

eko na nizem nivou nego $to je to danas, Otvaranje Srbije ka trzistu EU 1 samanjenju mvoa
caninske zadtite dodatno Ge biti ugroZena u mnogim oblastima nekonkurentna poljoprivredna
proizvodnia. U tom smislu. uloga drzavne podrske takozvamm “dozvoljenim merama”. koje
primenjuju zemlje ¢élamce EU bice od presudnog znacaja za dalji opstanak 1 razvo)

poljoprivrede.

Drzavni intervencionizam preko sprovodenja mera agrame politike, koju definise set
vladinth programa usmerenth u prehrambenom sektoru, a u cilju efikasnijeg konscenja
ograni¢enih resursa u proizvodniji potrebne koli¢ine hrane. zatim obezbedivanje prehrambene
sigurnosti zemlje 1 uspostavljane uslova za  odrZivi razvo] poljopriviede, predstavlja
savremem koncepl uloge driave (Lovre etal, 2003, 97-104), Zapravo, do sadadnje mere
politike cena i podrika dohotku poljoprivrednika je dosta kritikovana imajuci u vidu visoke
troSkove sprovodenja u odnosu na kraym efekat  ocekivanih rezultata u razvoju
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poljoprivrede. lako je drZavni intervencionizam dosta kritikovan to ne znaéi da se u
potpunosti odustaje od ideja da agrarm sektor ne treba “sutiti”. U tom smislu, zagovornici
driZzavnog mtervencionizma kao osnovne razloge za drzavnu intervencyu u sektoru agrara
usmerilt su u sledecim strateskim oblastma: (1) povecanje elikasnosti poljopnvredne
proizvodnje: (2) zastita dohotka poljoprivrednika; (3) nacionalna prehrambena sigurnost i
bezbednost. (4) eksterni efekti 1 javna dobra u poljoprivredi ( Zakic i Stojanovié, 2008, 403).
Zagovornocl teorije  drZavnog intervencionizima radi  stabilizacije cena 1 dohotka
poljoprivredmka kao osnovini argument isticu kramje elasuénu ponudu 1 traZnju, Zapravo,
mala promena na strani ponude ili traznje na tZistu poljoprivredno-prehrambenth proizvoda

dovesce do nesrazmernog povecanja ili smanjenja cena tih proizvoda.

U cilju uspostavljma trZisne ekonomije uloga driave ¢e se nesporno menjati. Dosadasnje
aktivnostt  drZavnih ustanova 1 institucya  su se u veco) men ogledale u upravljanu
kombinatima i druftvenim firmama preko doda subvencionisanih inputa 1li kredita, kao 1
pruZanju direktne pomoci preko robnih rezervi, DrZava ée morati u buduénosti da preuzme ili
ojata mnoge druge funkeije kao Sto su: uspostavljane sistema trZismh informacija, razvoj
savetodavnih sluZbi. obezbedivanje uslova za slobodnu i podtenu razmenu, spretavanje
monopolskog ponaianja, reorganizaciju sistema obrazovanja. Za razvoj agrarnog sektora
potrebna je politika &ije ¢e mere putem prestruktuiranja 1 investicija doprineti rastu
produktivnosti, $to podrazumeva formiranje efikasnog trzista zemlje, jasna viasméka prava

dostupnost kreditima.
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1.4. Razvoj robnog zapisa u uslovima intervencionizma u agraru

Istorjskr posmatrano. definisanje zastitmh cena strateSkih proizvoda 1 otkup poljoprivrednih
viskova za potrebe robnih rezervi predstavljaju praktikovane mere direkine podrske agraru u
okviru politike cene. Otkup se realizuje v sluéaju da trZisna cena bude ispod one na koju se
drzava obavezal i obiéno se ostvaruje u uslovima rodnih godina, da bi iste rezerve sluzile za
stabilizaciju trzista v godinama podbacaja proizvodnje usled elementarnih nepogoda. Na
primeru kretanja cene kukuruza u 2008, godini. moZzemo videti koliki je veliki uticaj

drzavene politike na formiranje trZidne cene kukuruza kao proizvoda od strateskog znadaja.

Grafikon br.5. Kretanje proseéne cene kukuruza po kg u 2008. godini
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{Analiza autora na osnovu podataka Produktivna berza Novi Sad, 2008)

Zabog susnog perioda Vlada je donela odluku o zabram izvoza roda 200?.gﬂ'nc koja je
trajala do 15 juna 2008.godine. a §to je uticalo na formiranje prelaznih zaliha. Mere koje je
Ministarstvo poljoprivrede Republike Srbije donelo za podrsku proleénoj setvi (regres dela
kamate na kredite, isplata premije po 10.000 din‘ha, povracaj akciza za nabavljenih 60 litha
dizel goriva) pocele su da se primemuju tek na kraju seh-'ﬁa nisu imale uticaja na nivo
iehnologije primenjen u proleéno) setvi. U Vojvodini je u 2008 zasejano oko 720,000 ha

kukuruza 5to je za oko 9% vise nego u 2007 (Privredna komora Vojvodine, 2012).

Na teritoriji cele Srbije u 2008, godini, Bizvcdenu je 6.138 hilj.t kukuruza Sto je za 2 253
hilj.t vise nego u 2007. godini, ¢iji je prosecan prinos od 4.8 Uha (Republicki z.a\ﬂ za
statistiku Srbije, 2008), Povecanje roda kukuruza u 2008 godini, visoke prelazne zalihe starog
roda kLBruza nastale kao posledica zabrane 1zvoza 1| smanjenog stoénog fonda dovode do

toga da ukupno raspoloZive koli¢ine kukuruza znaéajno prevazilaze domade potrebe.
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Sansa za izvoz na tizistu CEFTA po ceni od 200 evra po toni do pocetka Zetve pienice je
pmpﬁna zhog zakasnelog prestanka zabrane 1zvoza, Pocetkom septembra cena kukuruza
pada ispod 10 din / kg sa tendencijom daljeg pada. Problem sca‘eéava usled nemogucnost
prodaje kukuruza iz roda 2007. godine i smestaja novog roda. Sa podetkom Zetve 1 velikim
pritiskom ogromnih koli¢ina stoéne pSenice iz Rumunije 1 Ukrajine, po znatno niZzim cenama
od kukuruza, dovelo je do toga da su se velki kupei kukuruza povukli sa tr7ista 1 dodatnog

pada cene kukuruza.( Privredna komora Vojvodine, 2012),

Na osnovu Zakljucka Vlade od 20. novembra 2008.godine, Republicka direkeija za robne
rezerve vrsi inlcanmi otkup do 90.000 tona merkantilnog Kukuruza roda 2008.godine.
domaceg porekla po ceni od 9 RSD / kg (sa wracunatim PDV-om). Zakasnela reakcija Vlade u
veliko] meri je oitetila preizvodace koji su bili prinudeni da prodaju kukuruz po znatnoj niZoj
cent od proseéne koja je bila u to) godini (proseéna cena kukuruza po kg v 2008, godini, je
bila 12.3 RSD/kg). U slu¢aju da je Vlada preko Direkeije za robnr rezerve za ovu kupovinu
placala proseénu cenu od 12.3 RSIVkg morala bi da izdvoy 1.107.000 hiljada dinara, a ovako
je platila 297,000 hiljada dinara manje, $to predstavlja iznos gubitaka za proizvodade. Efekat
ove mere na cenu kukuruza se osetio tek u januaru mesecu. Cena kukuruza dostize svoj
minimum u decembru mesecu koja se proseéno kretala 747 RSD/kg da bi u januaru

zabelezila blagi rast.

TrZidni poremecaji nastali usled nepovoljnih vremenskih prilika, zakasnela podrika vlade
odnosno odsustvo blagovrementh strateSkih smernica stabilizacije trZita negativno su
delovale na dohodak poljoprivrede. U ovakvim slu¢ajevima sistem robnih zapisa bi omogucio
poljoprivrednictma da ne prodaju nuZno svoje proizvode nego da uskladiite 1 saekaju
povoljniju cenu. Kako bi opeija odloZene prodaje bila atraktivna. mora postajati rast cena
posle sezone Zetve, kako bi omoguéula pokrivanje dodatnih troskova skladidtenja 1 eventualm
zajam. Ovo obiéno mje sluta) ako je trZiste zaiticeno kroz vladine intervencie u cilju
stabilizacije cena. Vlade koje prihvate implementaciju sistema robnih zapisa moraju biti
dosledne 1 ne intervenidu na nacin koji ¢e ugroziti trgovinu robmim zapisima Ekonomska
opravdanos robnog zapisa bi se ostvarila jedino sa rastom cene proizvoda pre i posle Zetve 1 u

tom smislu blaga inflacija bila bi poZeljna,

U zemljama EU koji karakiense veci stepen lZiSne liberalizaciyje sve vide se razvijaju
instrumenti  suptilne  podrske poljoprivrede  kroz razlicite forme kreditiranja uz
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subvencionisanje kamatnih stopa i kreditiranje zaliha poljoprivrednih proizvoda putem
skladidnice. Suitina se ogleda u garantopvanom otkupu proizvoda od strane drzave ukoliko
trZzidna cena ne pokriva froskove kredita sa prnipadajucom kamatomonda drZzava celokupnu

proizvodnju pribvata kao koleteral. odnosno vrii otkup po vecim cenama od trzisne.

UJ praksi su se razvili razliéiti modeli za primenu zaStitnih cena, a jedan od njih je primenjen u
otkupu za potrebe robnih rezervi zemlje. Na primer. u SAD opisam sistem refundira drzavna
institucija nazvana Korporacija za robno kreditiranje (Conunodity Credit Corporation- CCC).
Shliéno tome, evropski poljoprivrednici skladiste svoje proizvode kod ovlascéenih (javnih)
skladista.  lombardni kredit dobijaju od komereijalne banke 1 najéesce Cekaju trenutak da
skladisnicu predaju Robmim rezervama EU koje su odredile zna¢ajno vise cene obaveznog
(zaSticenog) otkupa od onth koji nudi trziste, ovo se desilo u Madarskoy 2004-2005.

(Stojanovic et.al, 2009, 83)
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2. ROBNI ZAPIS I SISTEM JAVNIH SKLADISTA

2.1. Koncept sistema javnih skladita i savremeni pristup upravljanja

U agrarnim zemljama sa povoljnim uslovima razvoja masovne poljoprivredne proizvodnje,

skladista predstavljaju vaznu kanku u lancu koja povezuju poljoprivredne proizvodace sa

jedne, 1 subjekte prometa 1 prerade sa druge strane.

Koncept javnog skladista podrazumeva licencirana skladista koja raspolaiu adekvatnom

imovinom, strucnim kadrovima | ispunjavaju sve uslove za obavijanje delamosti

skladistenja, i koje je u stanju da odrii visek stepen tehniche i finansyske performanse.

Uvodenje sistema javnih skladista zasnovan na zakonskoj regulativi 1 od visestruke je

vaznosti koja se odraZava na viSe sektora. a koja su posredno ili neposredno ukljuéena u

sistem. Ovde ¢emo istaci najvaZznije:

homogenizaciju 1 standardizaciju uskladistenih  proizvoda odnosno utvrdivanje
kvaliteta uskladiStenog proizvoda. 5to omogucuje trZidno vrednovanje kvaliteta
proizvoda,

sigurnost smestaja poljoprivrednih proizvoda sto daje moguénost poljopriviedmcima
da sami utvrde najpovoljnije vreme kada ¢e da prodaju svoje proizvode. bez
ucenjivanja otkupljivaca (nakupaca),

mogucnost poljoprivrednika da uz pomoc¢ robnog zapisa kao zaloga dobije povoljniji
kredit za nabavku sirovina, mehanizacije 1 kupovinu zemljista,

prevazilaZenje jaza 1zmedu sezonskog karaktera proizvodnje i kontinuiranog procesa
prerade,

visestruka zastita deponenata, osiguranje kvaliteta 1 koli¢ine deponovane robe,

povecanje likvidnosti poljoprivrednog sistema o sluéajevima gde se zemlja ne moze

koristiti kao sredstvo obezbedenja,

integraciju domaceg trZiSta u regionalna 1 svetska trZiSta 1 pospeSivanje dnevne

trgovine uskladistene robe kao 1 privladenje veceg broja investitora,
pruZa se osnova za razvo] terminskih tr7ista 1 uZista finansyskih derivata,

sistem omogucuje bankarskom sektoru da se sa manjim rizikom (visok nivo zaStite

zaloga) pristupe vecem trzistu,

34




Analiza riziko osiguranja od gubitka vrednosti robnog zapisa | Kompenzacioni Jond

(Glavni razlog uvodenja sistema javnih skladidta ogleda se u pruzanju alternative
proizvodatima i1 preradivaéima u donoSenju reSenja. kada je u pitanju kratkoroéno
finansiranje. konste¢i uskladitene proizvode kao koleteral (jemstvo, sredstvo osiguranja). Do
sada poljoprivrednik nije imao izbora za finansiranje setve 1 primenu agrotehniékih mera,
osim da zaloZi poljoprivredno zemljiste 1li druge nekretnine kako b1 mu banke u tu svrhu
odobrile kredit. Ukoliko bi rod usled suse lil drugih elementarnih nepogoda podbacio. neki od
njih nisu mogli otplatit rale 3to je samo jod vise pogorsavalo Zivotm standard

poljopnivredmka.

Cest je slucaj da se ni zemljiste ne moZe koristiti kao sredstvo zaloga za dobijanje kredita.
zbog zastarelog registra zemljista 1 poteskoca v utvrdivanju pravog vlasnidtva nad zemljom
Poljoprivredniku ostaje kao alternativa robna razmena za inpute koji su potrebmi za nastavak
proizvodnje. Ovakva dugogodisnja praksa, prekriva stvarne troskove 1 vrednosti proizvoda,
odnosno, poljoprivrednici ne dobijaju pravu tZiSnu cenu svojih proizvoda nego se njihov
potencijalni profit preliva drugima. U tom smuslu. sistem javnih skladista nudi drugaéiju
praksu koja hi trebalo da bude v funkciji razvoja poljoprivrede jer nudi robni koleteral kao
refenje za dugogodiinji problema kratkoroénog finansiranja. Sa druge strane, sistem javnih
skladiita je od znaéaja za firme koje se bave otkupom poljoprivrednih proizvoda 1 daljom
preradom, Zapravo, ovaj sistem im omogucuje da se unapred zastile od rizika nepredvidivih
cikliémh promena cena poljoprivrednih proizvoda kupovinom robe unapred 1 tako efikasno

planira cenu ko$tanja krajnih proizvoda.

Visestruka zastita deponenata u smislu osiguranje kvaliteta 1 kolidine deponovane robe
ostvaruje se zakonskom regulativom. Prvi nivo zaStite ostvaruje se kroz sam proces
licenciranja skladidta. éime se garantuje da obezbeduju visok nivo kvaliteta skladistenja
proizvoda, jer su duzna da zadovolie tehnicko-tehnoloske kriterijume pnn’;ane zakonom.
Drugi nivo povecanja sigurnosti se postize Gestim inspekeijskim nadzorom nad poslovanjem
javnih skladista sa obaveznom ;m:m’m usaglaZenost koliéine | kvaliteta uskladiStenog
proizvoda. Na nn)vu usvojenog Zakona o javmm skladisima za poljopriviedne proizvode
(2009. Clan.4.), javno skladiste je duZno da imaocu robnog zapisa nadoknadi Stetu nastalu na
uskladistenim proizvodima, a u slué¢aju da ne isplati S$tetu Kompenzacioni fond nadoknaduje
Sletu, $to predstavlja treéi mivo zastite, Osnovni cilj Kompenzacionog fonda je pruzame
dodatne garancije u naplati potraZivama vlasnika robe 1 kreditora kroaﬂruzanja dodatnog
osiguranja. Pored toga, javna skladista su u obavezi da osiguraju osnovna sredstva i
uskladiStenu robu od rizika poZara, poplave, zemljotresa i krade kod ovladtenih osiguravada.

35




Analiza riziko osiguranja od gubitka vrednosti robnog zapisa | Kompenzacioni Jond

Sirenje kreditnih linija banaka na aktivnosti manjih poljoprivrednih proizvodaca je do sada
bio jako skroman, imajuci u vidu visoke troskove pribavljama kreditne 1storije zaymotraZioca,
kao 1 odsustvo sredstva obezbedenja kredita u smuslu nepostojanja jemstva na pokretnim
stvarima | neuredena vlasniéka prava nad zemljom. Problem se usloZnjava usled nepostojanja
kreditnih plasmana, kao 1 nepostojanja obudenog kadra u bankama, koji su v stanju da vrie
procenu kreditne sposobnost potencijalnih zajmotrazioca. Sa druge strane, mali broj
poljoprivredmika odnosno  privatnth  gazdinstva poseduju  struénost v pogledu 1zrade
investicionih planova potrebnih za dobyanje kredita. Sistem javnih skladista preko robnog
zapisa u ulozi jemstvenog dokumenta kao i kroz formiranje Kompenzacionog fonda kao
garanta za ispunjavamje obaveza javmh skladista, afirmife banke da odobravaju kredte
poljoprvrednicima. U prlog tome, je donodenje jasne zakonske regulative, koja se jednim
delom odnosi na prinudnu likvidaciju zaliha po osnovu robnog zapisa u sluéaju nenaplativosti
kredita u roku, tako da na pravi naéin pruZza moguénost bankama da plasiraju svoja sredstva sa
minimalnim nzikom.

Skladistenjem poljoprivrednih proizvoda u javnom skladistu moZe da se bavi pravio lice koje
1spunjava uslove u pogledu skladisnog prostora za prijem. éuvanje 1 isporuku poljoprivrednih
proizvoda na naéin kojim se obezbeduje oéuvanje kvaliteta, kvantiteta | higijenske 1spravnosti
uskladiftenth poljoprivrednih proizvoda. U skladu sa tim, skladi$te mora da ima adekvatan
prostor za prijem. kolsku vagu, opremu za uzorkovanje, razdeljivaé uzoraka. labaratorisku
opremu. opremu za odredivanje sadiZaja vlage i hektolitarske mase. Znadi, zakon obavezuje
skladidta da raspolaiu adekvatnom opremom za meremje koliGine 1 utvrdivanje kvaliteta
proizvoda, $to je do sada bilo labavo regulisano, 1 zbog Sega se je u najveco] men javljala
zloupotreba u skldistima 1 gubilo poverenje deponenata. Treba istaci da je od zanaéaja za
uspesno funkcionisanje javinog skladista i njegova lociranost. Od faktora koje treba ispuniti
kada je u pitanju lokacija skladista pored ostalih izdvajamo:

- zemljiste na kome je skladiste m{}r“!n ispunjava sve gradevinske 1 inZenjersko-
geoloske uslove (da nema klizista. podzemnih voda 1 da moZe da 1zdra staticks
pritisak),

- da je locirano tako da bude smisleno proporcionalne u odnosu na transportne puteve,

da postoje lokalne saobracajnice za obavljanje drumskog ili Zeleznickog transporta,
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- skladidta moraju biti propisno ogradena, osvetljena 1 zasticena (da poseduju hidrante i

ostale mere zastite).

Alokacija javnih skladista podrazumeva da ona budu smeStena u javmim trgovinskim
centrima. velikim proizvodnim reonima 1l blizu uvozno 1zvoznim terminalima u zavisnost od
vrste poljoprivrednih proizvoda koje se skladidte i njihove dalje namene. Alokacija skladista
je bitna zbog troskova transporta koji nisu zanemarljivi u kalkulaciji prilikom realizacije

prodaje roda.

Nacin funkcionisanja ovlaScenih skladista se ogleda u skladistenju poljoprivrednih proizvoda
1 1zdavanju robnog zapisa vlasmku robe. Robni zama ulogu hariije od vrednosti 1 ulogu
jemstvenog dokumenta, gde vlasnik robnog zapisa dokazuje svoje vlasnistvo nad poloZenom

robom koja se uva na propisan nacin kod ovlascenog skladist Putem robnog zapisa,

viasnik moZe da trguje na robnoj berzi ili da zatrazi kredit bzmkc za finansiranje
proizvodnje, pri éemu banka unost zaloZno pravo na zaloZmiel robnog zapisa. Banke
odaobravaju kredit u visini vrednosti koleterala i rizika koji je banka spremna da nosi. Po
pravilu iznos datog kredita iznosi 60-85% od tiZidne vrednostu uskladistene robe, kako se
povecava poverenje u sistem [unkcionisanja 1 kontrole javnil skladidta tako ¢e banke
pnvcé:m' vrednost datih kredita. U trenutku dospeca kredita, preradivac isplacuje kredit
banci, pokniva troskove skladiStemja a zatum 1splacuje razliku proizvodacu. Time je zavrien
kreditm odnos i stornira se robni zapis. Za poljoprivrednike dobijanje ovakve vrste kredita
znacajno umanjuje papirologiju kao i smanjuje vieme odobravanja kredita Sa druge strane.
bankama je pruZana mogucnost da prosire kreditne linije na klyente &iji je dohodak sezonsk

uslovljen.
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Slika br.1. Na¢in funkcionisanja sistema licenciranih skladista 1 robni zapis

Regulatorna agencija
EI_ ’P fond
) Registar ‘
R ey - Zaitita od
Davanje lincenci i Zapisa _Zaiuta —~{  neosiguranih
interesa A
inspekc. nadzor rizika
T (koleteral) k,/

“ P/ Robni zapis >  Banka
Licencirana /’7
javna

Madiie
skladista Deponenti:proizvodaci,

treovci.. R\ Kratkoraéno
. proizvodi — finansiranje

{Tzvor: Hollnger 1 Rutter, 2009)

Savremeni pristup upravljanja skladistima zahteva da ona budu licencirana. Licenciranjem 1
upisivanjem u registar javmih skladifta stice se prave izdavanje robnih zapisa na osnovu
deponovanja proizvoda, ¢éime u odnosu na druga skladita postaju konkurentnija jer
deponentima omoguéuju ekonomsko-finansyske povoljnosti kojt proZa robni zapis kao hartija

od vrednosti 1 koleteral.

Pre uspostavljanja sistema neophodno je ispuniti kljuéne komponente kako bi sistem bio

uspesno implementiran i to:

» koncenzus izmedu drzavnih organa, linansijskog sektora i preradivacke industrije u
pogledu neophodnosti 1 znalaja primene WHS sistema (Warehonse Receipt
Programme). Nedostatak politicke volje u mnogim zemljama usporio je donoSenje
zakonskih reSemja 1 ako su svi drugi uéesnici bili spremni da se ukljuce u proces.
Donodenje zakonskih reSenja uz uvaZavanje speciliénosti poslovnog okruZenja zemlje
mora da bude otvoren za diskusyju kako bi pronasla najbolja resenja za ekonomsku
opravdanost svih uéesnika v sistemu. Vladine institucije mogu odigrati vaZnu ulogu u
uvodenju podsticajnih mera koje su od presudnog znacaja narocito u prvoj fazi

razvoja sistema.
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» ufeice najmanje jednog velikog medunarodnog donatora. Implementacija sistema
predstavlja veoma sloZen 1 osetljiv proces koji zahteva donosenje zakonskih resema,
obezbedivanje finansiskih garancija. osnivanje regulatomih agencija, formiranje
Kompenzacionog fonda, osposobljavanje licenciranih skladista itd. Sve ove
komponente sistema bi trebale da se paralelno razvijaju $to zahteva 1 struénu i
finansijsku podriku, Dobar primer doprinosa medunarodnih donatora USAID (United
Stares Agency for Intemational Development), Svetske banke 1 EBRD (European

Banik for Reconstruction and Development), u uspostavljanju sistema u Bugarskoj.

# sveobuhvatna studija izvodljivost razvoja sistema 1 plana za implementaciju ko jasno

definiSe metodologiju 1 redosled aktivnosti.

Praksa je pokazala da su poljoprivrednici 1 skladistari najteZe uveravaju u dobrobit koji pruza
sistem javnog skladista. Poljoprivrednict nisu doveljno ukljuceni 1 upoznati sa naéinom
funkcionisanja trzista poljoprivrednih proizvoda putem robnih zapisa na robnim berzama, kao
i tesko prihvataju troskove placanja skladistenja. dok sa druge strane skladisteri se tesko
odluéwu za [inansiranje tehniéko tehnoloikih pobolj$anja skladidmh kapaciteta kako bi
zadovoljili zakonski propisane norme | bili ukljuéeni u sistem licenciranih skladista, Sigurnost
banaka se postize ukoliko se one uvere da jaka zakonska regulativa funkciomiSe kroz zastitu

interesa deponenata u javnim skladistima prilikom naplate kredita na bazi robnih zapisa.

Stvaranje pouzdanog sistema skladidtenja nije jednostavan zadatak. U SAD (United States of
America). na poletku razvoja ovog sistema postajao je monopol nad skladistima. Tek kasnije,
zajedmékim naporima poljoprivrednika i drzave monopol je razbijen. Postavlja se pitanje da h
na podruéiu centralne i istoéne Evrope se moZe obezbediti adekvatan nivo konkurencije? Jer
vlasniitvo nad skladistima se uglavnom nalazi u rukama velikih dizavaih firmi koje su o
vecinl sluéajeva odgovornih za strateSke rezerve, malih lokalnih grupa ili medunarodnih
trgovinskih kompanija. Javna skladista su otvorena ZEI: i njima profesionalno upravlja tzv,
operator skladifta. Vecina skladidta licencirano je kao akcionarsko drustvo il drustvo sa
ograni¢enom odgovornoséu. Kako bi se obezbedio integritet 1 solventnost javnih skladista,

zahtevi za licenciranje pored ostalog ukljuéuju;

- minimalni kapital,

- minimalni kapacitet skladista,
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- garancijske performanse (obveznice , osiguranje) ili u¢esce u fondu za naknadu Steta,

- pernodiéno izvestavane regulatorne agencuje o poslovanju skladista,

Moze se slobodno reci da se zakonom ureduju institucionalni okvin za naéin funkeionisanja
sistema javnih skladista. medutim tesko je u praksi predvideti kako ée se 1 u kom praveu
razvijati implementacija zakona i1 da h e svi uéesnici u sistemu biti dovoljno stimulisani da se

na pravi nacin ukljuce i povezu.

2.2. Komparativna analiza razvoja sistema licenciranih skladiSta u zemljama

u olauienju i uloga EBRD u im plementaciji sistema

Iskustva ekonomski razvijenih zemalja kao 1 zemalja v okruZenju gde je ovaj sistem zaZiveo.
pokazuju da postojanje sistema javnog skladistenja poljoprivrednill proizvoda doprinosi
povecanju elikasnosti celokupnog agrarmnog sektora. Sistem javnih skladista preko robnih
zapisa utide na razvo) finansiyskih trZiSta zasnovanoj na robi. koje je jako znacajno za nasu
zemlju, imajuéi u vidu dugu tradiciju u poljoprivrednoj proizvodnji. Na taj nadin, pruZa se
moguénost velikom broju finansijskih institucija, brokersko-dilerskih drustva i investicionih

fondova da kroz ulaganje u robne finansijske instrumente izvrie disperziju rizika,

Uloga Evropske banke za obnovu i razvoj u pruZanju tehnicke pomoéi u implementaciji
sistema licenciranih skladista i prihvatanju robnog zapisa kao zaloga za davanje kredita je od
velikog znacaja. Na pnmerima zemalja koja su ve¢ implementirale 1 dobrim delom razvile
ovaj sistem, poput Madarske, Bugarske, Slovacke, Rumunije, Ukrajine, bice ukazano u kojo)
meri 1 na koje naéine je Evropska banka zajedno sa USAID. doprinela uspostavljanju

programa skladidnice (IWarehouse Receipt Programme) u datim zemljama.

Navedeni sistem javnih skladista, pokazao se narodito uspeinim u Centralno) i Istoénoj
Evropi, gde poljoprivredna ga.?.dinm nemaju kreditnu istorju 1 imaju malo sredstava koja
mogu biti ponudena kao koleteral. Evropska banka za obnovu 1 razve) promovisala je razvo)
odgovarajuceg regulatornog 1 institucionog okvira i finansirala banke koje su bile voline da
konste robne zapise na bazi uskladidtenth poljoprivrednih proizveda 1 na ospovu njih
odobravale zaymove lokalmm pul_jupm'remz pronzvodacéima

Definisani program podrike pripremljen od strane Evropske banke za obnovu i razvo). imao

jedva glavna cilja:
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P prvi se odnosi na prenos iskustava i znanja iz Centralne Evrope u oblasti robnih

zapisa na bazi uskladistemh poljoprivrednih proizvoda,

P analiza postojacih zakonskih okvira zemlje 1 davanje sugestija 1 zahteva za

njihovo poboljsanje.

Najveca konst od sistema moZe se oéekivati u zemljama koje raspolazu velikim prirodnim
potencijalom za proizvodnju Zitarica poput Rusije, Ukrajine 1 Turske, sobzirom na veliéinu
njthovog trzista Zita. Poljska 1 Rumunija takode imaju veliki trzism potencijal. ah posledny
pokusajt nisu dali zadovoljavajuce rezultate usled ogramcene podrike vlade 1 ostalih udesnika
u sistemu. Procene izvodljivosti implementacije sistema, koje su izradile donatorske agencije

pokazale su da postoji veliki potencijal i u nekim manjim zemljama poput Srbije i Hrvatske.

Shodno analizama implementacije i razvoja sistema u izabranim zemaljama moZemo

napraviti razvrstavanje u tri grupe (Hoollinger 1 Rutter. 2009, 8):

1. zemlje koje su u potpunosti izgradile zakonski 1 regulatormi okvir neophodan za
funkcionisanje sistema finansiranja putem skladidnih zapisa,
2. zemlje koje su na putu da to uéine, nedostaje i jos nekolikop koraka,

3. zemlje koje nisu zapoéele konstruisanje potrebnog zakonskog 1 regulatornog okvira.

Zemlje druge 1 treée grupe su daleko brojnije od zemalja koje su uspostavile organizovan
sistem [inansiranja putem ovih hartija. U skladu sa im, mogu se izdvojiti (Hoollinger 1 Rutter,
2009, B):

. zemlje sa naprednim sistemom finansiranja putem skladisnih zapisa su: Bugarska.
Kazahstan. Slovacka, Madarska i Litvanija. U ovim zemljama skladism zapisi izdati
od strane javnih skladiSta 1graju znacajnu ulogu v hnansiranju u ¢1j0) pozadini stoj
zalozena roba, Kod ovih zemalja postignut je konsenzus tzv. “stegjkholdera”,
institucionalizovana pitanja vezana za ova) nad¢in finansiranja 1 Siroko ukljucen

finansijski sistem,

2. zemlje sa delimiéno razvijenim sistemom [inansiranja ukljuéuju: Poljsku, Rusiju,
Ukrajinu. Rumuniju. Moldaviju 1 Hrvatsku. Kod ovih zemalja uglavnom je uredeno

primarno zakonodavstvo, ali iz razliéitih razloga, finansiranje putem ovog sistema nije
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u potpunosti zazivelo. Uglavnom se radi o neregulisanosti nadina licenciranja i
inspekeije skladista, uspostavljanje potrebnih institucija, obezbedivanju finansyskih
garancija kao 1 podizame svesti kod ucesnika u dobrobil sistema. Srbija se mozZe
svistali u ovu grupu zemalja, stim Sto je u Srbiji donet zakon kao 1 sva podzakonska

akta, oformljene su sve relevantne istitucije za kontrolu, nadzor 1 osiguranje.

3. zemlje koje nemaju zakonodavstvo kojim se reguliSe ovaj nacin finansiranja, odnosno
zemlje koje su primile malo ili koje uopste nisu primile pomo¢ medunarodnih
donatorskih agencija za regulisanje ove oblast. Ovde se ubrajaju manje zemlje
Balkana i Centralne Azije. U ovim zemljama postoje slabo razvijene robne berze i

finansysk sektor.

Tabela br.2. Razvoj osnovnih elemenata sistema robnog zapisa u zemljama ECA(2009)

) i postojanje
nivo razvoja
robnog licenciranje i buduci
zemija Zapisa  |zakoni nadzora |garancija| potencijal
' zemlje sa potpunim razvojem sistema robnog zapisa
|Bugarska visok da da da dobar
|Kazahstan visok da da da dobar
Madarska visok da da da dobar
'Slovacka visok da da da dobar
|Litvanija srednji da da n/a dobar
I zemlje sa delimiénim razvojem sistema robnog zapisa
|Poliska nizak da ne ne ogranicen
nije

Rusija nizak konagan ne ne visok
[Rumunija nizak da ne ne ogranicen
Ukrajina sredniji da da ne visok
Turska srednji da da ne visok
{Srbija* nizak nacrt ne ne visok
Hrvatska nizak nacrt ne ne sredniji
|Moldavija nizak/sredniji da da ne visok

(Izvor: Hollinger i Rutter, 2000)°

Osnovni razlog za nepotpunu 1 delimiénu implementaciju sistema je upravo nedostatak
pocetnog koncenzusa izmedu vladinih institucija. donatora 1 privrednog sektora, oko kljucnih

prioriteta i bitnih komponenti sistema. Donatorski pristupi su éesto ™ top-down”, fokusirakuci

5 ; e T
* Srbya je u meduvremenu usvojila zakon 1 podzakonska akta, uspostavila regulatora, oformila Kompenzaciom

fond, usEasmi'lla sistem licencirana 1 Enrmmim
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se na promene koje treba sprovesti na centralnom nivou, a ne bazirajuéi se na rad na lokalnom
nivou. U nekim sluéajevima, donatorska pomoc¢ je bila isuviSe ograniéena u vremenu 1
sadrZaju, kao | to da su donaton ¢esto brzo pokusavali da ponove modele koji su bili
primenjeni v drgim zemljama. bez uvaZavanja specifiénosti zemlje kao 1 bez pruZanja
dovoljno dosledne 1 blagovremene tehni¢ke pomoci u izgradnji relevantnih institucija sistema.
U drugim sluéajevima, kao 5to je to u Poljskoj. razvojni programi ostvarili su sve svoje
ciljeve, ali nisu privukli dovoljnu podrsku drzavnih institucija 1 prnivrednog sektora.
Oslanjanje prvenstveno na pravne 1 regulatorne reforme je nziéno, jer nepoznavanje
ckonomskog interesa od strane svih ucesnika u lancu gubi se podrska u sprovodenju
predloZenih mera poboljsanje celog sekiora. S druge strane. program koji se fokusira
prvenstveno na rad sa odabranim grupama 1z pnvatnog sektora ne konsti mogucnosti da se

napori pretoCe u Sire politicke, pravne 1 regulatorne reforme.

P Bugarska

Sistem jvnih skladi$ta u Bugarskoj moze posluziti kao dobar primer ostalim zemljama. Prvi
razvojni program Bugarska zapocela je 1997, kada je tim struénjaka iz Bugarske i Sjedinjenih
Amenckih Drzava zavriila projekat proizvodnje Zitarica 1 industrije za preradu, koji je bio
finansiran od strane USAID. Ukupni privredni ambijent je bio veoma teZak. Zemlja je bila u
oporavku od veoma teske finansijske knize, hipeninflacije 1 sa deset privatnih banaka u stedaju
kao 1 stotine hiljada Stedisa koji su izgubili svoju Stednju. Te godine MMF (International
Monetary Fund). je uveo valutni dolar, sprovodena je veoma stroga budZetska i finansijska
reforma u zemlji. U ovakvim wvslovima banke su vodile 1zuzetno konzervativiu politiku sa
visokim kriterijjumima za odobravanje kredita. tako da veliki broj malil 1 srednjih proizvodaca

nije moglo da ispuni uslove za dobijanje kredita.

Razvojni program poceo je da se ostvaruje tek nakon veoma teske nestaSice Zita na domacem
tr7istu, Sto je bio jedan od glavnih vzroka ostavke vilade u 1997, Prelazak na liberalno i
transparentno trziste Zitarica je jedan od najznacajnijih napora vezanih za modermzaciju
poljoprivrednog sektora 1 postizanje ukupne ekonomske stabilnosti zemlje. Ovaj strateski cil)
je bio podrzan od strane Vlade Republike Bugarske 1 medunarodnih donatora kao Sto su
USAID, Svetska banka, MMF 1 EBRD. Koncept razvoja sistema skladisnica u Bugarsko) je
formalizovan 29. jula 1998, kada je Parlament usvojio novi Zakon za marketing 1 Suvanje Zita.
Ovo je bio vazan korak napred posle 3est meseci javne rasprave medu predstavnicima

industrije Zitarica - proizvodada, preradivaca 1 trgovaca, bankara i struénjaka iz Ministarstva

43




Analiza riziko osiguranja od gubitka vrednosti robnog zapisa | Kompenzacioni Jond

poljoprivrede i poljoprivredne Parlamentarne komisije. Prioritet dal razvoju industrije Zitarica
u Bugarskoj, je dokazan angaZovanjem ministra za poljoprivredu 1 Sefa parlamentarne

Komisije za poljoprivredu.

Zakon o zmastim kulturama (Zakon o Zitaricama. 1998). sadrZi pravni okvir koji obezbeduje
uslove u sprovodenju sistema za prijema Zitarica u skladidta 1 definiSe prava i propise za
stavljanje u promet uskladistene Zitarice. Ovim dokumentom definisana su  prava |
odgovornost dizavnih institucija koji regulisu ovaj proces. kao 1 obaveze fiziékih 1 pravnih
lica kojt uéestvuju u skladistenju 1 prodajit Zitarica. Osnovni cilj Zakona o zrnastim kulturama
je stvaranje uslova za odrZivi razvo] u proizvodnji 1 preradi Zitarica kao 1 obezbedivanje

stabilnosti na trZi8tu Zitarica.

Kada se Evropska banka ukljucila u podrsci inicijative za konscenje skladisnih robnih zapisa
u Bugarskoj 1999, Zakon o skladisnim priznanicama je ve¢ bio usvojen uz asistenciju
Agencije za medunarodm razvoj (USAID) 1 Svetske Banke. Medutim. on jo§ uvek nije bio
implementiran jer je kljuéni element nedostajao. a to je Kompenzacioni fond. U tom smislu
Evropska banka je potpisala Memorandum o razumevanju 26,07.1999, kojim je podrZala
nameru vlastt da u potpunosti implementira WHR zakon. ukljuéujuci 1 stvaranje
Kompenzacionog fonda i obavezala se da ce obezbediti finansiranje usposavljanja sistema

robnih zapisa preko lokalnih banaka kada regulativa bude implementirana.

U Bugarskoj javna skladista imaﬁogu trgovaca odgovornih za skladistenje deponovanog
Zita 1 izdavanja skladismice, kao akcionarsko dmdtvo ili diudtvo sa ogramcenom
odgovormoiéu koja posluje na osnovu Trgovackog Zakona. Ovim Zakonom su propisani

minimalni zahtevi za dobyanje licence javnog skladista Zita (Abakiene et.al 2002, 14-16):

- minimalni kapital potreban da se osnuje javno skladidte Zita 1znosi 100.000.000 BGD
(55 000 USD),

- javna skladista Zita moraju da imaju skladisni kapacitet od najmanje 3.000 MT.

- zakon obavezuje da javna skladista izdaju depozit ili neopozivu bankarsku garanciju u
iznosu od 10 BGL (5.5 USD), za svaku tonu njihovog skladisnog kapaciteta u korist
Mimstarstva poljopnvrede 1 Sumarstva, Dospeée depozita 1 bankarske garancije je
naymanje dva mesece po isteku licence,

- javno skladidte ne moze biti poverilac nili garant za kredite treéim licima,

- obavezno je da skladiste bude osigurano od rizika poZara, poplave i zemljotresa,
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- javno skladiste je duZno da objavi na javnom mestu cenu svojih usluga (takse),

: ia $ 9 - 2 ¥ b el < it T
- informacye o poslovanju javno skladiste dostavlja Nacionalnoj sluzbi za Zitarice”.

Pored navedenih glavmith zahteva, javna skladita moraju da ispune tehnicke 1 tehnoloske
standarde. kao 1 da dokaZu svoju finansijsku stabilnost. Svi ovi zahtevi zapravo éine prvi nivo
zaStite 1 omogucuju da licencirana skladista budu pouzdani uéesnici u sistemu garantovanjem

da uskladi$tene Zitarice su odgovarajuceg kvaliteta 1 kolicine.

ubrzali ovaj proces ACDIA (Agricultural Cooperative Development International), VOCA

Pravm okvir obezbedivao je u osnovu za implementaciju sistema v Bugarskoj. Da bi
(Volumeers in Overseas Cooperative Assistance) u saradnji sa Nacionalnom sluzbom za
Zitarice je obrazovala pilot projekat kako bi sistem bio testiran u realnom okruZenju. Cilj pilot
projekta je bio da testira 1 analizira prednosti 1 mane sistema 1 preporuéi sledece korake za
sprovodenje 1 implementaciju na nacionalnom nivou. Metodologija pilot projekia
ukljuéuéivala je izbor skladiSta. proizvodaca 1 banaka kopi su Zeleli da uéestvuju na
dobrovoljnoj osnovi, U projeku su uéestvovala tri odabrana skladista (Zarneni Hrani- Silistra,
Kamel-Kavama, Ustrem-Rousse), éetri poljoprivredne zadruge, pet privatnih proizvodaca i
Getn banake (Central Cooperative Bank. Hebros Bank. Express Bank. Eurobank). Svi uéesnici
u pilot projektu koristili su pristup informacijama kroz nedelni bilten Agencije za agrotrZzisne
informacije (SAPI). Kao rezultat pregovarackog procesa. poljoprivrednicima su data éetn
kratkoroéna kredita u ukupnom iznosu oke 25.000 $. 3to éini 70% trZiSne vrednost
uskladiStenih proizvoda od strane regionalnih ogranaka Herbos banke i Eurobanke (Kirikov.
2001.7). Sledeéih nekoliko meseci. nakon analize mlot projekia. wéinjeni su mmogobrojm
napori u cilju poboljsamja implementacije sistema. Devel seminara je orgamzovano Sirom
Bugarske kako bi se sistem popularisao medu potencijalnim korisnicima. Ciljne grupe
seminara su bili lokalm proizvodadi Zitarica, preradivaéi. skladi$tari 1 banke. Amencki
skladiitari su prenosili iskustva uzorkovanja zma. utvrdivanje kvaliteta definisanje mesta 1
nacina uskladistenja, da bi 1z 3est skladifta dve grupe uzorkovaéa poslato na praktiénu obuku
u SAD. Pruzana je i struéna pomoé od strane struénjaka iz SAD u uspostavljanju sistema
garancija 1 osiguranja. Obuka je bila izuzetno uspesna i oko 600 ljudi je udestvovalo u imalo

priliku da se detaljnije upozna sa sistemom kao 1 da razjasni odredene nedoumice.

® Nacionalna sluzba za Zitarice je specijalizovana agencija u okviru Ministarstva poljoprivrede sa srediftem u
Sofij, a ima regionalne kancelarije éye su glavne funkeye! davanje preporuka, orgamizaciya 1 sprovodenje
procesa  heenciranja, vodenje registra javnih skladiSta, zrada 1zveStaja za finansijska, operativina 1 tehmicka
stanga javiuh skladifta kao 1 kvalitel 1 kvantitet uskladiftemah #1tarica, prikuplia naloge za Stampanje robnog

zaeisa
45




Analiza riziko osiguranja od gubitka vrednosti robnog zapisa | Kompenzacioni Jond

Kako bi se unapredio ovaj sistem. drZzava izdvaja priblizno 14 miliona BGL svake godine,
deo ovih sredtava sluZi za nadoknadu troSkova skladiStenja Zita kao 1 za poknvanje dela

kamata na kratkorocne kredite uzete od strane proizvodaca Zita,

Ukljugéivanje Evropske banke v implementaciju WHR sistema. podrazumevac je osnivanje
Kompenzacionog fonda. Memorandumom o razumevanju koji je potpisan izmedu Vlade i
Evropske banke 26.07.1999. obezbedena su potetna sredstva za formiranje prvog u regionu
Fonda. Vlada obezbeduje podsticaj za skladiStenje proizvodacima Zitanca i mlinovima.
Odluka bugarskog Ministarstva poljoprivrede 1z 1999, da obezbedi trogodiinji beskamatni
kredit od 2.5 miliona USD za osnivanje Kompezacionog fonda za naknadu 3teta bio je jos

Jedan vazan korak. koj je podrZao uspesnu ekspanziju sistema.

Javna skladista za deponovanje Zita osmivaju  Kompezaciom fond kojp garantuje za
potraZivanja deponenata odnosno nadoknaduje gubitak poljoprivrednicima i bankama usled
prevare 1 obmane. SkladiSta su u obavezi da plate pristupnicu Fondu od 200 BGL (110 $).
dok poljoprivrednici kojima je odobren kredit na osnovu zaloZenog Zita mora da uplati (0,36
BGL (0,18 $§) na racun skladita za svaku tonu uskladistenog Zita, a zauzvrat, skladiste
uplacuje ova) iznos Kompezacionom londu (Abakiene etal, 2002, 14). MenadZeri javaih

skladista Zita su duZni da osiguraju svoy skladidni prostor od poZara poplava i zemljotresa,

Uspostavljene su sve komponente sistema i bile spremne za “Zetvu 20007, Mnogi proizvodaéi
Zitarica 1 preradivaéi iskonstili su Sistem robnih zapisa u leto i jesen te godine. Vise od
200,000 MT Zitarica je bilo deponovano u javna skladista 1 1zdato preko 320 robnih zapisa. U
decembru 2000. godine, uskladisteno je vige od 100 000 MT Zitarica, a Express Bank, Union
banka 1 Ujedinjene bugarske banke dale su kredit deponentima na bazimﬂih zapisa. Tn
banke zajedno su pozajmile oko 3.500.000 USD imaocima robnog zapisa | na taj nadin im je
omogucéeno da pokriju troskove bez prodaje Zita (cena u to vreme se kretala 170-180 bgn/mt
sa porezom). sedam meseci nakon Zetve cena Zita je bila (240-250 bgn/mt sa porezom).
Dodatni generisani profit (ukljucéujuct zajam 1 troskove skladistenja) za vlasnike robnih zapisa
iznosio je 40-50 bgn'mt Sto je énilo 30% vecu zaradu. U meduvremenu, Zito je bilo
uskladisteno u bezbednim licenciranim javmim skladistima. a deponenti su dobijali kredite na

osnovu robnog zapisa kao koleterala (Kirikov, 2001,11),

Nakon uspesne implementacije, ukljuéujuéi 1 formiranje prvog Kompenzacionog fonda u

regiji u 2000, Evropska banka je aktivno udestvovala zajmovima tri godine za redom.
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Bugarska je jedna od najuspe$nijih zemalja koja je sprovodenjem sistema javnih skladiita
ostvarila bum u Sirenju skladisnih kapaciteta 1 razvoju kreditnih Linjja putem ovog sistema. U
prilog tome ide ¢imjenica da je Bugarska 2000, godine. kada je sistem zvaniéno zaZiveo
raspolagala sa 250.000 t skladisnog kapaciteta 1 sa 22 javna skladidta. Bugarska je vec 2009,
godine. raspolagala sa 47 ovlascenih skladiita. dok su se skladiSm kapaciteti prosireli na
500.000 t. Ovakav progresivni rast skladisnih kapaciteta uticao je 1 na rast plasiranih kredita
preko ovog sistema koji je dostigao oko 70 miliona dolara (Hollinger 1 Rutter, 2009, 29).
Trend rasta licenciranih skladista se nastavlja, take da danas Bugarska rasoplaze sa 101

registrovanim skladiZtem.

Sistem se pokazao kao znaCajan ¢imilac u stabilnosti trZista Zita. a nije bilo bankrotstva
vezanih za licencirane aktivnosti javnih skladidta. Finansijski sektor daje godiSnje 10 do 50
miliona evra na osnevu skladisnih zapisa, u zavisnosti od tiZiSne cene. Neki lokalni trgovel
finansiraju svoje poslovanje potpuno na osnovu skladisnih zapisa. bez banaka sa osnovnim
sredstvima. Zakon o skladidnim zapisima u Bugarsko) je dopumen ukljuéivanjem proizvoda.

osim Zitarica koje su trenutno od velikog interesa za trziste, kao §to je repa.
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P Madarska

Madarska je krajem 19. veka kao jedna od prvih zemalja uvela sistem robnih zapisa,
Trgovacki zakon 1z 1873, zamenjen je Zakonom o javnim skladistima 1 robnim zapisima
1996. Usvajanje ovog Zakona imao je za cil) razvoj uslova za brzi obrt kapitala, bolje
zadovoljenje kreditnih zahteva proizvodnje, kao 1 regulaciju aktivnosti javnih skladidta 1
poboljsanje njithovog poslovanja. Madarska vlada je snazno podrzala razvoj sistema robnih

zapisa kako bi prvenstveno pomogla finansiranju 1zvoza Zita.

Usvajanjem Zakona o javnim skladistima iz 1996.godine. Madarska je orjentisala sistem
javnih skladi$ta na proizvode ¢yja je namena bila 1zvoz, kao 5to su vino, $ecer. dubrivo. a pre
svega je stavila akcenat na Zito. Subvencije za izvoz koje je Madarska vlada pruZala bile su
dovoljan podstrek drugima da se ukljuce u sistem javnih skladiSta, narocito se veliki broj
banaka ukljuéio u kreditiranje 1zvoznih proizvoda. Nesporna je éinjenica da je Madarska
imala najznaéajniji napredak u razvoju sistema robnih zapisa u Istoéno) Evropi od usvajanja
Zakona o javnim skladi$tima. jer je ona prva zemlja u regionu koja je prosla kompletnu
implementaciju specifiéne regulative skladiinih robnih zapisa. Eviopska banka, medutim,
nikada nije aktivno ucestvovala u smislu pozajmljivanja odredenih sredstava na ime
skladidnih priznanica (iako je bilo nekoliko zahteva za koperaciju sa lokalnim bankama), nije
u¢estvovala ni u implementaciji pravne regulative. Zajmovi po ovom programu su veoma
aktivni u Madarskoj. lokalne 1 internacionalne banke su veoma zainteresovane za robni zapis

kao insturment zaloga u odobravanju kredita poljoprivrednicima, (EBRD.20035)

Smatra se da je sistem javnih skladista u Madarskoy visoke razvijen 1 on trenutno ima
kapacitete da pokrije gotovo polovinu godi$njeg prinosa Zita. Skladista. da i dobila licencu
javnih skladista, moraju da ispune 1zuzetno visoke zahteve, Potrebno je da njihov registrovani
vlasnicki kapital 1znosi najmanje 500 miliona HFU. Najmanje 50 posto fiksnih sredstava koji
pokriva vlasnicki kapital mora biti upisano pre podnoSenja molbe za dobijanje licence,
Vrednost nekretnina mora vredeti najmanje 230 miliona HUF u okviru strukture upisanog
vlasnickog kapitala (Abakiene. et.al.. 2002, 21). Ovi uslovi ostaju na snazi tokom éitavog
perioda rada javnog skladista, Jedno od tri najveca skladidta u Madarskoj je drizavno skladiste
Concordia. Skladisn kapacitet 1znosi 400 hiljada tona, dok godidngi skladisnji promet sastoji
se od priblizno 650 hiljada tona Zita, Skladiste poseduje modernu opremu za ¢iscenje 1 suSenje
Zita, koja mu omoguéuje da prilvati Zito direktno od Zeteoca 1 pripremi proizvodnju u celost

(Hollinger i Rutter, 2009, 30).
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Veliki broj banaka ( vise od deset) su sada ukljuéene v sistem javnih skladiSta. Komercijalne
banke u Madmoj. voljno uéestviyu u ovom programu kreditiranya, jer je Zito veoma trazen
proizvod kao na domacem, tako 1 na ostranom Zist, 1 nema tendenciju brzog slabljenja

kvaliteta za vreme skladiStenja.

Banke ohiéno odobravaju kratkoroéne kredite od tri do devet meseci sa relativno  visokom
kamatnom stopom (godisnja kamata je oko 12 posto), ali veliki deo kamate pokriva driava.
Prilikom odobravanja kredita poljoprivrednicima ili preradivadima, banke koje raspolazu
kreditnom istorjatu klijenata omoguéuju povoljnije uslove kreditiranja. Na osnovu robnog
zapisa kao mstrumenta obezbedenja 2001, poljoprivrednici u Madarskoj mogli su da dobiju
kredil od komercijalnih banaka u ukupnom iznosu od 80 biliona HUF (Abakiene et.al., 2002,
23).

Robni zapis u Madarsko) se sastoji iz tn dela: Jednu kopiju robnog zapisa zadrZava skladiste.
dok se priznanica i zaloZnica daju deponentu. ZaloZnica se moze dostaviti banci kao
instrument obezbedenja za dobijanje kredita, U skladu sa madarskim zakonom o skladistu j
robnom zapisu, banka ima pravo da zadrZi samo uveremje o zalogu (zaloZnicu), dok se
priznanica mora vratiti deponentu, U praksi je situacija drugaéija. Banke obiéno zadrZavaju
oba dokumenta (zaloZnicu 1 priznanicu). kako bi imale ¢vrice garanciye. U sluéayu da
poljoprivrednik ne otplati kredit, banka od tri do pet dana pre dospeéa kredita, obavestava
skladiste da proda uskladistene proizvode. Ako se uskladisteni proizvodi moraju prodati, a
pritom ispunjavaju uslove 1z propisa robne berze v Budimpeiti. javno skladiite prodaje
proizvode na robnoj berzi, u skladu sa odredbama i propisima berze koje se odnose na
prinudnu prodaju uskladistenih proizvoda. Ukolike se proizvodi ne mogu prodati na berzi. ili

ako se ne prodaju u roku od sedam uzastopnih dana, onda se prodaja vrsi na aukeiji.

Jedna od specifi¢nosti razvoja sistema javnih skladidta 1 robnih zapisa bio je nedostatak
finansijskih garancija, Nedostatak finansijskih garancija za plasiranje kreditnih linija na
osnovu robmh zapisa je do nekle refen povecanjem tehnickih 1 finansiskih preduslova za
skladista koja treba da ispune kako bi ucestvovale u sistemu. Kao rezultat uspostavljena
stroge zakonske regulative, samo tn velika skladiSna preduzeca sa znadajmim skladiinim
kapacitetima 1 odgovarajué¢im mvoom fehnicke | tehnolodke opremljenost za sulenje,
sortiranje 1 odrzavanje kvaliteta uskladistenih proizvoda su usla v sistem. Medutim, ova)
sistem i dalje nije bio siguran. U prilog tome ide ¢injenica da je 2008 .godine, vise banaka i
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trgovinskih preduzeca je izgubilo novac kada su vriila finansiranja na osnovu robnih zapisa
koja msu imala realnu podlogu u uskladistenim proizvodima (Hollinger 1 Rutter. 2009, 10).
Osmivanje Kompenzacionog fonda kako b1 se osigurao gubitak usled prevare 1 obmane
deponentima uskladidtenih proizvoda 1 banaka, bilo je podrzano od strane vlade. Vlada

madarske ucestvovala je v obezbedivanju pocetnog kapitala za osnivanje ovakvog fonda.

Na osnovu dogovora sa deponentima. javno skladidle moze uzeti osiguranje uskladistenih
proizvoda. U slucaju unistenja ili ostecenja proizvoda, nosioci potvrde i kreditne garancije,
kao 1 javno skladiste imace jednaka prava na odstetu od osiguranja u pogledu o3tecena

uskladistenih proizvoda,

P Slovacka

Slovacka je prva zemlja u kojoj je Evropska banka uéestvovala u davanju zajma gde je zalog
bio skladi$ni robni zapis. Evropska banka je obezbedila tehniéku podrsku (koju je finansirao
Tajvan) u smislu obezbedenja ljudstva i njihove obuke za agenciju za licenciranje, koju je
Ministarstvo planiralo da uspostavi, Znacajnu ulogu u [inansiranju robnih zapisa ima
Poljoprivredna banka u saradnji sa EBRD (Ewropen Bank for Reconstruction and
Development) 1 SFMR (State Fund for Markei Regulation), na osnovu kojih se na trzistn
plasira u proseku oko 35 miliona dolara. SFMR ima znadajnu ulogu v pokrivanju rizika
fluktuacije kursa slovacke valute. Banka viSe nije aktivni udesnik u takvim zajmovima u
Slovacko). Medutim. od uspeine implementacyje skladid3mh robnih zapisa v 1998 Evropska

banka je aktivno uéestvovala 4 sezone zaredom. (Hollinger 1 Rutter, 2009, 30)
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P Ukrajina

Ukrajina se pridruZila zemljama v implementaciji sistema licenciramh skladista i 1zdavanje
robnih zapisa 2002, nakon velikih napora podrzanith od strane EBRD 1 USAID. Zemlja je
usvojila dobar zakon vezano za robne zapise. koji je posebno usmeren na uskladiStene
Zitarice. Ovaj novi zakon je postao operativan u avgustu 2004 godine. Novim zakonom je
doslo do zamene tzv. "Forum 13" priznanice (Soviet ere Form 13 warehause ceriificate) koja
je u sustini bila samo potvrda da je odredena kolicina Zitarica bila uskladistena sa robnim
zapisom. U zavisnosti od Zelje deponenata moZe mu se izdati jednodelm ili dvodelni robni
zapis. Nacionalna Agencija za mspekeyu hleba (The National Bread Inspection Agencyl, vrsi
licenciranje 1 inspekeijski nadzor skladh$ta, medutim. sistem drzavnog registra koji 1zdaje
robne zapise po zahtevu licenciranih skladifta nema u vidu finansijsko stanje skladita kao 1
imovinsko stanje. To je stvorilo summu vezi sa licenciramim skladistima 1 ispunjavanju
potrebni tehnickih standarda skladi$ta. U prilog tome, ide i éinjenica, da veliki deponenti koji
koriste usluge skladidta kao 1 poverioci kredita po osnovu robnih zapisa imaju aktivnu
kontrolu i monitornig nad skladistima, ponekad éak i koriste svoje osoblje da upravljaju ovim

skladistima.

Ukrajina je do 2009 godine, bila jedina zemlja u regionu koja ima centralni elektronski
registar za robne zapise, raspolagala je sa 500 licenciramh skladista, 1 sa vise od 26 miliona
tona skladiinog kapaciteta, Pofetni entuzijazam finansijskih institucija za velike mogucénosti
koje trZidte Zitarica Ukrajine nudi. dovelo je do toga da EBRD uloZi 500 miliona dolara za
linansiranje putem robnih zapisa, ali zemlja nije bila u stanju da uspostavi mehanmzam
garaneije efikasnost u toku pocetne faze programa. Godine 2003, dva licencirana skladista u
vlasniStvu drzave su bankrotirala. $to medutim nije obeshrabrilo medunarodne banke da

nastave kreditiranje. (Hollinger 1 Rutter, 2009, 34)

51




Anuliza riziko osiguranja od gubitka vrednosti robnog zapisa | Kompenzacioni fond

P Srbija

Izrada Zakona o javium skladitima zapoceta je 2005, godmne, kada je bila podrZana od strane
USAIDW linansijsku i struénu pomoc. Za razliku od zemalja v regionu Srbiya je US\’“{I
Zakon o javnim skladiStima za poljopnivredne proizvode tek 2009.godine. U faz
implementacije zakona i podzakonske regulative, u prvoj polovini 2010.godine USAID je
podrzala proces obuke interesnih grupa za primenu ovog zakona. Jos u fazi usvajanja zakona
EBRD je obezbedila 50 mil evra za potrbe finansiranja kredita &iji je koleteral rm Zapis. a
na njenu Inicijativa je tokom 2010/2011 organizacia Ujedinjene nacije za lhranu i
poljoprivredu (FAO — Food and A,grlcufl‘um_ﬂrgr'"uﬂom. finansirala projekat za promociju
sistema javmh skladista, izradu informacionog sistema za robne zapise 1 registar javith
skladista (Mastilovi¢ et.al., 2011, 27) . l“istarst\'n poljoprivrede, Sumarstva i1 vodoprivrede
Republike Srbije finansirao je projekat "Savremeni pristup upravljanja skladistem za zrnaste
kulture” éija je namera bila da najpre uradi monilomig nad posiojeéim skladiSnim
kapacitetima 1 utvrdi tehnolosko-tehnicke uslove u 141 skladista — silosa u Srbiji. a onda
propide procedure i potrebne uslove za proces licenciranja skladidta. Projekat je zavrien u
maju 2011.godine. i na njemu je radio struéan tim Instituta za prehrambene tehnologije u

Novom Sadu.

IzvrSena analiza je pokazala da je najveci broj skladista manjeg kapaciteta (10 000-20 000 t),
ali u ukupnoj strukturi raspoloZivih kapaciteta njihovo uéeiée je najmanje. upola je manji broj
skladista sa kapacitetom (20 000 - 30 000 t) s tim 3to je njihovo udelce u ukupnom
skladiznom kapacitetu 1.5 miliona tona, $to éim skoro polovinu raspolozivog kapaciteta. Broj
velikih skladidta sa kapacitetom preko 30 000 t je manji od 30 (Stojanovié 1 Zakié, 2009, 95).
Navedent smimak stanja ukazuje na neophodnu potrebu ulagamja u tehméko- tehnoloske
performanse skladista, poéev od sudara. sistema silosnih termometara, silosne Gistione.
potrebnih laboratorija za utvrdivanje kvaliteta itd., za 3ta je potrebno preko 30 miliona evra.
Zammljiva je &injenica da veéa ulaganmja zahfevaju skladita sa manpm  skladinim

kapacitetima od onih sa najvec¢im skladidnim kapacitetima.

Pored donosenja zakona 1 podzakonskih akata, donete su 1 podsticajne mere za stimulaciju
potencijalnith  uéesmka sistema. Predvidene podsticajne mere su  bile namenjene

poljoprivrednicima 1 javiim skladidtima | to u tn aspekta;
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P sufinansiranje investicija za opremu neophodnu za ostvarivanje nivoa tehnicke
opremljenosti koju zahteva zakon 1 zakonska akta kao uslov za licenciranje.,

P subvencionisanje troskova skladiftenja u licenciranim skladiStima, pri éemu visina
subvencija zavisi od kvaliteta uskladistenog roda.

P subvencionisanje kamata za kredite &iji je zalog robni zapis. ovom subvencijom se
ostvaruje moguénost da poljoprivrednici uzmu izuzetno povoljan jednogodidngi

kredit kod komercijalnih banaka sa kamatom od svega 3%.
Za postupak licenciranja propisani su uslovi koje skladifte mora da ispum medu kojima su:

- skladism kapacitet nesme biti manji od 1.500 t,

- vrednost imovine minimalno 30.000 evra,

- da je u predhodnom obradunskom periodu ostvaren pozitivan finansijski rezultat.

- dokaz o uplati Elanarine i bankarska garancija na 10% od vrednosti uskladitenog

proizvoda u korist Kompenzacionog fonda.

Od donosenja Zakon o javnim skladistima za poljoprivredne proizvode do danas registrovano
je 16 licenciramh skladiita sa ukupno raspoloZivim kapacitetom od 170.000 t, sto je
ncdnvo]ja pokrivanje proizvodnje zrnastth kultura u Srbiji. U prilog tome govori i
iskustvo velikog broja poljoprivrednika srednjeg i niZeg nivoa koje ukazuje da sistem javnih
skladita jo§ ne [unkciomSe u punoy men. Jedan od razloga je nedovoljan broj 1 ograniéem
kapaciteti javnih skladista, zatim, w su realtivno visoki 1 za sada neprihvatljivi troskovi
skladistenja. Obezbedivanje dugoroénog finansiranja preko komercijalmh banaka (Societe
General, Credit Agricola 1 Banca Intesa) od strane EBRD bilo je namenjeno velikim
poljoprivrednim kompanijama u Srbiji. Dok su srednje 1 male kompanije imale moguénost
dobijanja namenskih kredita preko lokalnih knmeminih banaka za 3ta je EBRD obezbedila
10 mil. EUR. Pored toga Srbiji je odobreno 360 mil. EUR za 29 projekata samo u
poljoprivredi.

Tradicionalno, Srbija ima snaZan sektor agrobiznisa 1 nalazi se medu vodeéim zemljama v
regionu u prowzvodnji po]joprivnﬁih proizvoda. Opravdano se oéekuje da e se najveé: bro
novéanth transakeija od strane Eviopske banke za obnovu 1 razvoj se odnositi na ova)

segment. 1) konteksu prethodno redenog. poipisan je protokol izmedn Ministarstva

53




Analiza riziko osiguranja od gubitka vrednosti robnog zapisa | Kompenzacioni Jond

poljoprivrede Srbije 1 Evropske banke za obnovu i razva) koji se ogleda u pruZanju finansijske

pomodi pri uspostavljanju sistema robnih zapisa.

2.3. Robni zapis kao harija od vrednosfi i kao koleteral

Robni zapis (skladidnica) kao instrument finansiranja koristio se u mnogim zemljama Sirom
sveta, 1 osnoviu principt kreditiranja putem uskladiStenih roba datira 1z davnina ( prvi pisam
zapst dolaze 1z drevne Mesopotamije) (Hollinger 1 Rutter, 2009, 1), Sa dono3enjem prvog
Zakona o skladidtima 1913 godine, 0 SAD 1 uvodenjem imovinske pravnog 1 regulativnog
sistema omoguéeno je da se finasiranje putem robnog zapisa generalizuje 1 prosin. Bankarski
plasman realizovani putem robnog zapisa zabeleZeni su sredinom devetnaestog veka. Njihova
funkcionalnost koja se ogleda u u garantovano) isporuci zajedno sa fjuéers ugovorima
pomogla je osmvanju prvih fjuéers trZista sredinom devetnaestog veka. U Latinskoj Americi,
finansiranje putem robnog zapisa zaZiveo je krajem deveinacstog veka, dok je u zapadnoj
Evropi, ono postoji kao prilicno standardizovana praksa u finansiranju medeunarodne

trgovine daleko ranye.

U zemljama istoéne Evrope | centralne Azije (Eastren Ewropen and Central Asia), u
poslednjih 20 godina uéinjeni su znacajm napori u cilju razvoja robnih zapisa i kreditiranja
poljopnivrede konsteci robni zapis kao koleteral /garanciju/ za dobijanje hanakarskmedjta.
Znaéajnu podrsku pruzale su medunarodne organizacije donatora kao Sto su Ameritka
agencija za medunarodni razvoj (USAID), Evropska banka za obnovu i razvej (EBRD), i
Svetska banka.

Poéetkom 90-tih u biviim zemljama Sovjetskog Saveza cksperimentisalo se sa razli¢ilim
vidovima linansiranja peljopriviedne preizvodnje putem skladisnica. Najzastupljeniji nacin
finansiranja je bio kada su poljoprivrednici bankama pripisivali pravo na prihode od buduce
prodaje Zita. a za uzvrat od banka su momentalno dobyjali sredstva za finansiranje. odnosno
finansiramje  putem odredenth formi skladidmih zapisa. U odsustvu dodatmh sredstava
obezbedenja pri wpravljanju ili araZmana kreditne podrske. ovi zapisi pruZaju veoma malu
bezbednost, ¢ak 1 kada se radi o skladistma sa dobrim kapitalom ili su deo Seme [inansijskih

garancija.
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Ul nekim zemljama finansiranje putem skladiinih zapisa bilo je zasnovano na Soviet era form
13 skladisnom zapisu (Soviet ere Form 13 warehause certificate)’ 1 menadZmentu kolaterala
od strane banaka ili mihovih agenata. Obrazac 13 je samo skladiSna priznanica kojom se
potvrduje da je skladiste prihvatilo robu za skladidtenje. Proteklih 20 godina, banke su
odobrile veliki iznos sredstava na bazi ..kvazi skladiinih zapisa™ (form 13 skladisni zapisi koji
dominiraju u Rusiji, Ukrajini i Kazahstanu)., Kod ovih zapisa, banka je mogla da izvri
kontrolu robe. ali deponent je imao velika ovlaséenja u pogledu rukovanja sa njom, 5to je

zajam za banku ¢inilo nesigurnim (Stankowvic, 2010, 24),

Da bi se uskladidtena roba koristila kao zalog bilo je potrebno da se usaglasi sa Sirokim
pravilima zaloga pokretne imovine, 1 pored toga finansijeri (banke) morali su da angaZuju
svoje agente radi kontrole skladista, Nepovoljnost za banke kao finansijere uz garanciju koju
pruza ova vrsta skladidnice (obrazac 13) se ogleda u malom 1znosu regresiranih sredstava u

slucéaju nestanka robe iz skladista Sto nije bio redak slucaj u praksi.

ZabeleZena najveéa prevara u sistemu skladisnih zapisa dogodila se u Ceskoj. kada je njihova
Komercijalna banka izgubila vide od 250 miliona USD prlikom finansiranja
..Genevaheadquartered” trgovacke kompanije, a navodno za kupovinu Zita u Rusko)
Federaciji 1 Ukrajim, Zatim, krajem 2008.godine, nekoliko madarskih banaka otknle su da su
prevarene, tako $to su odobravale kredite na bazi robnih zapisa pnivatnih skladiSta, a ne javnih
skladista kako su prvobitno mislile. Ovo se mozda 1 ne bi desilo da su banke angaZovale
.agente koleterala™ koji bi wrdili inspekeiju 1 nadgledanje skladista (Hollinger 1 Rutter, 2009,
10).

lako su u nekoliko zemalja istoéne Evrope i centralne Azije napon da se poboljsaju pravni i
regulatorm uslovi imali ogranicen uspeh. banke 1 robna preduzeca nash su nacine kako da
konste skladisne zapise kao moguénost za finansiranje. Robni zapisi razlikuju se u razli¢itim
zemljama po formi 1 struktur, medutim oni treba da budu relativno jednostavm dokument
zasnovam na jakom zakonodastvu, Ako oni omogucuju jednostavan mehanizam za prenos
vlasmi§tva ili iniciraju obavezu, tada postaju dobro prihvaceni 1 ¢esto se koriste u finasiranju

poljoprivredne proizvodnje.

’skladisni FORM 13 {zvaniéna oznaka: Standardni formural ZPP 13) je skladiSnica koja vazi samo za zmaste
kulture 1 mene nus proizvode. U Rusko) Federacii ona je regulisana Odredbom br 20V]adine drZavne Ato
mspekeie, od 4. aprila 2003 (koji je zamenio ranye sliéne odredbe)
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Naéin funkcionisanja robnog zapisa u praksi zavisi od toga da li se sastoji od jednog ili dva
dela. U kontinentalnom pravnom sistemu. odnosno u zemljama Gradanskog prava (vedi deo
Evrope 1 latinske Amenke), konsti se dvodelm zapis. kon ima prniznanicu 1 zaloZnieu, dok
zemlje u anglosaksonskom pravnom sistemu (SAD. Velika Britanija) koriste jednodelni robm
zapis. | zaloZnica (sertifikat zaloga) 1 priznanica (sertifikat vlasniStva) mogu biti  predmet
trgovine na berzi 1 van berze putem javne aukeije, odnosno putem neposredne pogodbe.
Vlasnik priznanice kao dela robnog zapisa nema pravo da podigne robu iz skladista, jer je
zasticena drugim delom robnog Ea odnosno zaloZmcom do momenta otplate kredita s
pripadajuéom kamatom. Imalac pnznanice. moze zahtevali da mu se roba proda ako
postignutom cenom moze vratiti dug, odnosno isplatiti imaoca zaloZnice 1 podmiriti troSkove
skladiftenja. s tm da mu se ostvareni viSak vrati. U jednodelnom robnom zapisu, vlasmstvo

nad robom je dodeljeno zajmodaveu gde je otkup definisan posebnim sporazumom.

Dakle sustiska razlika u jednodelnom i dvodelnom robnom zapisu je u dokazivanju viasnistva
nad robom, odnosno da i je potreban jedan dokument ili dva (priznanica 1 zaloZnica).
Skladistar ¢e izdati robu samo ako su prisutna oba dela dokumenta (priznanica i zaloznica),
kada je re¢ o dvodelonom robnom zapisu. U sluéajevima kada su dokumenti razdvojeni to
daje pravo imaocu zaloZnice da naplati potrazivanja 1z zaloga kada se ne vrati kredit. Dok
vlasnik jednodelong robnog zapisa ima prvo da raspolaZe robom u skladistu, imalac zaloga

ne.

Finasiranjem putem robnih zapisa koje izdaju licencirana skladista ima potencijal da se smanji
rizik 1 trokovi transakcija putem koleterala. Da bi se to postiglo, od znadaja je uspostaviti

poverenje izmedu vlasnika robnog zapisa i banaka. §to ukljuéuje postojanje:

« pravno regitlatornog olvira - jasno definisana pravila i procedura:
- pravni status robnog zapisa kao dokumenta prava i zaloga,
- pravai obaveze deponenata i viasnika skladista,
- registracyja robnih zapisa,
- zatita robnih zapisa od prevare,
- prioritet u paplati potraZivanja po osnovu robnog zapisa u sluéaju bankrotstva il
stecaja duznika,

- jasna procedura u slucaju stecaja skladista,
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* regulatorne i nadzorne agencije- osnivanje drzavne regulatorne agencije koja bi se bavila
licenciranjem 1 inspekeijom javnih skladi$ta od znacaja je da se robni zapis prihvati kao
koleteral od strane banaka, Ovo naglasava znaca) pravilnog licencirama 1 inspekenje skladista
kojima je dozvoljeno da izdaju robne zapise. Ovlascena skladista su duzna da odrzavaju visok
nivo finansyjskih 1 tehmickih performanst propisanith od strane regulatorne agencije
(nadleznog drzavnog organa). Ovo je od zanacaja kako bi se robni zapis jednako tretirao, bez
obzira od kog licenciranog skladista je 1zdat. [zbor regulatornih tela je razliéit u pojedinim
zemljama. Mnoge zemlje osnivaju vladine regulatorne agencije zaduZene za izdavanje
dozvola 1 mspekeiju licenciranih skladidta. Medutim, vladine agencije nisu wvek najbolp
izbor, zato §to postoji mogucnost politickog pritiska da se da dozvola za izdavanje robnih
zapisa skladistima koja ne ispunjavaju stroge knterjjume defimisane zakonom. Autonomna 1
profesionalna regulatorna institucija moZe predstavljati najbolje refenje. ali njeno

uspostavljanje 1zaziva prili¢ne poteskoce u politiziranim zemljama.

= osiguranje i pruianje finansijskilh garancija- za banke je vaZzno da roba u skladistu bude
osigurana kako od osnovnih rizika poplava, pozara 1 krade, tako 1 od profesionalne
odgovornosti zaposlenih u skladistu, Banke proveravaju da li je limit pokri¢a osiguranja
dovoljan za obezbedenje od rizika pri prihvatanju robnog zapisa kao koleterala. U sluéaju da
nije dovoljan traZze se dodatne pismene garancije kako bi se poboljZao kreditni kvalitet robnog
zapisa. Osmvanjem Kompenzacionog fonda (Odstetm fond), pruza se dodatna garancya u
naplati potrazivanja vlasnika robe i kreditora putem dodatnog osiguranja. odnosno pruzanjem

pokrica od rizika moguce prevare ili nepaZnje od strane zaposlenih u licenciranim skladi$tima,

« animirati banke kako bt se ukljudile u finansiranje putem robnog zapisa - jaka podrka od
strane lokalnih banka je kljuéna za razvo] ovog programa. Ukoliko lokalne banke nisu
upoznate sa sistemom finansiranja putem skladiSmica. u program treba ukljuéiti 1 njihov
trening 1 1zradu pilot projekata. Bilo koji program za pobolj3anje sistema finansiranja putem
skladid3mea treba da upozna uéesnike sa dobrobiti od ovog sistema u realnom Zivotu, na
iskustvima drugih zemalja i relevaninih sektora industrije. kako bi se uverili v uspesnost
ovog mehanizma. lako je jaka lokalna podrika neophodna, nema potrebe da ukljuéuju sve ili
¢ak vecinu lokalnih banaka. Efikasnije je da se radi sa jednom ili nekoliko dinamiénih grupa,
a pretpostavlja se da kada ovi inicijatori ostvare pozitivan rezultal 1 ostali ¢e ih slediti.

(Stankovic, 2010, 25)
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Postoje razliéiti zakonski tretmani robnog zapisa u zavisnosti od zemlje. U Sjedinjenim
Amenckim DrZavama, robni zapis pruza dokaz o uskladistenoj robi. Posedovanje robnog
zapisa ne daje samo po sebi pravo nad svojinom nad robom u skladistu.

Zaymodavac se moZe putem robnog zapisa zaStititi na dva nadina i to:

l. robni zapis moZe posluZiti kao pravo na zalog robe,

2. robni zapis moZe posluziti kao dokaz o transferu vlasnistva.

Konséenje robnog zapisa kao instrumenta zaloga je Cedée u praksi. U ovom sludaju, robni
zapis nosi prave na naplatu akoe duZnik bankrotira. dok vlasmistvo nad uskladidtenom robom
ostaje kod deponenta. Ovakvo zakonsko reSenje predstavlja dodal.mzik za banku. posto
prenos robnog zapisa ne podrazumeva i prenos svojine nad robom. U nekim zemljama kao 3to
J¢ to sluday sa Engleskom robni zapis pruZa moguénost transfera vlasnistva nad robom u korist

zajmodavca. U Englesko) ovakve skladisnice su poznate kao "warrant”.

Robni zapis kao koleteral trebalo bi da daje prvenstvo prinudne naplate potrazivanja od
duznika v odnosu na potraZivanja trecih lica u sluéaju problema sa otplatom kredita, Ovo
zahteva da se zakonodavstvo u vezi robnih zapisa usaglasi sa drugim zakonima koji se bave
steCapum postupkom kako b se izbegle nedoumice. Ovakvom zakonskom resenju u korist
finansijera ¢esto se protive poreski orgam 1 nstitucije koje se bave zastitom prava radmka,
smatrajuéi da porezi 1 plate zaposlenih trebaju da imaju prvenstvo u naplati.

Kada je re¢ o robnom zapisu postavlija se kjuéno pitanje koje se odnosi na moguénost
transfera robnih zapisa izmedu razlicitih stranaka 1 na sekundarnom trZistu, Robni zapis sa
kojim se trguje 1zdaje se na odredeno lice ili nosioca 1 sluzi kao posedovani koleteral. Kada
nosilac preda robni zapis skladistu. nosilac dobija uskladidtenu robu. Ovakve skladisnice
omogucéuju prenos vlasmi$tva nad robom 1 pruZaju moguénost trgovine na sekundarnom

trZ15tu kao 5to su robne berze.

Robni zapis predstavlja hartiju od vrednosti kojom se garantuje da je navedena roba,
navedenog kvaliteta 1 koli¢ine u skaditu. Kao takav robni zapis ima Siroku primenu kao
instrument prenosa vlasmi$tva u transakeijama na robnoj berzi u kombinaciji sa fjucers
ugovorima. Shodno tome, sistem finansiranja putem robnth zapisa zahteva nezavisno merenje
i ispitivanje kvaliteta, koju obiéno sprovodi tre¢a strana kao ito su menadZen skladista ih
specijalizovane Ispekcijske agencije. Nezavisno ocenjivanje je od znaCaja posebno u
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sluéajevima nejednake pregovaracke snage izmedu malih prodavaca i velikih kupaca, a

ujedno se olakSava trgovina na robnim berzama koje zahtevaju sertifikat kvaliteta.

Trgovina robmim zapisom ¢ée dobiti na populamosti jedino ako postoji poverenje kupaca u
sistem. §to stavlja u prvi plan pravilno licenciranje 1 kontrolu skladista koja imaju prava da
izdaju robne zapise. Sistem mora da obezbedi zaStitu od prevare 1 da omoguci da samo jedna

strana ima pravo na koleteral u svakom momentu.

2.4. Registar robnih zapisa i informacioni sistem

Robni zapis kao sigumosni papir (moZe biti i u elektronskoj formi), izdat od strane
licenciranog skladi5ta po osnovu ugovora ¢ skladiStenju 1zmedu deponenta i skladista, 1 kao
takav predstavlja dokaz da je navedena roba odedene kolicine 1 kvaliteta deponovana. Izgled

robnog zapisa videti u prilogu br. 1.

Sadrzaj robnog zapisa definisan Zakonom o javnim skladidtima (2009, Clan 19) i on

ukljucuje:

) naziv: Robni zapis za poljoprivredne proizvode;

2) naziv: .Priznanica™ koja sadrZi napomenu da je izdata . ZaloZnica™ i obrnuto;
3) naziv,sediste 1 broj dozvole za rad javnog skladista;

4) broj robnog zapisa i datum izdavanja:

3) datum vaZenja robnog zapisa:

6) naziv/ime imaoca robnog zapisa:

71 sediste/prebivalidte imaoca robnog zapisa:

8) vrstu, koliginu, godinu proizvodnje, kvalitet protzvoda koji je uskladisten:

9) troskove skladistenja 1 iznos dalog avansa;

10) podatke o objekiu u kojem je poljoprveedni proizvod uskladisten:

I I napomena o drugim podacima vazni za uskladistenje:
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Robni ?Ew moZe podeliti u vie robnih zapisa u zamenu za vec izdati robni zapis i
obmuto. Deponent moze zahtevati od skladista da podeli robu na odredene delove 1 da za
svaki deo zda p(:escharnlmi zapis. Period vaZenja robnog zapisa je obiéno jedna godina,

odnosne period vazenja ne moze biti duzi od roka trajanja poljoprivrednih prozvoda.

Robni zapisi bi trebali da sadrZe informaciju o moguéem delimié¢nom gubitku kolidine Zitarica

usled smanjenja vlage i gubitka koji proistiée fizickim rukovodenjem Zitaricama.

Jednodelni robni zapis je pogodniyi za komercijalne transakeije 1 kao koleteral za dobijanje
kredita. PruZanje mogucnosti prodaje robnog zapisa na sekundarnom trZistu kreirala je
dvodelnt robni zapis. Bugarska. Ukrajina 1 Srbija su uvele dvodelne robne zapise. medutim 1z

razloga sigurnosti banke pn odobravanju kredita Cesto traZe oba dela robnog zapisa.

Neophodno je da sistem razvije pouzdan mehanizam za pracenje skladisnih operatera kako na
nivou samog licenciranog sklaciSta tako 1 na mvou celog sistema. Jedan pozitivm prnimer je
Ukrajina 1 njen Centralni elektronski registar robnih zapisa. koji pored pracenja izdavanja

robnog zapisa u papimom obliku, vrii razlidite regulatore i kontrolne funkeije.

) SAD i zapadnoj Evropi. centralni registr nisu uobiajni®. Robne berze uglavnom vode
svoju evidenciju kako bi se osigurao efikasan mehanizam i1sporuke robe. Ipak. preporuka je da
zemlje uvedu centralni registar jer on u suStini nije skup, a pruZa znalajan nivo raitite od
rizika prevare u sluéaju dvostruko koriéenja robnog zapisa kako bi se dobila sredstva iz dve
razli¢ite banke, prenosa raniyje zaloZenog robnog zapisa, ili pokusa) da se uzme uskladiStena
roba sa laZznom potvrdom kada je prava prodata ili zaloZena.

U Srbiji donet je Pravilmk o sadriaju, nacinu vodenja i izgledu registra robnih zapisa za
poljoprivredne proizvode (2010). Clan 15. ovog Pravilnika, definide da evidenciju o izdatim
robnim zapisima vodi Ministarstvo u elektronsko) formi. Lice koje je zaduZeno da vodi
evidenciju prvo unosi podatke o nazivu i registarskom broju za svako javno skladiste 1z
Registra javnih skladista. zatim redom kojim pristizu. bez odlaganja. podatke koje dostavljaju
javna skladista svakih sedam dana pocev od dana izdavanja robnih zapisa o koli¢ini 1 kvalitetu
poljopnvrednih proizvoda kop su uskladisteni 1 seryskim brojevima robnih zapisakoj na

osnovu toga izdat, senjskim brojevima zaloZenih 1 ponidtenth robnih zapisa, redmim

u Sjedinjenim Ameriékim DrZavama, poston jedan takav centralm registar za skladiita koja su namenjena

sklad|§tcn!u Eamuka
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brojevima registarskih knjiga, evidencijonim brojevima registarske knjige, kao i podatke o
tome da li je dug po osnovu 1obnog zapisa 1zmiren. Tok kretama robnog zapisa u praksi dal

je na sledecoj shici.

Slika br.2.5ema funkcionisanja robnog zapisa u Srbiji

. | MINISTARSTVO nadleino 13 posiove
Done | poljoprivrede Republike SRBUE

Licenciranjei
kontrota rada
;-
Kompenzacioni E
FOND Licendirana 3
. jawna E
sMadiita ‘ %
5 £
———— ——  BERZA 8
g
Komisija za hartije
od yrednosti [ Trgovina
o Broker :
Banka ﬂ: Lombardri kredit
Narodna banka - \ .
SRBLUE e Kreditne linije

( Izvor Institut za prehrambene tehnologne, 2011 )
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Centralana evidencija koju vodi Ministarstvo sadrzi (Kompenzacioni fond RS, 2011):

- broj 1 datum zahteva na bazi Kojeg su izdati robni zapisi,

- ukupan broj robnih zapisa,

- oznaka senje 1 senjskog broja izdatog robnog zapisa,

- ukupan broj iskoriséenog robnog zapisa,

- oznaku serje1 serijskog broja iskoriiéenog robnog zapisa.

- ukupan broj ostecenih odnosno polpuno unistenth robnih zapisa,

- oznaku serije | senjskog broja ostecenog adnosno potpuno uniStenog robnog zapisa.

Evidenciju o robuimwpisima Ministarstvo vodi na osnovu podataka koje dostavljaju
licencirana skladista | podataka o serijskim brojevima preuzetih robnih zapisa od Zavoda za

1zdavanje novéanica 1 kovanog novea.

Za vodenje elektronske evidencije robnog zapisa ovlaic¢en je Kompenzacioni fond, koji
raspolaze odgovarajucim softverom specijalizovanim za obavljanje ove wvrste posla.
Licencirana skladista su duZna da imenuju ovlaiceno lice koje ¢e da vodi registar. Kako se
zakljuéuju ugovon o sl“lis'stu 1 0 1zdatom robnom zapisu ovlai¢eno lice je duZno da to
odmah unese u registar, onim redom kako su zakljuéeni ugovon o uskladistenju. Ministarstvo
poljopnvrede 1 Kompenzacion fond predstavljaju dve institucionalne celine sa svojim

softverskim modulima: Baek Office portal, B2B portal, Web portal, Admin portal.”

Na nivou uspostavljenog informacionog sistema definisani su 1 konsnici (Institut za

prehrambene tehnologije, 2011);

Ovlasc¢ena lica Ministarstva poljopriviede
Ovlaséena lica Kompenzacionog fonda
Ovlascena lica javmh skladista
Ovla3éena lica banaka

Ostavodavei (deponenti)

o N = el

Bilo koje lice zamteresovano za dobijanje informacija 1z sistema.

* Back office pornpmf'.a evidenciu hicenciranth skladidta npr. broj, raspoloZivost kapaciteta, cenu usluga itd.
B2B portal slu#i za izdavanie blanka rabnih zapisa kao 1 24 unoSenje fzdatils robnih zapisa, pruZa moguénost da
javna skladiSta, banke 1 drugi emitenti obavljaju transakeye nad robmim zapisem. Admin portal 1 Back portal

omguéu!e SV emitentima razmenu 'trlfcmnaui;'a
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Ovakav informacioni sistem je od znadaja za vodenje registra robnih zapisa, Kada licencirano
skladiste unese izdati robni n]is automatski Ministarstvo poljoprivrede 1 Kompenzacioni fond
imaju azurirane informacije o novom 1zdatom robnom zapisu i jednom manjem i1zdatom blanko
robnom za”u.u za to skladiite, kao 1 ukupnom broju izdatih robnih zapisa. Sa druge strane,
licencirano skladiste moZe da dobije informaciju o zauzetosti svojih kapaciteta po tipu kulture 1
sliéno. Informacije koje dobija Kompenzaciom fond su bitne u delu popunjenosti kapaciteta
skladidta na osnovu Cega se naplacuje meseéni iznos premije za osiguranje od profesionalne

odgovornosti zaposlenih. odnosno za poknce nzika gubitka vrednost robnog zapisa.

Ministarstvo poljoprivrede preko Back Office portala 1 Admin portala moZe u svakom trenitku
da iz baze podataga izgeneride statisticke i1zveStaje bitne za kontrolu poslovanja javnih
skladista, produZenje dozvole za rad. evidenciju oStetnih zahteva za Stete nastale kao

posledica propusta u radu zaposlenih u javnim skladistima.

Kako je osnovmi preduslov medusobno poverenje svih uéesimka u sistemu ( primarnog
proizvodada. banaka. licenciranih skladidta. berze..). da sistem javnih skladista 1 trZiSta
robnim zapisima zaZivi. Poverenje se¢ postiZe transparentnod¢u informacija koje je jedino
moguce obezbediti uspostavljanjem dobrog informacionog sistem kao 1 kontrolom nadleznih

inspekerja.

Elektronsko vodenje evidencije registra je odavno praksa svuda u svetu. Preko 95% aplikacija
su web orjentisane i koriste se u modernom poslovanju. Korisnici ovakvih aplikacija brzo i
jednostavno dolaze do potrebnih informacija to im omoguncuje pracenje trenda u poslovanju 1

odrZavanju kompetentnosti na trzistu,

Na slici br.3. dat je prikaz informacionog sistema javnih skladi$ta i njihovo povezivanje sa
regulatormm orgamima, kao 1 pristup web aplikﬂcijama“ strane korismka. MoZe se uéiti dva
znacajna korismka koja pored u€estvovanja u ovom sistemu mogu da poseduju 1 zasebne

informacione sisteme a to su ststem javnih skladista i sistem banaka.
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Slika br.3. Informacioni sistem sistema javnih skiadista
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Kako se robni zapis moZe korstiti kao zalog za dobijanje ktredita. za banke pri donoSenju
odluke o odobravanju zajma od znaéaja su informacije koje mogu dobiti pristupom na B2B
portalu, kao 3to su informacije o robnom zapisu (njegovo) sadrZini i statusu), koji je predmet

zaloga, zatim agilnost vlasinika u podmirivanju troskova skladista itd.

Sistem trzismth informacyja je od fundamentalnog zancaja za donosenje odluka
pnljnprivrecﬁza i drugih u lancu poljoprivredne proizvodnje, u smislu pruZzanja validnih
informacija §ta da proizvode, kada da prodaju i kakvu cenu da oéekuju. TrZigne informacije se
n]gu podeliti na dva tipa neposredne 1 posredne. Neposredne tZisne informacije su
informactje o tekuéim nivoima trgovine, cenama i berzanskim kretanjima; druge su podact o
dugoroénim Bmenskim serijama. politickom okviru i ekonomskim trendovima. Nesporna je
¢injenica, da veéi privatni proizvodaci i agrokombinati lak3e dolaze do informacija o tekuéim
cenama 1 obimu ponude ili traZnje, v odnosu na vedi broj poljoprivrednih gazdinstava. U
skladu sa tim. potrebno je omoguciti da trzisne informacije dodu do malih proizvodaca,
odnosno edukacijom poljoprivrednika da korste STIPS' kao i druge web sajtove, koji ée u
veliko] men doprineti dono$enju ispraviih odluka pnlikom opredeljenja poljoprivrednika o

vrsti proizvodnje kojom ée se bavili (Stankovié, 2010, 35).

Struéno-savetodavne sluzbe organizovane kao vladine agencije il kao prnivatne konsultanske
agencije imale bi sledece zadatake (Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede RS,
2005

P upuéivanje u metode efikasnog koriiéenja raspoloZivih resursa,

P pruZanje instrukeija 1 vrdenje obuke u primeni novih inputa u poljoprivredno)

proizvodnji,
¥ edukaciju 1 usmeravanje poljoprivrednika ka trZiSnom privredivanju odnosno
preduzetnidtvu,

P struéni nadzor u oblasti kori3¢enja nove tehnologije u proizvodnji 1 prometu hrane.

m

STIPS- Sistem tr#igmh inform FICIEHI Enl !ugrivrede Srba 'ie
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Savetodavnim radom n peljopriviedi obuhvaceno je ukupno oko 41.000 poljoprivrednih

gazdinstva, od kojih deo ¢ine odabrana poljopriviedna gazdinstva kaja se intezivno prate detri
puta godiSnje (4.000 v Centralnoj Srbiji 1 2300 u AP anvainj}.- Ostala poljoprivredna
gazdinstva se ukljuciju u savetodavm sistem preko ucedca na grupnim predavanjima 1 kroz
poviemene posete poljoprivredmm gazdinstvima. Ovim videm obuke obuhvaceno je 25.000
poljoprivrednih gazdinstva u  Centralnoj Srbiji 1 10.000 u AP Vojvodini. Organizovani
transver znanja preko PSSS (Poljoprivredne savetodavne i struéne sluzbe), stize do relativno

malog broja korisnika. (Ministarstvo poljoprivrede. Sumarstva i vodoprivrede RS, 2014)

Znaéi, modernizacija poljoprivrede ne moZe bez adekvatnih Zisnih informacya koje moraju
biti dostupne svima. a to podrazumeva 1 odredenu edukaciju kao 1 raspolaganmje
odgovarajuéom opremom, UJ tom smisly, od znataja je da u prvo vreme razna udruZenja
poljoprivrednika poput poljoprivrednih zadruga preuzmu inicijativu pruZanja informacija
bitnih za poljoprnvrednika, dok se koriscenje informacionih tehnologija ne budu omasovilo u

poljoprivredmim gazdinstvima

Razvojem trgovine na robnim berzama i 5to veée ukljuéivanje poljoprivrednih proizvodaéa u
berzansko poslovanje. doprineée efikasnom i uiiﬁnca utvrdivanju cena 1 osiguranju
kupovina. Takode, pruza se moguénost da informacije & cenama na domacem UZiStu budu
dostupne 1 potencijalnim inostranim kupeima.

Orentacija poljoprivredne proizvodnje ka mehanizmima trZiSta podrazumeva restrektivnu
politiku subvencija. jadanje individualne odgovornosti poljoprivrednih proizvodaca za
poslovne rezullate 1 trzisno privredivanje. Postepeno povlacenje dizave u domenu direktnog
finansiranja ruralnog razvoja, otvara mogucnost razvoja poslovinog bankarstva | mikro
finansijskih institucija. Posebno mesto u tr#idnoj orjentaciji poljoprivrede 1ma uspostavljanje
sistema javnog skladidta. Za ublaZavanje fluktuacije godidnjih prihoda poljoprivrednika u
smislu ublaZavanja fluktuacija cena poljoprivrednih proizvoda, afirmise se koris¢enje robnih

zapisa kao sredstvo zaloZenog obezbedenja za dobijanje komerciyalnih zaymova 1 kredita,
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2.5. Preduslovi za finansiranje putem robnog zapisa

v Stvaranje pousdanog sistema skladiStenja i finasiranje putem robnog zapisa nije
jednostavan zadatak. U SAD na pocetku razvoja ovog sistema, koji danas uspesno
funkcionife, nekoliko subjekata je posedovalo sva skladi$ta u zemlji. Tek kasnije,
zajednickim naponma poljoprivrednika monopol je razbijen. Postavlja se pitanje da li
se u zemljama u kojima sistem treba da oZivi moZe obezbediti adekvatan nivo
konkurenciyje? U zemljama EECA'" . vlasniftvo nad skladi¥tima i silosima nalazi se u
rukama velikih dizavnih firmi koje su odgovorne za strateske rezerve zemlje. lokalnih
grupa. i od kasnijih devedesetih medunarodnih trgovinskih preduzeca. Nisu svi
vlasnici ovih skladi$ta zainteresovam da budu licencirani jer koriste skladiste za svoje
potrebe. Narodito ako se uzmu u obzir troskovi skladidtenja proizvoda, posebno za
proizvode koji zahtevaju dodatnu preradu pre konaéne prodaje. pa u tom sluéaju,
vlasnict preferiraju da je skladiste u sopstvenim objektima.

_
Istoriski posmatrano razvo) skladisnih kapaciteta u Srbiji je bio takav da se vecina skladinih
kapaciteta gradilo kao pomocni objekti preradivackih kapaciteta. Takav razvojni trend je
uslovljen sta\'l'“jem skladigta prvenstveno u funkciju preradivackih kapaciteta sa ciljem
obezbedivanmja sirovinske baze za preradivacke kapacitete, dok je odnos skladita sa drugim
subjektima u lancu bio zanemaren, Sprovedenje procesa privatizacije u Srbiji, pogotovo
velikih silosa 15lo je zajedno sa procesom privatizacije mlinova. §to je danas uslovilo monopol
na trZidtu pruZanja usluga skladistenja, kao 1 monopol u formiranju cena skladiStenja.
Narodito je od interesa za skladiStare da se cena koriséenja skladidtenja plati u vskladidtenim
proizvodima. U toku poslednjih decenija, zabeleZen je trend investiranja poljoprivrednika u
sopstvene, mahom manje, skladisne kapacitete jer su nezadovolini poloZajem | mogucnostima
u pregovaranju sa skladidtarima. U tom smuslu, drZavi treba da stimulife otvaranje novih
skladista koja bi se bavila samo tom delatnoicu, kao 3o je to u vecini zemalja ili da
zakonskom regulativom regulie odvajanje delatnosti mlevema 1li proizvodnje od delatnosti

skladistenja.

' EECA-Eastren Europen and Central Asia-Zemlje istoéne Evropei centralne Azije
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Prema raspoloZivim podacima. danas u Srbiji za uslovno SkladiStenje pSemice i kukuruza
postoje 16 licenciranih sk!ad'@ sa raspoloZivim skladisnim kapacitetima od 170.000 tona.
(Kompenzacioni fond. 2009) Ako se ima u vidu da su naSe proizvodne moguénosti znaéajno
iznad raspoloZivih kapaciteta, 5to ilustruje podatak da je v 2014.godim, pnnos pienice bio
2,68 miliona tona a prinos kukuruza 5,73 miliona tona (Produktna berza Novi Sad, 2014),
dolazimo do zakljucka da imamo jako mali broj skladista koji mogu da zadovolje visoke
standarde skladi3tenja kako bi imala pravo da izdaju robne zapise. Licencirana skladista éine
5% skladi5ta koja danas mogu da zadovolje stroge zakonske 1 standardne knterijume za
dobijanje licence. Od toga vlasnici licenciramh skladista ne bi ceo kapacitet dali u funkeiji
Javnih skladita nego bi deo kapaciteta (obiéno polovina), zadrzali za svoje potrebe (deo za
sopstvenu meljevinu, uskladistenje pSenice nizeg kvaliteta,..). ¢ime se suZava broj robnih
zapisa koji se mogu pojaviti na berzi. (Produktna berza Novi Sad, 2010) Ovde se otvara jos
jedno pitanje: Kako organizovati treovinu robnih zapisa na ovako malom trZistu?  Odnosno,

kako obezbediti dubinu 1 likvidnost trzi15ta robnim zapisima?

¥ Dubina i likvidnost triista robnih zapisa, predstavlja vazan uslov za trgovinom na
sekundarnim trzistima. Nelikvidnost se pre svega manifestuje u slabom volumenu
treovanja i karaktersisti¢na je za investitore na tiZitima koje nastaju'”. Likvidnost
trzista utie na kretanje cena na trzidtu. Sa povecanjem likvidnosti trziita smanjue se

tZisni nzik.

Trzi5ta u razvoju su trzista koja tek treba da dostignu zrelost: Zato je jedan od aspekata rizika,
koji je karakteristi¢an za ova trZista. relativna nelikvidnost. Likvidnost u trgovanju moze biti
mala, broj investicionih alternativa ograniéen, kao i izbor raspolozivih rokova dospeca hartija
od vrednosti. Rocnost je uglavnom ograméena na kratak ili eventualno srednji rok. Ovaj
fenomen - dobro razvijeno kratkoroéno trZidte 1 skoro nepostojanje dugoroénog triista je
“za$titni znak” (rZista u razvoju, Vlade, finansijske institucije 1 preduzeca imaju vrlo malo
iskustva kada su u pitanju finansiyjska trz15ta u razvoju. Zalo ona ne reaguju adekvatno i
pravovremene na nastale dogadaje. To naravno nije karakteristiéno samo za trZista u razvoju,
ali je na ovim wZistima nedostatak iskustva simptomatiéan i zahteva povecanu paZnju

investitora. Slaba razvijenost ovih finansijskih trZista takode se manifestuje u veliko)

" Posebnu grupu tFsta u razvoju &me graniéna (rubna W) - Fronmer markets. Pod tm pojmom se
podrazumevajy manje likvidna 1| manje rastuéa. w#sta u razmvoje, koja su relattvno dostupna 1 olvorena za
inostrane investitore 1 nisu smatrana za ekonomski 1 politicki nestabilna (Muminovic etal., 2013)
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koncentraciji trzine moéi u rukama malog broja finansijskih institucija u zemlji. § obzirom
da investitori nemaju moguénosti 1zbora finansijskih institucija suoceni su sa neadekvatnim
odredivanjem cena i1 neefikasnim trziSlem. Pored toga. postoji i1 opasnost od trzisnih

manipulacija. (Muminovic et.al., 2013, 98)

Da bi se postigla odgovarajuéa likvidnost trzista neophodno je da na trzistu bude dovoljan
broj institucionalnih i individualnih investitora. Pored hedZera kao udesnika u trgovini na
robnim berzama nalaze se 1 arbitraZeni i Spekulanti koji su spremm da rizik promene cena
preuzmu na sebe. Sto veéi broj trZisnih ucesnika na robnim berzama dovodi do boljeg
kreiranja likvidnosti trZista. Dubina trZista podrazumeva veliki broj 1 finansijski potencijal
u¢esnika na robno-berzanskom trZistu kako na stram prodavea tako 1 na stram kupaca. i na taj
naéin omoguéuje stabilnost cena, Nedovoljna dubina trZidta dovodi do nestabilnosti na trZistu

i ide na ruku Spekulantima.

Drzava kao kreator drustveno- ekonomske klime je od presudnog znaéaja za razvo)
terminskog poslovanja. Pored donofemja jasmh zakenskih regulativa za funkcionisanje
terminskog poslovanja, neophodana je makroekonomska reforma usmerena pre svega na
cenovnu deregulaciju i stabilizaciju $to bi pospedilo tZiSnu orjentaciju i preduzetnistvo.
Uvodenje robnih zapisa u sektore u kojima tradicionalno domimra vlada, zahteva da vlada
obezbedi trZzisnu podriku uéesnicima 1 odustane od visoke cenovne podrike koja zahteva

ogromna finansiranja iz drzavnog budZeta,

Pozitivan primer u procesu transformacije da bez razvijenog tiZista kapitala ostvari znaéajan
obim u prometu hartija od vrednosti predstavlja Slovenija. Zapravo, prisutnost jake logike
trzisnog privredivanja i nastojanju da se prikljuée u integracione procese ELJ, 1 pored
tadasnjeg nezaokruZenog procesa transformacije pnivrede ( nedostatku zakonske regulative.
nedovolinoj likvidnosti wZista...). zabeleZen je =znaCajan obim trgovine finansijskim
denvatima. U prilog tome, ide &injenica da je Sloveniyja samostalno razvila sistem
elektronskog trgovama, klinnga 1 informisama posredstvom mreZe Interneta. (Stojanovic,
2000, 138)
Stvaranje zajednickog trZista fjucersa za kukuruz 1 pSenicu u jugoistoéno) Evropi 1 regionu
Crnog mora omoguéi ¢e povecanje obima trgovanja. Od znadaj ¢e biti za 1zvozna preduzeda i
velike proizvodace koji ¢e moéi da zadovolje standarde v kvalitetu 1 koliéim trgovinom
fjucers ugovorima 1 stvore uslove za primenu hedZing strategije.
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Poéetkom 21 .veka, uéinjen je pokudaj da uz podriku USAID da uspostavi zajedniko trZiste
zemalja regiona Crmog mora i zemalja centralne Evrope (Kovacevié. 2013). 1 pored velikih
napora ovaj sistem nije uspostavljen i smatra se preambicioznim, jer je u startu ukljuéivao
mnogo zemalja sa razliéitim sistemima placanja 1 merama obezbedenja, razlilitim
treovinskim barijerama 1 razvijenim ili ne razvijenim robnim zapisima, razlic¢itim standardima

u pogledu kvaliteta roda itd.

Analizom na spol tiZistima u Rumuniji, Bugarskoj 1 Srbiji utvrdeno je da postoji pozitiva
korelacija u kretanju cena Zitarica zemalja u okruzenju (gratikoni br.6,7.8), 1 na osnovu toga,
stvorena Je realna predpostavka da zajedmcko trZiste moZe biti uspostavlheno 1zmedu Srbije.
Rumunije i Bugarske, a da se kasnije prikljuce 1 drge zainteresovane zemlje nakon ispunjenja
potrebnih uslova i1 standarda koje ¢e bitt jedinstveni za sve robne berze.

Cenovna nestabilnost koja ima priblizno isti trend na sva tr trZi8ta, kao 1 pozilivha cenovna
korelacija na spol UrziStima izmedu Srbije, Bugarske 1 Rumunije je od znacaja 1 za razvo)
fjucers ugovora i ukljucivanje 5to vec¢eg broja hedZera 1 Spekulanata,

Grafikon br.6. Graficki prikaz korelacije cene pienice (EUR/t) u Srbiji i Rumuniji sa utvrdenom

linearnom regiresijom i Koeficijentom determinacije za period 2007-2012

y= 0.705x = 27.87
%0 R*=0.873

=0

10

Rom ania

(Tevor Kovacewic, 2013)
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Grafikon br.7. Graficki prikaz korelacije cene pienice (EUR/t) u Srbiji i Bugarske sa utvrdenom

lincarnom regresijom i koeficijentom determinacije za period 2007-2012.
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(Tzvor Kovacewic, 2013)

Grafikon br.8.Graficki prikaz korelacije cene psenice (EUR/t) u Bugarskoj i Rumuniji sa

utvrdenom linearnom regresijom i koeficijentom determinacije za period 2007-2012,
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(Tzvor Kovacewic, 2013)
I pored toga. 5to u sve tn zemlje postoji pozitivna korelacija u kretanju cene p3enice
neophodno je preduzeti Citav set mera u cilju uspostavljanja istih standarda u smuslu:

utvrdivanja kvalileta roda, mere obezbedenja izvriemja ugovorenth obaveza, lormiranje
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Kompenzacionog fonda''kao garanta ouvama vrednosti robnog zapisa. uspostavljanje

zajednicke platforme elektronskog treovanja $to podrazumeva i1zdavanje robnog zapisa u

elektronskoj formi.

<+ Volatilnost cena je od znaéaja kako bi se trgovalo terminskim ugovorima, suprotno

ukoliko su cene nepromenjene u duzem vremenskom periodu 1li se neznatno menjaju,
nema ni potrebe za trgovanjem. Ovo proizilazi iz ¢injenice da se trgovina terminskim
ugovorima. upravo vrii kako bi se uéesnici na berzi zagtitihi od buducih promena cena.
Za trgovanjem robnim zapisima  bitna je cena roda pre 1 posle skladistenja. Zapravo,
neophodan je rast trZiSnih cena uskladiStenih proizvoda od trenutka izdavanja
skladiSnice do konaéne likvidacije 1 naplate po tom osnovu. Povecanje cena treba da
omoguéi poljoprivrednom proizvodacu da pokrije troskove skladistenja i otplati kredit
sa pripadajuéom kamatom, odnosno da vveéa vrednost koleterala. To obiéno nije
sluéaj u zemljama gde se stabilnost cena na trzistu poljoprivrednih proizvoeda odrzava
uz pomoé¢ vladinih intervencija 1 subvencija. lako se radi o proizvodima znacajmim za
prehrambenu sigurnost zemlje. vlada treba da ogranici svoje intervencije na robnim
trziftima, zato $to je izvestan nivo Huktuacije cena potreban da finansiranje putem
robnih zapisa efikasno funkcioniSe 1 privuce utesnike. Pored toga. bilo koja vladina

intervencija treba da bude predvidljiva i sledi jasna 1 postavljena pravila.

Makrockonomska stabilnost zemlje je preduslov za mvestitore 1 mihova ulagama. jer
doprinosi smanjuju  rizike wulaganja u datu zemlju. Faktori za odrzanje
makroekonomske stabilnosti zemlje, poput stabilnosti domace valute, uravnoteZenih
cena | kamatnih stopa od presudnog su znacaja za pruZzanja uslova razvoja berzanskog
poslovanja. Na trZistima zemalja u razvoju 1 zemalja u wanziciji ovi faktori koji
uvecavaju rizik investitora su indntiéni kao u razvijenim trzistima. stim $to je uvecan
njithov intezitet i veli¢ina. Veca izloZenost ovim nizicima je proistekla iz velike uloge
drzave u privredi. Nerazvijena privreda neminovno zahteva vece uplitanje drzave
kroz ucestalo menjanmje fiskalne 1 monetarm politike, a €esto 1 sam nerazvijen diZzavm
sistem kao 1 prevazilazenje liénith intersesa opstim, doprinose razvoju korupeije i

nesigurnosti u privrednom okruZenju. Demokratizacyja druStva. ne deklarativno, nego

Y Kompenzacioni fond nije oformljen u Rumuniji, $1o predstavlja dodami rizik za prihvatanje robnog zapisa kao
robne aklive fjuders ugovora.
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kroz jacanje 1 sprovodenje zakonskih reSenja. poStovanmja prava na imovinu,

konzistetnost politike neminovno ¢e dovesti do smanja politickog nizika.

<+ Efikasan i pouzdan sistem triiSnil informacija o cenama, traZnji. ponudama i

razvojnim trendovima pruZza mogucnost bankama i deponentima da donesu adekvatne
odluke. Za proizvodace informacija o ceni je presudna za utvrdivanje adekvatnog
perioda za skladistenje | prodaju svojih proizvoda i odabir vrste kredita u skladu s tim.
Za banke trZiSne informacije su bitne kako bi procenile vrednost koleterala. Najbolju
informaciju o cenama pruzaju robne berze sa vecim brojem spol forward 1 fjucers
ugovorima. Dobar primer uspostavljanja trZismh informaciya kada ne postoje

pouzdana spot i fjuéers trZista je Bugarska.

Projekat za razvoj industrije Zitarica GDIP (Grain Industry Development Project),
koji linansira USAID uspeino je predstavio prototip trzifnog informacionog smma
dopunjujuci njime razvo) sistema finansiranja putem robnog zapisa. Agencije ACDI
(Agriculnmral Cooperative Development International) 1 VOCA (1 olunteers in
Overseas Cooperative Assistance), kreirala su nedeljni trZzism informacioni servis
vezan za Zitarice, na osnovu direkinih informacija prikupljenih od grupe najvecih |
najznacajmjih trgovaca 1 preradivaéa Zitarica u zemlji. Informacye se obraduju 1
dostupne su bankama, licenciranim javnim skladistima, proizvodacima, domacim i
medunarodnim trgoveima. Paralelno sa ovim. projekat podrZava razvo) nacionalne
poljoprivredne informtivne agencije. koja pruza sofisticirane kvartalne izveitaje o

Zitaricama.

¥ Likvidacioni froskovi odnosno trodkovi koji zavise od brzme 1 lakoée prodaje

deponovane robe u slufaju bankrotstva duznika su od znacaja za banke. Lokacija
skladita, priroda robe, likvidnost trZista, zakonske odredbe su faktori pod éijim
uticajem su likvidacioni troskovi 1 om utiéu na visinu kredtta, koje su banke spremne

da daju,
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Slika br.4. Falktori koji uti¢u na razvoj robnog zapisa

r

makroekonomska -
stabilnost zemlje robni zapis dubina trzista

N

likvidnost ] trzisne kapacitet

likvidacioni

cena troskovi

.
volatilnost //

triitta informacije skladista

(Analiza autora)

Od sultinskog znaaja za razvo) robnog zapisa je sticanje povrenja svih aktera u sistemu
javnih skladi$ta: poljoprivrednika, banaka, trgovaca, preradivacke industrije. Kako bi se

poverenje uspostavilo neophodno je uspostaviti:

P sigurnost smestaja poljoprivrednih proizvoda 1 nezavisno merenje 1 utvrdivanje
kavaliteta roda, Sto se omogucuje visoko propisamm standardima  odnosno
raspolaganje odgovarajuc¢om opremom 1 adekvatnim prostorom za skladitenje kao

uslov za dobijanje licence i izdavanje robnih zapisa.

P videstruka zastita deponenata u smislu osiguranja kvaliteta i koli¢ine deponovane robe.
Osnivanje Kompenzacionog fonda ima za cil] pruzanje dodatne garancije u naplati
potraZivanja vlasinika robe u licenciranim skladistima i kreditorima u slucaju
realizacije rizika od profesionalne odgovomosti zaposlenih u skladistu, Takode, javna
skladista su u obavezi da osiguraju uskladistenu robu od rizika poplave, poZara,

zemljotresa 1 krade kod ovlaséenih osiguravaca,
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P emanentna kontrola skladita od strane ispekcijskih sluzbi. Kontrola skladista 1
vrdenje nadzora nad radom skladiSta spreéi ée zloupotrebe, krade i neprofesionalno

upravljanje uskladiStenom robom.

2.6. Prednosti i nedostaci za banke i poljoprivrednike u trgovini robnim zapisima

Stvaranje uslova za afirmaciju 1 koris¢enje robnih zapisa u poljoprivredi ima za cilj efikasnije
finansiranje primarne poljoprivredne proizvodnje 1 prenosenje rizika na lica koja su spremmna
da ga preuzmu. Uspostavljanje sistema javnog skladista i koriscenje robnog zapisa kao zalog
ili kao hartija od vrednosti u trgovanju na robnim berzama ima svojih prednosti 1 nedostatke
za sve udesnike u lancu sistema. Ovde ¢emo navesti neke od njih (Jovicic etal., 2014, 269-
552).

Prednosti za banke: smanjenje rizika plasiranih sredstava posedovanjem robnog zapisa kao
kolaterala (ove je od posebnog znaCaja kod novih klijenata banke, koji nemaju kreditnu
istoriju), redukovanje sezonskih oscilacija cena. povecava likvidnost banke, naro¢ito je bitno
kod banaka koje imaju poteikoce sa naplatom potraZivanja (lako je unovéiti robni zapis. bilo
u banct, bilo prodajom na berzi), Sigumost v naplati potrZzivama u slucaju gubitka vrednosti
robnog zapisa pruza Kompenzacini (Odstetm) fond, kao 1 prioritet u naplati prilikom prinudne

prodaje koleterala.

Nedostaci za banke: smanjenje profitabilnosti (smanjenje rizika plasiranih sredstava u
kredite poljoprivredih proizvodaéa na osnovu robnih zapisa kao zaloga, uliée na niZe

bankarske kamate), sistem funkcioniSe samo ukoliko postoje pouzdana, licencirana skladista,
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Slika br.5.Prednosti i nedostaci u trgovini robnim zapisima za banke

Smanjenje
profitabilnesti
sistem funkcionige

Sama za 'il’-‘ﬂﬂcima
skladista

{Analiza autora )

Prednosti za poljoprivrednike: povecanje profitabilnosti (omoguéeno je poljoprivredmeima
da odloZe prodaju dok cena poljoprivrednih proizvoda ne poraste), transparetnost cena. lakse
se dolazi do bankarskih kredita potrebnih za nastavljane ciklusa poljoprivredne proizvodnje.
Na ovaj nacin ostvarena je pravna 1 ekonomska sigurnost poljoprivrednika u prometu svojih
proizvoda bez ufeicéa nakupaca i $pekulanata, kao monopolista u preradivackoj industriji.
Sortiranje roda na osnovu kvaliteta t). utvrdivanjem kvaliteta odgovarajuéom opremom
omogudéi ce poljopnvredniku dmp]ali rod po adekvatnoj ceni, a ne na osnovu vizualnih
karakteristika i pauSalnih ocena kao 3to je to do sada bila praksa.

Nedostaci za poljoprivrednike: Spekulativni karakter robnog zapisa na robnim berzama
(proizvodadi éekaju da se na triZidtu formira najvida cena, povecanje cena dovodi do povecanje
ponude, da bi u jednom momentu doslo do pada cena 1 smanjenja profita). Medutim,
kombinacijom robnog zapisa sa terminskim ugovorima (forvardom i fjucersom), eliminiSe se
cenovni rizik. Troskovi transporta poljoprivrednih proizvoda do licenciranih skladista kao 1

trodkovi skladiStenja predstavljaju dodatmi novéani teret za poljoprivrednike.

Prednost kori3cenja robnog zapisa za proizvode koji su namenjeni izvozu se ogledaju u
pruzanju moguénost imaocu robnog zapisa da se zaduZi v inostranstvu u valuti €ija je realna
kamatna stopa manja. Na taj nacin, imalac robnog zapisa se zastitio od valutnog rizika pn

uzimanju pozajmice u inostranstvu koristici izvozne proizvode kao koleteral,
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Slika br.6.Prednosti i nedostaci u trgovini robnim zapisima za poljoprivrednike

Spekulativng
mkiter robnog
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{Analiza autora)

Robni zapis kao hartija od vrednosti, 1 kao takva omogucuje prenos stvarnih prm)ad robom.
Shodno tome, ima znadajnu ulogu u medunarodnom robnom pBwtu, Pri smanjenju
transporinth tro3kova i1 nepotrebnog, a ¢eslo skupog prevoza robe. DonoSenjem Zakona o
javnim skladistima za poljoprivredne proizvode kao i Pravilnika za upravljame robmim
zapisom, Pravilmka za skladiStenje zrnastih kultura. formiranje Kompenzacionog fonda,
poljoprivredniku je po prvi put omoguceno da nesmetano aplicira za kredit, a da pri tome svoj

rod realizuje po najpovoljnijim cenama.

U prvim godinama implementacije sistema licenciranih skladista, kao 3to to praksa u drugim
zemljama pokazuje, neophodne su subvencije od strane drZave koje bi se usmernle u tn
praveca: a) subvenciju troSkova skladistenja; b) subvenciju kamata na kredite koji imaju robni
zapis kao zalog: c¢) subvenciju skladista za kupovinu opreme adekvatne za utvrdivanje
kvaliteta 1 odrzanje vrednosti uskladistenog roda. Za drZavu je od zna€aja da obligaciono
regulie ekonomsko-finansijske odnose za proizvode koji su od nacionalnog i drzavnog

interesa u obezbedivanju prehrambene sigurnosti zemlje.
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3. RIZICI ULAGANJA U ROBNE ZAPISE 1 HEDZING STRATEGIJE

3.1.Pojam i vrste rizika koji uticu na kretanje cena strateskih poljoprivrednih

proizvoda

Ulaganje u hartye od vrednosti pa samim tim ulaganje 1 u robne zapise nosi rizik da se
uloZena sredstva nece uvecati, odnosno hartija od vrednosti nece ostvanti olekivanu stopu
prinos nego posto)l moguénost da nastane gubitak U poslovnim aktivnostima nzik se
poistovecuje sa verovatnocom gubitka. verovatnocom nepoZeljnog dogadaja ili 1zloZenost
gubitku.

Pojam rizik podrazumeva dogadaj, koji se moie ali ne mora realizovati u buducnosti, ali
kome se moZe izracunati verovatnoéa njegove realizacije. Nasuprot tome, a neijvestan
dogadaj  se ne moie igracunati verovatneéa. O tome se moie samo nagadati

(Knight, 1937,5).

Cilj upravljania nzikom je zadhta resursa kojima mvestitor raspolaze 1 zaStita od gubitka
prinosa, Procenu najveceg moguceg gubitha treba visiti pod predpostavkom najgorih uslova, a
procenu najveteg verovamog gubitka prema proseénim uslovima poslovanja. (Muminovié
etal.. 2013, 28).

Investitor pnlikom kupovine hartija od vrednosti izloZen je mnogobrojnim nzicima poput
rizika od promena cena, rizika od promene kamatnih stopa, rizika promene deviznog kursa,
rizika likvidnosti, politickog nizika itd. Radi lakSeg razumevanja specificnosti nzika sa

aspekta upravljanja potrebno je rizike podeliti na sistemske rizike 1 nesistemske rizike.
Sistemski rizik je opsti rizik koji nasiaje kao posledica promene svelske i nacionalne
ekonomije na koje investitor nema ili ima malo uticaja i kao lakav se ne moZe otkloniti

diverzifikacijom ulaganja (Milanovi¢, 2008, 80).

Faktori koji uticu na sistemske rizike mogu biti makroekonomska stabilnost zemlje, politicks

dogadaji, socijalmi faktor:, klimatske katastrofe itd. Za razliku od sistemskih rizika na
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nesistemske nzike se moze delovati diverzifikacijom ulaganja odnosno ulaganje u razliéite

hartije od vrednosti razli¢itih privrednih subjekata.

Nesistemski rizici mogu biti:

- trZi5ni nzik (rizik promene cena),

- valutni rizik (rizik promene deviznog kursa),

- rizik likvidnosti (nemoguénost dalje prodaje hartije od vrednosti na trzidtu kapitala

usled nepostojanja traZnje),

- kreditm rizik ili nzik emitenta (1zdavalac hartije od vrednosti nije u mogucnosti da

servisira svoje obaveze),

- pravmi rizik (promene zakonodavstva),

- operativni rizik (neadekvatno upravljanje privrednim subjektom. neodgovarajuce

unutra$nje procedure, kriminal 1 prevare...),

Treba imati u vidu da poljoprivredna delainost zbog svoje specifiénostt koja se ogleda u:

organskim proizvodima; sezonskom karakteru u proizvodnji 1 plasmanu proizvoda; zatim

uticaju vremenskih prilika: podloZnosti biljnim bolestima i raznim $tetoéinama je izloZena

vigestruko vecem dejstvu rizika u odnosu na bilo koju drugu oblast privredivanja. U skladu sa

tim, specifiéne nzike koji se odnose na poljoprivredne proizvode moZemo podeliti na:

A) rizike koji uticu na kretanje cena strateskih poljoprivrednih proizvoda.

B) rizike koji su posebni za samu vrstu proizvoda (u naSem sluéaju su to rizici koji su

specifiéni za Zitarice),

A) Rizici koji uticu na kretanje cena strateskilk poljoprivrednilt proizveda:

raznih hemikalija),

klimatske nepogode (suse. poplave, grad),

- nive ostvarenog prinosa,

proizvodnja bio goriva,

drzavna intervencija na relaciji cene inputa-otuputa.

promene cene energeneta i drugih imputa (hemijski imputi poput vestackog dubriva i
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Cena hrane na svetskom trZiStu je u porastu i ne pogada samo najugroZeniji deo svetske
populacije §to prehranbenu sigurnost stavlja u centar agramih politika zemalja sveta.'* Sa
jedne strane. imamo veliki uticaj 1 povezanost fiZista energenafa koje sve vise jaca imajuci u
vidu razvoj bio goriva, wticas finansijskih rZista | iZista hrane, a sa drge strane ucestalost

klimatskuh promena .

Za naje podrudije karakteristiCni su i rizici trZifta u razvoju. Termin je uveo u ekonomsku
leksiku 80-tih godina XX veka ckonomist Svetske banke Awmtoine van Agtmael. Triiffa u
razveju su u privredama koje imaju nizak de srednji dohodak poe glavi stanovnika.
Podrazumeva tranzicionu fazu rapvijajuceg ( develeping) i razvojnog (developed) statusa.
lan Bremmer definiSe trZi8ta u razvoju kao triiSta u zemljama u kojima je politika vaina
najmanje onoliko koliko je i ekonomija (Muminovié et.al 2013, 28).

Pre svega. za mvestitore likvidnost uZidta odreduje stepen razvoja trziSa, u smislu  da se

hartija od vrednosti proda relativno brzo.
B) Rizici koji su specificni posebno za samu vestu proizveda | odnose se na:

- ftrajnost proizvoda ( rok trajanja Zitarica je najéeice do godinu dana),
- nafin ¢uvanja 1 odrzavanja odgovarajuceg kvaliteta,
- nzicl od profesionalne odgovornostt skladista (rizik gubitka vrednosti uskladistenih

poljoprivrednih proizvoda kao posledica nemara 1 prevare zaposlenih).

Savremeni uslovi privredivanja karakterise vrlo visok stepen neizvesnosti i rizika $to namece
dinamicki pristup upravljanja odnosno ex-amfe upravljanje nizika 1 stalni proces brzog
adaptiranja promenama u okruZenju, Imajuci u vidw, sirok dijapazon rizika dolazimo do

pitanja: u kojoj men se rizik moZe kontrolisati?

0

Y Dokaz za predhodnu konstataciju nalazime u dva kml podatka koje nam plasiraju gprave 1IN Prvikop
govhri o rasiu cena odnosno indeksa cene hrane FAO, koji-u poslednjih pel goding pma svoy tredi dajvect rast
Prvi se desio juni 2008, drugt februara 2011, i treéi jula 2012 godine. Drugi podatak je da milijardu Ljudi na
planets Zivi na gramiel egzistencijalnog minimuma U ekstermnom siromadtvu, sa dneviim prihodom wpod 1,25
dolara (Zarko Galetin2012)
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Odgovor na ovo pitanje zapravo zahteva kontinuirane aktivnosti upravljanja rizikom koji

definide razli¢ite medusobno povezane faze upravljanja (Sabovi¢, 2010. 479):

. ocena rizika,
2. kontrola rizika,

3. finamsiranje rizika.

1.Ocena riztka podrazumeva sledece faze:

a) indetifikovanje rizika (prepoznavanje delovanja unutradnjih i spoljadnjih fakiora na
poslovanje).

b) kvantifikacija rizika ( procena verovatnoce ekonomskih ishoda poslovnih aktivnesti).

2 Kontrola rizika podrazumeva analizu mogucih scenarija 1 prinosa koji mogu da se ostvare

realizacijom svakog ishoda poslovnih aktivnosti, zatim alociranje odgovornosti i planiranje.

3 .Finansiranje rizika podrazumeva obezbedivanje instrumenata zastite za sludaj ostvarenja

neizvesnog dogadaja (osiguranje. hedZing...).

Tokom poslednjih decenija razvile su se mnoge teorje 1 statisticki modeli v cilju
kvantifikacije rizika. donoSenja adekvatnih poslovnih odluka kao 1 mera prevencije da do
realizacije rizika ne dode ili da se moguéi gubitak minimizira. Od znaéaja su: Teorija
korisnosti (Bernoulli), Teorija portfolija (Markowitz). Teorija igara (I'on Neummen), Zakon

verovatnoce (Paseal Therman) 1 drugi. (Barjaktarovic, 2013)

Robni zapis kao hartija od vrednosti izloZzena je svim onim rizicima koji su svojstveni za
rizike koji prate ulaganja v obveznice 1 akcije. Zbog svoje specifitnosti u smislu da robni
zapis ima podlogu u robi prnidodaju se 1 nzict kojt su specifiéni za poljoprivredne proizvode
kao 1 za samu vrstu proizvoda Kao 5to smo u predhodnom izlaganju objasmili, Vrste nzika

kojima je 1zloZen robni zapis prikazane su na slici koja sledi .
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Slika br.7. Rizici kejima je robni zapis izloZen
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(Analiza autora y
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3.2 Analiza tr#iSnog rizika (rizik promene cena) strateSkih poljoprivredih

proizvoda kukuruza i pSenice

Analiza trZiSta egzistencijalnih poljopnivrednih proizvoda (na pr. proizvodnja kukuruza i
p3enice), govori da je potrosnja ove kategorije dobara konstantna tokom godine , dok zbog
sezonske prirode proizvodnje imamo visoke varijacije u koliéini ponude ovih dobara tokom
godine. Konstantna traZnja i sezonske varijacije u ponudi, po pravilu, direktno ¢e uticati
na cenu ovih dobara i to:
a) u periodima maksimalne ponude kada se zavrsila Zetva formirace se cena na
najniZem nivou,

b) u periodima neposredno pre Zetve formirace se cena na najvisem nivou.

Ovakve tvrdnje se mogu potvrditi analizom vremenskih senja, odnosno pracenje prosecnih
mesecnih cena kukuruza po mesecima za period od pet godina. Vreme kod ovih serja nije
samo okvir posmatranja pojave nego 1 fakior promena v njenom ponasanju. U tom slucaju,
vreme se uzima kao nezavisna promenljiva. a veli¢ina pojave odnosno u naem slucaju cena
éije se kretanje prati predstavlja zavisnu promenljivu. Kretanje proseéne mesecne cene

kukuruza ostvarena na novosadskoj robnoj berzi prikazana je u tabeli br.3.

Tabela br.3.Proseéne meseéne cene kukuruza (2008-2012)

godine
meseci 2008 2009 2010 2011 2012
| 15,86 8,48 10,8 20,39 16,6
1l 15,28 9,09 10,92 20,83 18,5
1 14,75 8,47 10,93 20,04 18,58
v 15,08 9,1 11,45 20,96 19,48
— 14,98 10,7 4225 L oops L jeel
Vi 14,98 11,61 13,35 20,38 19,81
Vil 14,28 10,25 15,86 22,01 22,84
Wil 11,15 8,97 20 19,55 25,83
IX 8,65 8,01 18,64 17,56 18,64
X 7,45 8,42 15,9 15,55 25,5
Xl 752 9,5 16,01 15,35 245
Xl 747 10,17 17,8 15,25 23,75
godisn)i
prosek 12,29 9.4 14,49 19,05 21,15

(Analiza autora)
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Na osnovu tabelarnog prikaza moZe se uo€iti da neposredno u mesecima pre Zetve u julu i
avgustu, dolazi do znaéajnog rasta cena da bi od septembra poceo blagi pad cena. a od januara
poceo blagi rast sa malim kolebanjima u daljim periodima 3to se moZe uociti 1z datog
grafikona.

Grafikon br.9.Prosecne meseine cene kukuruza po godinama (2008-2012)
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{Analiza autora )

Dato obrazloZenje u formiranju cene se mora uzell sa rezervom, jer uzima u razmatranje
delovanje Cistih tiZisnih zakonitost ( ponude 1 traZznje). pri cemu je ponuda najveca u periodu
Zetve. 5o u uslovima izvesnosti u istom vremenskom trenutku prouzrokuje i najnizu cenu. 1
realnom okruZenju, gde postoji neizvesnost 1 nzik (drZavna intervencija. nelikvidnost
berzanskog trZista, elementarne nepogode), utica ¢e na ponudu 1 traznju $to ¢e cenu proizvoda
u buduénost ¢initi nepredvidivom, Zapravo u buduénosti moZemo da raspolaZzemo samo sa

informacijom o kretanju oéekivane cene.

Na osnovu prethodne analize vodavamo promene koje se pojavljuju u isto doba 1 u istom
smeru §lo ukazuje na pojavu sezonskih varijacija. Karakteristika sezonskih promena je da se
dogadaju unutar godina. Kolebanja pojave (kretanje cena kukuruza), nastale zbog sezonskog

uticaja dovode do odstupanja cene kukuruza od meseénog ili kvartalnog proseka. Smer 1
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intezitet sezonskog variabiliteta meri se sezonskim indeksima. Sezonski indeksi mogu biti
specificni kada se odnose na sezonske varijacije tokom jedne godine ili fipicni kada
predstavljaju wopiteni intezitet sezonskog varijabiliteta za duzi vremenski period, za

vide godina (ZiZi¢, 1996, 424).

U slucaju kada nebi bilo sezonskog uticaja 1 trenda, cena kukuruza bi se kretala ravnomerno iz
meseca u mesec 1 iznosila bi kao godiSnji prosek (za 2009.god.. prosecna cena po kg bi bila
9.4 din., za 2010.god., proseéna cena po kg bi bila 14.49 din. po kg itd.). U naSem primeru
godidnji prosek se moZe uzeti kao normala. dok odstupanje empinskih podataka od te
vrednosii je izraz sezonskih varijacija. Ako pojedinacno proseéne meseéne cene stavimo u
odnos prema godidnjem proseku 1 pomnoZimo sa 100. dobicemo specificne sezonske indekse.
Tabela brd.pokazuje specifiéne sezonske indekse cena kukuruza po kg =za date mesece 1

godine.

Tabela br.4. Specificni sezonski indeksi cene kukuruza po kg (2008-2012)

specifiéni specificni specifiéni specif. specif.

godlne_ 200 | sezonski sezonski sezonski sezonski sezonski
et |8 indeks | 2009 | indeks | 2010 | indeks | 2011 | indeks | 2012 | indeks

| 15,86 129 849, 90 10,80 75 20,39 107 16,60 78

Il 15,28 124 9,10 a7 10,92 75 20,84 109 18,50 87

] 14,75 120 8,47 a0 10,94 75 20,04 105 18,59 88

v 15,08 123 g,10| 97 11,45 79 20,96 110 19,49 92

v 1498 122 1070 114 12,25 8s 2075 109 19.80| 94 |

Vi 14,98 122 11,62 124 13,35 92 | 2038 17 1981 94

Vil 14,28 116 10,25 | 109 15,87 109 22,01 116 22,84 108
LU 55 L 898 95 | 20,00 138 | 1955] 103 | 25.84] 122

IX 8,65 70 B01| s 18,65 129 17,57 92 18,65 88

X 7,45 61 843 20 15,90 110 15,57 a2 25,50 121

Xl 7,52 61 950| 101 16,02 110 15,35 81 24,50 116

EAll 7,47 61 10,18 108 17,80 123 1525 80 23,75 112
godisnji
prosek | 12,3 9,4 14,5 19,1 21,2

{Analiza autora)

Normala se ovde izrazava sa 100. pa se sezonski indeksi iznad 100 pokazuju da pojava pod
uticajem sezone raste a ispod 100 opada. Sezonski indeks za septembar 2009.god. pokazuje

da je cena kukuruza za 15% manja od proseéne godisnje, dok u junu te iste godine sezonski
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indeks iznosi 124 odnosno cena kukuruza je 24 %o via od proseéne cene za tu godinu.Ovay
metod izradunavanja sezonskih indeksa moZe se smatrati samo kao prvi korak u sagledavanju
uticaja sezonske komponente 1 to u okviru jedne godine, jer zanemaruje lrend, cikli¢nu i

rezidualnu komponentu,

Na osnovu datog proracuna prikazanog u tabeli br4. moZzemo uociti da sezonski ritam
pokazuje izraziti trend u jednom praveu, jer nivo pojave (cene) iz godine u godinu raste
(prosek cena po kg za 2009.godinu je 9.4 din., za 2010. godinu prosecna cena po kg je 14.49,
zatim za 2011.godinu prosecna cena je 19,05 din. 1 konaéno za 2012.godinu ona iznosi 21,15
din).

Trend, cikliéni 1 rezidualni faktori definisu ustaljen oblik kretanja pojave i zato je potrebno
iskljuéitt njthov uticaj odnosno izvrSiti  dekompoziciju vremenske serije. Postupak
isklju¢ivama tog uticaja sprovodi se na osnovu mesecnih 1 kvartalnih podataka za duzi mz
godina, najpre izratunavanjem specifiénih sezonskih indeksa preko kojih se izracunavaju
tipicm  sezonski indeksi, koji reprezentuju sezonsaka odstupanja tokom celokupnog

posmatranog perioda.
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3.3. Dekompozicija vremenskih serija

Analaza vremenskih serija se moze vrsiti razliéitim manje 1li vise komleksnim metodama. Da
bi se dobila gruba predstava o kretanju pojave najpre se pojava graficki prikaZe na osnovu
cega se utvrduje dalji pravac analize. Ide se zapravo na sagledavanje faktora koji dovode do
kolebanja serije, zatim se metodama statisticke analize izdvajaju i posmatraju ova kolebanja

kako bi se utvrdili njihovi uticaji na kretanje vremenskih serija.

Vremesnske serije éine Setri komponente (ZiZié¢ et.al .1996, 397):

|. sekularna tendencija ili trend (razvojna tendencija na dugi rok),

2. ciklicéna kolebanja koja se pojavljuju u razmacima od vise godina,

3. sezonske varijacije koje se javljaju u razmacima manjim od jedne godine u duzem
nizu godina,

4. rezidualne varijacije koje se pojavljuju kao sluCane 1 nesistematske.

Grafcki. varijacije vremenskih serija se izraZavaju linijom trenda koja predstavlja proseéno
kretanje pojave. Za ocenu linge trenda primenjuje se metod najmanjih kvadrata, pri tome se
najpre utvrdi tip funkcije kome pojava u proseku teZi (linearna, paraboliéna, eksponencijalna),
a onda se metodom najmanjih kvadrata nalazi funkeija tog tipa. Ma eblik trenda. odnosno
razvojne tendecije posmatrane pojave, pored grafickog prikaza koristi se metod pokretnih
proseka (pokretnih sredina). IzraGunavanje trenda metodom pokretnih proscka karakteristiéan
za pojave koje ispoljavaju cikliéne ili sezonske varyjacije kao Sto ¢e biti sluéaj u nasem

primeru.

Ciklicna varijacije su povratna, a ne 1 strikino periodicna kolebanja oko trenda sa
neujednadenom duZmom trajanja 1 karaktensu je ekonomska kretanja trzidne privrede zemlje.
Klasiéna analiza vremenskih serjja je dosta neprecizna za sagledavanje cikhiénih kretama. Ta
analiza pocinje na rezidualnej osnovi tako §to se 1z vremenskih serija eleminiu uticaji drugih
kolebanja 1 po definiciji ostatak se prepisuje cikliénim 1 neregularmim uticajima (HadZi

Vukovic, 1989.32).
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Osnova analize sezonske varijacije su uglavnom meseéne 1 kvartalne vremenske serije  koje
se iz godine u godinu sistemski ispojavljaju u veé¢em obimu u jednom delu godine 1 manjem

obimu u drugom delu godine.

Rezidualne varijacije ne mogu se predvideti unapred niti se 1spojavljaju u jednom odredenom
praveu, Rezidualne vanjacije mogu biti rezultat elementarnih nepogoda, posledica tehnickih 1
tehnoloskih dostignuca ili pak diZavne intervencije na trZistu (kontrola cena). Pri analizi
rezidualne vartjacije, one ostaju u seriji nakon iskljuCenja drugth komponenti uticaja sezone,

trenda i ciklusa.

Postoje tni osnovne teorije o nacinu delovanja faktora na ove komponente 1 to:
multiplikativna, aditivna i kombinovana. Kada su u pitanju ekonomske pojave najéedce se
primenjuje multiplikativni model koji polazi od predpostavke da su same komponente i odnos

faktora koji deluju na komponente relativni.

Po multiplikativerno) teoriji varijacije odnosno podaci vremenskih serija javljaju se kao
proizvod: trenda (T), cikliéna komponenta (C). sezonska komponenta (S) 1 rezidualna (R).
Ako podatke serije oznadimo sa Y po multiplikativnoj teoriji dobicemo (ZiZié etal.. 1996,
399):

¥Y=T-C-5'R

Po aditivnay teoriji predstavljaju zbir komponenti:

Y=T+C+5+R

Sa gledista kombinovane teorije moguce su razlicite varijacije:

Y=T+(C'5-R)

1li
¥=(T-C-5)-R

y=(T-C)4(5'R)

itd.
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Polaze¢i od multiplikativnog modela kompozicije vremenske serije; ¥=T-C 5-R.

deljenjem originalnih podataka serije (Y) sa trendom (1) 1 cikliénom komponentom (C)

dobijamo kao rezullat relativan znacay sezonske (S) 1 rezidualne komponente (R).

T-C-5-R _
T

5*R

Ovakva dekompozicija vremenskr serijja ne daje adekvatno sagledavanje 1 objadnjenje
faktorskih komponenati koje utiéu na datu pojavu. Dekompozicija vremenskih serija najéesce
se vrii najpre 1zolacijom trenda pa onda sezonske i cikliéne komponente. Primenom mieloda
odnosa prema pokretnim prosecima ocenice se¢ pribliZzno trend 1 ciklicna komponenta

odgovarajuéim meseénim ili kvartalnim pokretnim prosecima.

[zracunavanje specifiénih sezonskih indeksa za meseéne podatke metodom odnosa prema

pokretnim prosecima mogu se svest na sledece postupke i to:

v" prvo se 1zradunavanju pokretne sredine po dvanest meseénim grupama,
v originalni podaci se stave u odnos prema odgovarajucim pokretnim sredinama,
iz lako dobijench rezultata izraéunavaju se aritmeticke sredine za svaki mesec koje

zapravo predstavljaju tipiéne sezonske indekse.

Na osnovu podataka iz tabele br.4. prikazan je postupak dobijanja specifiénih indeksa. U
izraéunavanju pokretnth proseka uzeti su tromeseéni pokretni proseci za petogodidnji period.
Radi preglednost tabele iskljuéene su 2009, 2010. 1 2011, godina ( kompletna tabela se
nalazi u prilogu br.2.). Pokretni proseci se ne mogu izraCunavali za pocetne 1 krajne
vremenske intervale kod tromeseénih pokretnih proseka za prvi 1 poslednyi. lzra¢unavanjem
tromeseémh pokretnih proseka ocenicemo priblizno trend 1 cikliénu komponentu koja ce
posluZiti za njihovu izolaciju iz vremenske serije. odnosno za ocenu sezonske 1 rezidualne

komponente.
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Tabela br.5. Specificni sezonski indeksi ceme kukuruza po kg izratunati po metodu odnosa
rema pokretnim prosecima (2008-2012)

proseéne pokretni centrirani specifiéni sezonski
godine mesecine cene  proseci proseci indeksi
meseci y ¥y % ¥/ Ve
2008 | 15,86
I 15,28 15,29
1l 14,75 15,04 15,16 0,97
IV 15,08 14,93 14,98 1,01
Vv 14,98 15,01 14,97 1,00
Vi 14,98 14,74 14,88 1,01
vil 14,28 13,47 14,10 1,01
Vil 11,15 11,36 12,41 0,90
IX 8,65 9,08 10,22 0,85
X 7.45 7.87 8,48 0,88
Xl 7.52 7,48 7,68 0,98
Xl 747 7,82 7,65 0,98
2012 |1 16,60 16,78 16,26 1,02
Il 18,50 17,90 17,34 1,07
1] 18,59 18,86 18,38 1,01
IV 19,49 19,29 19,07 1,02
v 19,80 19,70 19,49 1,02
Vi 19,81 20,82 20,26 0,98
Vil 22,84 22,83 21,82 1,05
Vil 25,84 22,44 22,63 1,14
IX 18,65 23,33 22,88 0,81
X 25,50 22,88 23,10 1,10
X1 24,50 24,58 23,73 1,03
X 23,75

{Analiza autora)

Ako 1zuzmemo 2008 godinu, uoditemo da je serija sa stabilnim periodiénim fluktuacijama i
stabilnim apsolutnim prirastom. odnosno opadanjem tako da ¢e pokretni proseci predstavljati
trend kao $to je u nasem primeru, Izracunavanjem pokretnih proseka ublaZi ce se cikliéne
vanjacije posebno vrhove ciklusa.
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Grafikon br.10. Cikliene varijacije cene kukuruza(2008-2012)
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(Analiza autora)

Deljenjem originalnih podataka pokretnim  prosecima iskljuéije se trend 1 cikliéna
komponenta, i tako izdvaja sezonska sa rezidualnom komponentom. Izrad¢unavajem proseka

ovih odnosa dobija se sezonski indeks:

L= i=13 "R

n
Sezonski indeks pokazuje prosek sezonskog kolebanja tokom veceg broja godina, Koji moZe
znalno da odstupa od sezonskog varjabiliteta u pojedimim godinama posmatranog perioda.
Ova odstupama su veéa kada se tokom vremena javljaju veca ili manja pomeranja sezonskih
fluktuacija u jednom praveu, postepeno se smanjuju ili se iz godine u godinu povecavaju, Na

osnovu prethodnih prora¢una specifiénih indeksa dati su proraéuni tipiénih sezonskih indeksa.
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Tabela br.6. Tipéni sezonski indeksi cene kukuruza (2008-2012)

specifiéni sezonski indeksi

tipiéni

sezonski

meseci 2008 2009 2010 2011 2012 ¥ indeks
| 1,05 1,04 1,08 1,02 4,19 1,05
Il 1,07 1,02 1,04 1,07 4,19 1,05
1] 0,97 0,96 0,99 0,98 1,01 4,92 0,98
v | 101 0,99 1,01 1,02 1,02 5,05 1,01
\' 1,00 1,08 1,03 1,01 1,02 5,12 1,02
Vi 1,01 1,09 1,02 0,98 0,98 5,07 1,01
v | 101 0,97 1,05 1,06 1,05 5,13 1,03
Vil 0,90 0,93 1,16 0,97 1,14 5,09 1,02
1% 0,85 0,91 1,02 0,94 0,81 4,54 0,91
X | oss 0,98 0,91 0,92 1,10 4,80 0,96
Xl 0,98 1,05 0,96 0,97 1,03 5,00 1,00
X 098 | 1,04 1,03 0,98 4,03 1,01

{ Analiza autora)

U datom primeru tipiéni sezonski indeks cene kukuruza u periodu od 2008, do 2012.godine,

po mesecima je najnizi u devetom mescu 9% ispod normale Sto potvrduju i vrednost

specifitnih sezonskih indeksa ( posmatrano unutar godine po mesecima om su najmiZi u

devetom 1 desetom mesecu). Owvi rezultati analize sezonske komponente delimiéno potvrduju

predhodno datu tvrdnju. Taéno je da se cene kukuruza pod dejstvom sezone formiraju na

najnizem nivou u periodu neposredno po zavrietku Zetve, dok maksimum cene moZe biti u

bilo kom drugom mesecu (maksimum cene u 2008 postignut je osmom mesecu dok je u

2011.godini bio u prvom mesecu). Dejstvo sezonskeih faktora na cenu kukuruza je uoéljiv

tokom cele godine §to potvrduju razlicite vrednosti specificnih sezonskil indeksa ali njene

oscilacije nisu posebno znacajne kao Sto je u periodima pre 1 posle Zetve. Prosecno mesecéni

sezonski uticaj u periodu od 2008. do 2013 .godine, predstavlja lipi¢éni sezonski indeks 1 njihov

uticaj se moZe graficki prikazat.
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Grafikon br.11. Kretanje tipiénih sezonskih indeksa cene kukuruza (2008 — 2012)
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(Analiza autora )

Kao Sto se moZe iz prethodnog grafikona uoéiti da cena kukuruza ima izraziti sezonski
karakter $to vaZi 1 za ostale Zitarice (p3enicu. suncokret.ovas itd). Na cenu kukuruza a 1 na
cenu ostalh Ziratarica utiéu mnogobrojni faktori kao 3to je u prethodnom delu objasnjeno Sto

cenu ¢ini krajne nepredvidivom,
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3.4 Analiza kretanja cene pSenice - specifi¢ni i tipiéni sezonski indelsi

Kako 1 na koji nacin se krecu cene psenice, moZemo analizirati na osnovu prac¢enja proseénih
cena, specificnih 1 tipiénih indeksa koji su izraCunati metodologijom kao u prethodnom
primeru.

Tabela br.7. Kretanje proseéne cene pSenice po kg i specifi¢ni indeksi (2008-2012)

2008 indeksi | 2009 indeksi | 2010 indeksi | 2011 indeksi | 2012 indeksi
| 19,65 | 112,19 | 1146| 107,48 11,26| 7530 | 24,98| 112,32| 19,77 | 82,26
I 22,62 | 129,15 | 11,97 | 112,20 | 11,31| 75,65 | 28,18| 126,71| 21,56| 89,72
11 22,72'| 129,68 | 11,74| 110,07| 11,04| 73,78 | 29,30 | 131,72 | 21,82| 90,79
v 22,94 | 130,93 | 10,16| 95,25| 10,81 | 72,29 | 28,27| 127,08| 21,53| 89,58
v 22,01 | 12564 | 1191| 111,69 10,52| 70,33 | 25,92| 116,53| 21,96| 91,40
Vi 19,45 | 111,04 | 11,53| 108,07| 10,37| 69,35 | 23,49| 10559| 23,00/ 95,69
Vil 15,01 | 8571 | 10,43| 9781 12,38| 82,76 | 17,41| 78,25| 23,69| 98,58
Vil 13,55 | 77,36 9,48 | 8892| 16,81| 112,40 |17,35| 78,01 | 26,44| 110,04
IX 13,75 | 78,47 893| 83,73 18,51| 123,76 | 17,54| 78,87 27,64 | 115,01
X 13,29 | 75,84 | 8,62 | 80,86 | 19,50| 130,38 | 17,62| 79,20| 27,28| 113,50
X 13,09 | 74,71 | 10,25| 96,07| 22,25| 148,75 | 18,10 81,38| 26,76| 111,34
X1l 12,14 | 69,28 | 11,50| 107,85| 24,72 | 165,25 | 18,76 84,34| 26,94| 112,11
prosecna
cena 17,52 10,67 14,96 22,24 24,03

{ Analiza autora)

Na osnovu tabelarnog prikaza kretanja proseéno mesecnih cena 1 specifiénih indeksa cena za
period od 2008 do 2012 se moZe wodit da postoji cikliéno kretanje cena tokom godine ali da
se ne moze sa sigurno$éu utvrditi kada 4. u kom mesecu cena p3enice dostize svoj
maksimum, a kada minimum. U 2008. godini, maksimum cena p3enice je ostvarena u aprilu
ede je indeks cena bio 30% visi od proseéne godiSnje cene, dok je u decembru cena pSenice
ostvarila svo] minimum koji je bio 31% 1spod proseéne godidnje cene. Suprotno u 2010.
godini, maksimalna cena pSenice je ostvarena u decembru mesecu cak 63% iznad proseka za

tu godinu. a minimalna cena u &etvrtom mesecu oko 28% 1spod proseéne cene za tu godinu.
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Grafikon br.12, Kretanje specifi¢nih sezonskih indeksa cene pienice (2008-2012)
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{Analiza autora)

Kac $to moZemo uoéitt da sezonski indeks pokazuje prosek sezonskog kolebanma koji znatno
odstupa od sezonskog varijabiliteta unutar godina. Na osnovu grafickog prikaza kretanje
sezonskih indeksa cene pienice u 2008, 2009 1 2011. godini, 1ima oéekivana kretanja tokom
godine. maksimum ostvaruje u martu 1 aprilu, dok minimum cene u periodima posle Zetve.
odnosno od jula meseca pa nadalje. Sasvim suprotnu tendenciju kretanja cene mozemo uoéiti
u 2010 1 2012, godini, gde u periodima kada se ofekwe pad cena imamo rast. Kako bi
objasnili neoéekivanu tendenciju kretanja cena, moramo sagledati koji su se nzici ostvarili 1

uticali na promenu oéekivane cene.

UJ 2010. godini. agrometerolodki uslovi su bili nepovoljm za ozimo ratarske 1 vocarske
kulture 5to je uticalo na slab kvalitet | kvantitet useva. Karakter sue imala je jugozapadna |
krajnji istocéni delovi Srbije, dok su veéi delovi Vojvodine i zapadne Srbije imali jako
povecanu vlaznost (Republicki Hidrometeroloski zavod Srbije, 2010). Naizmeniéno
smenjivanje izrazito susnog 1 kisovitog vremena onemoguéilo je dovoljnu primenu

agrotehnickih mera,
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Izrazito nestabilni vremenski uslovi doveli su do toga da rod pSenice u 2010, godim
znacajno manji u odnosu na prethodnu godinu, taénije proizvedeno je 1.631 hilj.t §to je za
437 hilj.t manje u odnosu na 2009. godinu, odnosno oko 17% manje (Republicki Zavod za
statistiku, 2012). Nepovoljmi khimatski uslovi i u zemljama u okruZenju doveli su do
znacajnog pada obima proizvodnje | rasta cena f[juéersa za kukuruz 1 pdenicu na
medunarodnim berzama,

U drugoj polovini 2010 .godine vise cene nalle zajedno sa vremenskim katastrofama ulicale su
na porast cene hrane 1 do februara 2011 .godine Indeks cena hrane Svetske banke je premasio
maksimum 1z 2008 godine ( World Bank. 2012 ).Posle stabilizacije cene pSenice u drugo)
polovimi 2011.godine negativne tendencije na ponudu 1 rod p3enice ostvarile su se u
2012.godini.

Nepovoljni agrometeroloski uslovi. koji karak‘seriﬁu'amzim visoke temperature u duZem
vremenskom intervalu i preko 35 C, doprinele su da veée povrSine pod pSenicom misu
zasejane w optimalnom agrotehmiékom roku 5to je znaano  smanjilo rod pSenice u
2012.godini i to za oko 9%. SuSni period u celom regionu smanjio je ponudu pienice na
svetskim robnim berzama tako da su fjudersi za kukuruz i1 pSenicu poskupili za oko 40%.
{Republicki Zavod za statistiku, 2012)

Na berzi u Cikagu fjuéers cene za isporuku pSenice u decembru iznose 332 $ /1 (31.72
din7kg). eena pienice na berzi u Madarskoj po'ﬁﬂ:m septembra. sa isporukom u decembru
246 €/t (2911 din/kg). dok se na Produktivnoj berzi u Novom Sadu trgovalo po ceni od
25.92din/kg sa PDV. (Privredna komora Vojvodine, 2012)

Kako bi se stekla taénija slika o cikliénom kretanju cene mora se uzeti u analizu kretanja
tipicnih sezonskih indeksa kao mesecni prosek kretanja pojave za vise godina. [zraGunavanje
tipiénih sezonskih indeksa otklon ¢e se nepredvidive varijacije pojave koje su karakteristiéne
samo za tu godinu kao §to bio slucay za 2010 1 2012, godim.  Na osnovu predhodnih

prora¢una specifi¢nih indeksa dati su proraéum tipiénih sezonskih indeksa cena penice.
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Tabela br.8. Tipéni sezonski indeksi cene pSenice za period 2008-2012

specifiéni sezonski indeksi

tipicni

sezonski
meseci 2008 2009 2010 2011 2012 5 indeks
| 0,95 1,01 1,00 1,02 3,98 0,99
I 1,02 1,00 1,05 1,05 4,12 m
1l 1,02 1,02 0,99 1,05 1,02 5,10 1,02
v 1,01 0,90 0,99 1,00 0,99 4,90 0,98
') 1,00 1,06 0,99 0,97 1,00 5,01 1,00
Vi 0,97 1,03 0,96 0,98 1,02 4,94 0,99
Vil 0,86 0,96 1,02 0,84 1,00 4,68 0,94
Vil 0,90 0,94 1,16 0,94 1,05 4,99 1,00
1X 0,99 0,96 1,08 1,00 1,04 5,08 1,02
X 0,99 0,94 1,02 1,00 1,00 4,95 0,89
Xl 1,00 1,06 1,05 1,01 0,99 5,10 1,02
Xl 0,97 1,09 1,07 1,01 4,14 1,04

{Analiza autora )

Na osnovu tabelarnog prikaza moZe se zakljuciti da se minimum cene pienice mozZe

odéekivati neposredno posle Zetve odnosno u sedmom mesecu, §to se moZe jasnije videll na

grafickom prkazu.

Grafikon br. 13. Kretanje tipiénih sezonskih indeksa cene pienice (2008 - 2012)
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{ Analiza autora )
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Uporednim prikazom tipiénih sezonskih indeksa cena kukuruza 1 pSenice moZemo videti u
kojoj men se poklapaju uticaji sezonskog faktora na kretanje cene pSenice i1 cene kukuruza u
periodu od 2008 do 2012 .

Grafikon br.14. Kretanje tipi¢nih sezonskih indeksa cene pSenice (2008 — 2012)
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{ Analiza autora)

Na osnovu datog prikaza noéavamo da je najmzi pik kretanja cene pienice izmedu Sestog 1
sedmog meseca $to odgovara periodu zavrietka Zetve. Cikliénost kretanja cene uoéljiv tokom
cele godine ali sa znaéajno manjim oscilacijamau posle zetve. U periodu od jula 1 avgusta
moze se ocekivati proseéno smanjenje cene pSenice 1 do 6% (tipiéni sezonski indeks u
sedmom mesecu je 0.94). dok posmatrano po godina smanjenje cene moze biti i vece kao $to
je sluéay sa 2011. godinom, kada smo imali smanjenje cene éak za 16% (speciliém sezonski
indeks 0.84). Cena kukuruza ostvaruje svo; minimum izmedu osmog 1 devetog meseca §to
ukazuje na i1zraziti sezonski karakter pojave. Kao 1 kod cene pienice postoji cikliénost
kretanja cene tokom godine. U periodima posle Zetve kukuruza. cena proseéno pada za 9% (
tipiéan sezonski indeks 0.91), dok posmatrano unutar godine to smanjenje moZe biti 1 vece.
To je bio sluéa) sa estvarenom cenom kukuruza u devetom mesecu 2012. godine. koja je
zabelezila pad za 19% (specifican sezonski indeks 0.81). Na osnovu komparativne analize
sezonskih i tipicnih indeksa kretanja cene pSenice | kukuruza moZe se zaljuCiti da cepa
kukuruza ispoljava veéi sezonski karakter (ima veéi senzibilitet na promenu obima ponude).
od cene p3enice jer su procentualno smanjenja cena kukuruza ve¢a u odnosu na smanjenje

cene pienice.

98




Analiza rizika osiguranja od gubitka vrednost! robnog zapisa { Kopenzaciond fond

3.5 Kvantifikacija cenovnog rizika ulaganja u robne zapise

Polazeci od definicije rizika, rizik postoji u svim slucajevima kada postoji verovatnoéa da se
dogadaj realizuje, odnosno;

D<p<1

U slugaju da je verovatnocéa dogadaja p = 1 dogadaj se sigurno realizuje, a u sluéaju da je
p = 0 radi se o dogadaju koji se nikad nece realizovati tzv. nemogucem dogadaju.

Kretanje cena u vremenu ima odredenu raspodelu, koju je vrlo tesko aproksimirati nekim
teoryskim modelom, tako da bi se nekoj cent prepisala odgovarajuéa verovatnoca. Polazeci od
predpostavke da sve prikazane cene u vremenskoj seriji imaju istu, konstantnu verovatnoéu

ocekivana vrednost cene £(x) moZe se izracunati (Jovidic etal . 2014, 269-352);
N
X
Elxl=7= Z_l
@=%=) 3

Za merenje disperzije koja ukazuju na rizike u kretanju cene robnih zapisa moZemo koristiti

apsolutne 1 relativne mere disperzije:

= interval varijacije.
* varijansa,
+ standardna devijacija,

* koeficijent varijacije.
Apsolutna mera disperzije interval varijacije kao pozicona mera varijacije predstavlja razliku

izmedu najvise i najnize vrednosti obeleZja u seriji (ZiZi¢ et.al., 1996, 59):

Interval varijacije i = x,,,, — %,,;,
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Interval varijacije kao mera disperzije daje priblizonu informaciju o disperziji serije 1 na nju
utiéu samo krajnje vrednosti posmatranog obeleZja. Kao dopunska mera i1zratunavanja
intervala varijacije koristi se inferkvartilna razlika (razlika izmedu treceg 1 prvog kvartala) i

na taj nadin se eliminide uticaj ekstermnih vrednosti na iznos razmaka (Zizi¢ etal.. 1996, 54):

Interkvartilna razlikai, =Q; — Q,

Interval varijacije is[djuéw:i% podataka sa naynizum vrednostima u seriji 1 25% podataka

sa najveéim vrednostima. kao 5to je to prikazano na sledeco) shici,

Rarmak - imer.-'asl varijacije

[ I I T ]
‘Ymm 9?1 g)g (Me) ¢ )3 "!.-w

[} J
Li

Interkvartilna razlika

U sluCaju da imamo veliki interval varijacije. a malu interkvartilnu razliko posmatrana serija
na krajevima rasporeda ima ekstermne vrednosty, dok unutar serije ostali clanovi ne pokazuju

velikt varjabilitet.

Precizniju informaciju o varjabilitetu posmatrane serije odnosno kao meru disperzije daje
prosek kvadrainog odstupanja pojedinih vrednosti obeleZija od aritmetiC¢ke sredine, odnosno

varijansa 8%. Varijansa koja u naSem primeru prestavlja odstupanje sluéajne promenljive

cene od mjene srednje vrednost izraZene u istim jedinicama mere, moZe se izrazili kao

(Muminovi¢ et.al,, 2013, 33).

N —2
(x;—=x)°
N—-1

Var =8 =
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Imajuéi u vido, da je varijansa iskazana u mernim jedinicama na kvadrat u analizama uzima
se njen pozitivan kvadratni koren 1 na taj nacin se dobija najéesce koriscena apsolutna mera

disperzije standardna devijacija.

Standardna devijacija po pravilu ¢e biti veca za serije ¢ije su vrednosti obeleZja vece, a manja
za serije sa manjim vrednostima obelezija. Zato se za nporedenje rasprsenosti dveju ili vise
serija sa razlicitim antmetickim sredinama ne moZe Koristiti standardna devijacija. Ona se
mora uporediti sa aritmetikom sredinom serije ¢iju rasprienost pokazuje (Zizi¢ etal., 1996,
56). U nasem primeru ¢e se standardne devijacije serije cene psenice 1 senje cene kukuruza

uporediti sa odekivanom cenom psenice i oekivanom cenom kukurza.

Koeficijent varijacije kao relativna mera disperzije odnosno relativini pokazatel] disperzije
pogodan je za poredenje serija sa razli¢itom aritmetickom sredinom. Koeficijent varijacije
predstavlja odnos standardne devijacije 1 aritmeticke sredine 1 formula za njegovo

izralunavanje je (ZiZi¢ et.al.. 1996, 56);

Sto je koeficijent varijacije veéi proseéno odstupanje je veée od aritmeticke sredine serije.
Za posmatrane serije podataka od pet godina (cene pSenenice i cene kukuruza), najpre cemo
utvrditi interval varjacije (razliku izmedu maksimalne 1 minimalne cene) i interkvartilnu

razliku kao dopunsku meru disperzije.
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Tabela br.9. Interval varijacije i interkvartilna razlika cene pSenice i kukuruza (2008-2012)

Pienica
e | R Interval @ Qs Interkvartilna
cena cena SR 5
Godma Imos Iznos s s Imos Iznos e
2008 11.20 23,50 12,30 1325 22.50 9,25
2009 8.35 14,00 5.65 9.00 12.00 3.00
2010 10,30 25.50 15,20 10,90 18.90 8,00
2011 16,90 29,80 12,90 17.50 27.50 10,00
2012 18.60 30.00 11.40 21.50 26.81 531
Kulkaruz
Yislimalta- |(gigtmalna Interval Qi Q; Interkvartilna
) = A varijacije razlika
Godina lznos lznos lznos Iznos
2008 7,04 16,67 9,63 7,80 15,12 7,32
2009 7,40 12,23 4,83 8,46 10,20 1,74
2010 10,20 23,00 12,80 11,40 17,30 5,90
2011 14,80 23,56 8,76 16,33 21,00 4,67
2012 15,50 27,13 11,63 19,18 25,06 5,88

(Analiza autora)

Na osnovu proracuna intervala varijacije mozemo zakljuciti da cene psemce 1 kukuruza imaju
izrazeni varijabilitet u toku godine, to potvrduju 1 rezultati prethodne analize kretanje tipi¢nih
sezonskih indeksa. Interkvartilna razlika je manja 1 ona ukazuje da postoje ekstrermne
vrednosti posmatrane pojave, odnosno u nasem slucaju to je period posle Zetve kada cene

. . v . . . . 15
pSenice i kukuruza znacéajno padnu i to ispod proseénih cena za datu godinu,”

Kao 5to smo u prethodnom delu objasnili na varijabilitet cena pienice 1 kukuruza pored
trZzidnih faktora uticu 1 fakton koji su specificni za proizvode od strateskog znacaja za drzavu:
promene cene energeneta 1 drugih imputa, klimatske nepogode (suse. poplave, grad), kvalitet
prinosa, proizvodnja bio goriva, drzavna intervencija na relaciji cene inputa-otuputa itd. Ovi
fakton se mogu smatrati nekontrolisanim [aktorima 1 utiCu na rezidualni varijabilitet pojave

odnosno rezidualni varijabilitet kretanja cene psenice i kukuruza '®

'* U datom komentaru treba izuzeti 2010 1 2012, godinu, jer su ne tpéne. Zapravo, delovanje veceg broja

fakiora su promemh uobiiajan tok kretanja cene piemwce 1 kukuruza. Detalymje objasmenje dato je u
predhodnom delu tacka 3 4.

¥ Mera nekontrolisanth Iaktora predstavlja sludamu gredku £ . koja pokazuje odstupanje svake opservacye od
aritmeticke sredine skupa
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Imajuéi u vidu. da na naSem trZistu ne postoji razvijena trgovina robnih zapisa kao 1 to da se
na razvijenim robnim berzama u zemljama u okruZenju ( Sofia Commodity Excange,
Budapest Stock Exchange). nije uspostavljena zasebna trgovina robnim zapisima. vec se
njima trauje kroz fjucerse 1 opeije u daljo) analizi polazimo od sledece predpostavke: Cena
robnih zapisa na razvijenom trZistu bi se kretala kao indeksirana cena, konsteéi mesecni
indeks potrosackil cena (indeks cena na malo do 31.12.2010. godine). kao osnova za
utvidivanje repernih cena (benckmark), Znadi polazimo od toga da nam indeksirane cene
figuriraju cenu robnih zapisa, jer b1 razvijena trgovina robnim zapisima dovela da ponuda
psenice 1 kukuruza bude ravnomernije rasporedena tokom cele godine, tako da b trend
kretanja cena priblizno odgovarao opstem indeksu potrosackih cena. Iz grafikona br.14. moZe
se videti kako se kre¢u proseéne meseéne cene pSenice 1 kukuruza i indeksirane cene pSenice

1 kukuruza.

Grafikon br.15. Kretanje proseénih meseénih cene i indeksiranih cena pSenice i kukuruza

(2008-2012)
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{Analiza autora)

Na osnovu grafickog pnkaza uodava se znacano veca stabilnost kretanja indeksiranih cena
pienice i kukuruza u odnosu na proseéne cene. Sto ukazuje da ukoliko bi cena robnih zapisa
pratila indeks potroSaékih cena doslo bi do znacajnog smanjenja varjabiliteta, kao |
ckstermnih padova i rasta cena u periodima pre 1 posle Zetve. Ovu tvrinju potvrduju 1 rezultan
izracunate standardne devijacije 1 koeficijenta varijacije, kao mere varijabiliteta koji su dati u
tabeli br.10.
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Tabela br.10, Srednja vrednost i pokazatelji varijabiliteta cena pSenice i kukuruza (2008-2012)

Pdenica
Srednja Varijansa | Standardna | Koeficijent
Cene vrednost devijacija varjacie
= 52 5 v
dnevne cene 17.88 38.68 6.22 (.35
mesedni proseci 17.88 38,68 622 0,35
mdeksrane cene 24.92 10,99 332 0.13
Kukunz
Srednja Varijansa | Standardna | Koeficijent
Cene vrednost devijacija varijacije
£ &2 5 Y
dnevne cene 1542 29.44 543 0.35
meseéni proseci 15,49 29,09 5.39 0,35
indeksirane cene 20.29 728 2.7 0,13

{Analiza autora )

MNa osnovu rezultata proracuna za penicu standardna devijacya je 6.22 1 kao apsolutne mere
disgperzije za seriju podataka sa meseénim prosekom cena pSenice pokazuje vece odstupanje
od aritmeticke sredine date senje (17,88), nego 3to je odstupanje odnosno varijabilitet serije sa

indeksiranom cenom (§ = 3,32; ¥ = 24,92),

Ovakav zakljucak vazi 1 za prorad¢un odstupanja standardne devijaciyje od aritmeticke sredine

za seriju cena Kukuruza posmatrano kao seriju meseémh proseka i seriju indeksiranih cena.

Koeficijent varjacije 1 za cenu pSenice 1 Za cenu kukuruza za senju sa indeksiranim cenama
je 0,13 i skoro je tri puta manji u odnosu na koeficijent varijacije izradunat za seriju podataka
sa proseénim cenama ( V= 0.35). Ovakvi rezultati pokazuju da ukoliko bi cena robnih zapisa
pratila indeks rasta potroSackih cena doslo bi do smanjenja flukinacija cena na u7Zistu za tni
puta. $to b1 u krajnoj liniji doprinelo stabilizaciji cena pSemice 1 kukuruza 1 smanjenju gubitka

proizvodaca.

Posmatrajuci sredmu vrednost nivoa cena formiranih primenom opsteg indeksa potrosaciki
cena uocavamo da je veca u odnosu na srednju vrednost cena formiranih na Produktivnoj
berzi 1 to za preko 30% za kukuruz, dok je za pSenicu ¢ak 39%. Ovakav proseéan rast cena bi
omogucio da proizvodaé moZe da pokrije troskove skladidtenja. kamate 1 cenu brokera, Sto

éemo u sledeéem izlaganju to 1 dokazau.
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3.6. Ispitivanje volatilnosti cena robnih zapisa
Volatilnost je karakteristika hartija od vrednosti, robe ili trzista da cene rastu ili padaju
ubrzano u kratkom vremenskom intervalu ( Barjaktarovié, 2013, 74). MoZe se reé¢i da kao
posledica sluéajnih promena cena finansijskih instrumenata se javlja volatilnost. Volatilnost
predstavlja meru disperzije prinosa u nekom vremenskom intervalu &ije je merilo varijansa

(6%) ili standardna devijacija(§). Za utvrdivanje volatilnosti najpre je potrebno da se na

osnovu kretanja cena izracunaju stope promene cena (stope prinosa) na osnovu kojih se
ra¢una standardna devijacija kao mera volatilnosti. Relativna stopa prinosa (7, ) se racuna

=
kao:'

v Pl—t

pri emu je

P, —cena tekuceg perioda

P,._, —cena predhodnog perioda

Treba imati v vidu. da volatilnost nije isto 5o i nzik nego indikator rizika. Kao takavu treba je
shavtit kao meru pmmenljivom'mansijskih instrumenata ( veca promenljivost prouzrokuje
vedu rizicnost) i zbog toga je razumevanje volatilnosti od presudnog znacaja prilikom
donoSenja odluka zasnovanih na fluktuacijama prinosa.

Predvidanje volatilnosti hartija od vrednosti jedan je od najvaznijih ulaznih parametara za
odredivanje cene finansijskih instrumenata. a poscbno finansijskih derivata Potencijalni
gubitak se moZe izradunati pomoéu volatilnosti . 1zradunavanjem parametarskog VaR-a
(mietod varijanse i kovarijanse - Delta- Normal metod), koji se izraCunava na osnovu samo
dva faktora- pomoém':cidvanug (1li proseénog) prinosa 1 standardne devijacije. Pritom treba
voditi racuna, da pristup keji predpostavlja vremensku konstantnost volatilnosti i vesi
projekeiju na osnovu volatilnosti iz proilosti. osim $to je upro$éen, nerealistican, on je i

17 - . ) . . . .
U7 istraZivanjima | primeni ekonometriskih modela se koriste logaritamske serije prinosa umesto relativnih
prinosa, zhog osobine aditivnostt. Logaritmovanjem stope prinosa vrsi se transformacyya podataka u stacionarnu

vremensku wri}'u (Mtrzanié i Brankovic. 2012)
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opasan, jer zamagljuje investitoru sliku o riziku sa kojim se suocava (Barjaktarovié, 2013,
337). U protekle dve decenije, razvili su se ekonometriski modeli poput metoda
eksponencijalno punderisanih pokretnih proseka (exponentially weighted moving average —
EWAA), model ARCH (autoregressive-conditional-heteroskedasticy), GARCH model
(generalizovani autoregresivii kondicionalni heteroskedastiéni model), koji uzimaju u obzir
vremensku promenljivost varijanse. Prumﬁvnst varijanse u vremenu odnosno prisustvo
heteroskedasti¢nosti u posmatranoj seriji ne treticaju kao problem koji treba otkloniti ili
korngoyali, vet daju moguénost da se nejednakost varijansi modelira. (Barjaktarovié, 2013,
87)

Imajuct u vidu. da je cilj predmetnog istarZivanja utvrditi razliku v volatilnosti izmedu dveju

serija 1 to : serije podataka sa stopom promena proseéne meseéne trzisne cene (7,,) i serije
podataka sa stopom promena proseéne meseéne indeksirane cene (13,3). polazimo od

predpostavke homoskedasti¢nosti (promena varijanse u vremenu je Konstantna). Znadi kao
meru volatilnostt uzimamo standardnu devyjaciju (proseéno rastojanje promene cena od

srednje viednostr) ( Baaktarovie, 2013, 87) odnosno:

L(X—p)
m

8=

pri ¢emu je:
X —serija cenovnth promena(®o). . X = xy,25, ... 2,
u — sredmja vrednost serije,

n — broj cenovnth promena u seriji.

m = n (za celu populacyu) ili m = n — 1 ( za wzorak populacije),

Na osnovu proracuna za ceo petogodidni period dat u prilogu br.4. 1zdvojili smo rezultate u

nastavku.
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Stope promena proseénih 1 indeksiranih cena pienice za jun 2012 god

26,44 — 23,69
ry =——————=*100 = 11.62
P 23.69
29.67 — 29.21
Tps =—————*100 = 1.60

2921

Na osnovu izraéunatih stopa promena cena moZemo uoditi da je za skoro sedam puta stopa
promene indeksirane cene manja u odnosu na proseénu stopu promena, §to ukazuje na
znacajnu stabilnost indeksiranih cena tokom perioda 1 to  potvrduje dati  graficki prikaz

uraden za petogodisnji period.

Grafikon br.16. Kretanje stope promena prosecnih mesecnih cena i indeksiranih cena psenice na

produktivinoj berzi (2008-2012)
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{ Analiza autora)

Na osnovu prorauna za ceo petogodismi period dat u prilogu br.5. izdvojili smo rezultate u

nastavku,
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Stope promena proseénih 1 indeksiranih cena kukuruza za jul 2012.god.:

23,57 — 19.63
r, =—————=100 = 20,07
P 19.63
23.78 — 23.75 100 = 043
N eee— -~ 3
52 2375

Moze se uociti da kretanje stope promena prosecénih i indeksiranih cena kukuruza je skoro

indentiéan sa kretanjem ovih stopa kod cena p3enice 5to ilustruje i1 grafikon koji sledi.

Grafikon br.17. Kretanje stope promena proseénih meseénih cena i indeksiranih cena kukuruza

na produktivinoj berzi (2008-2012)
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(Analtza autora)

Na osnovu obra¢unatih stopa promena mogu se izratunati njihove ofekivane vrednosti,

varijanse, standardne devijacije 1 koeficijenti varijacije.
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Tabela br.11. Srednja virednost i pokazatelji volatilnosti cena pienice i kukuruza (2008-2012)

Pienica
Srednja Varijansa | Standardna | Koeeflicijent
Cetie vrednost devijacija varijacie
x 52 8 b
mesedni proseci .02 99.24 996 9,76
indeksrane cene 0,78 0,65 0.81 1.04
Kukunuz
Srednija Varijansa | Standardna | Koeficijent
Cene vrednost devijacija varijacije
= &2 ) N
mesedni proseci .17 104.27 10.3 8.80
mdeksmrane cene 0,78 0,65 (.81 1.04

{Analiza autora )

Polazeci od standardne devijacije kao mere volatilnosti i usvnjcmniaznc predpostavke da
¢e se cena robnih zapisa za pfenicu na robno berzanskom trZiStu pribliZno pratiti op3ti indeks
potrosackih cena. moZzemo zakljuéiti da ¢e trgovina robnim zapisima dovesti do smanjema
volatilnosti za oko 12 puta. Ovakva stabilnost cena tokom cele godine umanji ¢e gubitak
primarnog proizvodada, uravnoteZiti ponudu tokom cele godine 1 u krajnoj linyi omogucili

stabilnost u snabdevanju Zitarica.

3.7. Finansijska analiza troskova proizvodnje i eckonomska opravdanost

uvodenja robnih zapisa

Dosadasnja praksa. je najéeice ostavljala poljoprivredniku moguénost da putem robne
razmene dode do potrebnith mputa ili nuinu prodaju proizvoda po svaku cenu, kako b
nastavio proizvodnju. Ovakav nacin privredivanja veé godinama osiromaSuje primamog
proizvodada, a njhov potencijalni profit preliva u firme koje se bave otkupom i daljom

preradom.

Uvodenje sistema javmh skladidta @ kori3éenje robnih zapisa v poljoprivredi ima za cilj
efikasnije finansiranje poljoprivredne proizvodnje. u smislu da se primarmim poljoprivrednim

proizvodadima pruZa alternativa da svoje proizvode prodaju u trenutku kada se postigne
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povoljna cena i da konste uskladistene proizvode kao koleteral (jemstvo. sredstvo
osiguranja) za dobijanje kredita kod banaka. Od znalaja je transparetnost cena, koja se
obezbeduje berzanskom trgovinom. U medunarodnom robnom prometu, robni zapis kao
hartija od vrednosti omogucuje prenos stvarnih prava nad robom u transakcijama sa fjucers

ugovorima i u spot trgovini, 1 na taj naéin smanjuje transporine troskove.

Na primeru proizvodnje pSenice u 2012, godini. 1 kretanju cena p3enice na novosadskoj

robnoj berzi prikaza cemo tri scenarija 1 uraditi finansijsku analizu i to:

o U prvom scenariju, poljoprivredni proizvodaé nakon Zetve nuZno prodaje psenicu kako bi
finansirao obrinih sredstava za nastavak proizvodnje. Ova) scenario je u stvarnosti 1 nobiéajna

praksa naseg poljoprivrednika.

s Drugi scenarijo kada poljoprivrednik vrdi uskladiStenje pSenice u licenciranom skladigtu.
Skladistar mu 1zdaje robni zapis na kome ¢e osim ostalih podataka biti utvrdena koliéina 1
kvalitet pologa. Na esnovu ova dva podatka 1 trenutne tiZiSne cene utvrduje se sadasSnja
vrednost robnog zapisa. Od trenutka skladiStenja nastaju da kreéu pripadajuéi troskovi
skladistenja. Poljoprivredniku se pruza mogucnost da saéeka 1 aktivira prodaju na berzi po

najpovoljmjoj ceni ili da uzme kredit kod banke tako 3to ¢e zaloziti robni zapis.

= Tredi seenarijo nadovezuje se na drugi scenano 1 ukljucuje jos jednu pretpostavku a to je:
da se cena robnih zapisa kreée kao indeksirani godi$nji prosek cena. U tom sluajum.
uzimamo da je plenica prodata po ceni koja se ostvaruje u IX mesecu indeksiranu

G, 2% i i = i z - 8 1%
potro3ackim cenama, a da je pre toga izvrieno uskladistenje psenice .

Finansijska analiza:

Najpre ¢emo izraGunati direktne troskove proizvodnje. troskove skladidta i froskove brokera
na berzi za proizvodnju na jednom hektaru, Kao prihod proizvodaca uzimamo prosecan prinos

po hektaru pomnoZen sa cenom ¢ija visina zavisi od scenarija.

18 . . . . . . . .
Pretpostavijamo da ce trgovinom robnim zapisima doéi do uravenoteZenja cene tokom godine, adnosno da e

se cena robnith ?.anisa kretati u koreincijl 33 oEsinm indeksom Entrniaé]-::h cena
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. ?ﬁﬂp’ti materijalni troskevi (T,,) - troskovi semena, mineralmh dubnva. dizel goriva i
sredstva  zazasttu, koje je primarni poljoprivrednt proizvodac bax'}_ da plali za proizvodmju
pSenice roda 2012 (uz pnmenu pune agrolchnike) iznose 50000 din/h, pri Semu nisu
uradunati troskovi rada i usluga koje je proizvodad uloZio u ova proizvodnju. (Privredna
Komora Vojvodine, 2012) Sa druge strane, u proraéunu troskova primarnog proizvodaca nisu
uzeti 1znosi drzavnih subvencija (novéana davanja po hektaru zasejanih povriina, cene

semenske penice i dubriva).

Javno skladidte pruZa deponentu sledece vrste usluga: usluge utovara. usluge istovara i usluge

skladistenja. Za nasu analizu uzeli smo samo troskove skladistenja

= Troskovi skladistenja (T ) - merkantilna p3enica (Silos doo Kovin):

- troskovi uskladistenja: 180 din pot
- troskovi lagera: 180 din po t
- trogkovi iskladistenja: 180 din po t
- troskovi tretiranja: 100 din po toni za 6 meseci
- troskovi kala: 100 din po toni za 6 meseci

- trodkovi utvrdivanja kvaliteta: 50 din po

Na osnovu datih tro§kova skladistenja pSenice preracunati su trofkovi na mesecnom nivou

kojt 1znose T, = 624 din/t.

* Berzaska nadoknada (T,)za usluge zakljucene jednog berzanskog posla .. produktivna
berza" prodaveu i kupeu zaraéunava po 0,5% berzanske provizije (uvecane za pripadajuéi
1znos PDV). 5to u nafem sluéaju berzanska nadoknada iznosi 0.6% na ukupnu dinarsku

vrednost zakljuéenog ugovora.
Polazeci od proseénog prinosa psenice u 2012.godini koji 1znosi 3.9 tona po hektaru,

(Republicki zavod za statistko RS, 2010), predhodno daiih troskova i na osnovu cene

pSenice date u tabeli br.5 dat je proracun u tn scenarija koja slede.
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I scenario kada je proizvodad prinuden da odmah posle Zetve proda psenicu po ceni od 21.33

din'kg.

prosedna proizvodnja po hektaru iznosi 3.900 ke

P, — prihod proizvodaca iznost 83.967 din

L= troskovi proizvodnje (direktni trodkovi) iznose 50,000 din'h

neto prihod P, =P, — T, =33967 din.

H scenario kada je proizvodaé posle Zetve uskladidti psenicu 1 proda je  po najpovoljnijoj

ceni §to u nasem sludaju iznosi 27,64 din'kg koja je ostvarena u IX mesecu na berzi.

prosedna proizvodnja po hektaru 3.900 kg

P, —pnhod proizvodaca iznosi 107,796 din

W
T, — troskovi proizvodnje (direktni troskovi) iznose 50.000 din'h

T, — troskovi skladistenja (za 4 meseca)'” iznose 9.734 din

T, — troskovi brokera iznose 647 din

neto prihod P, =P, — T, —T,—T, = 47 415 din.

Il scenario kada je proizvodac posle Zetve uskladidti pSenicu 1 proda je po ceni koja je
ostvarena u [X mesecu indeksiranoj potrosackim cenama §to u naSem slucaju iznosi 3036

din'kg .

proseéna proizvodnja po hektaru 3,900 kg
P, — prihod proizvodaéa iznose 118.404 din

5o troskovi proizvodnje (direktni troskovi) iznose 50,000 din/h

T, — troskovi skladistenja (za 4 meseca) iznose 9.734 din

Y1 proradunu su uzeta detri meseca, jer od perioda Zetve do meseca pde se postiZe najvisa cena je period detiri
meseca kada bi trebalo da se uskladigt péenica
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T, — troskovi brokera iznose 710 din

neto prihod Py =P, —T, —T,—T, = 57 959din.

Razlika prihoda izmedu | scenanja 1 Il scenarija 13448 din. / h uz prosedam prinos od 3.9 Vh

Razlika prihoda izmedu | scenarija i [11 scenarija 23.992 din. / h uz proseéam prinos od 3,9 th

Kao 5to se moZe videli 1z datog proracuna primarni proizvodac ce ostvaniti vece prihode za
oko 40% ako aktivira prodaju na berzi preko robnog zapisa v najpovoljnijem trenutku,
odnosno po ceni koja je maksimalna uz pokrice dodatnih troskova skladistenja 1 troskova
brokera na berzi. Ako predpostavimo da je trgovina robnim zapisima zazivela u toj meri da je
dovela do uravnoteZenja cene na tiZistu, odnosno da cena pienice prati rast cena na malo sto
je pnkazano u tre¢em scenariju proizvodaé ¢e biti u moguénosti da pokrije dodatne troskove

skladistenja 1 cenu brokera i ostvari veéi prihod od 23.992 din., u odnosu na prvi scenario.

Razlika izmedu ostvarenih prihoda 1 rashoda proizvodaéa dolazi do izraZaja kada imamo vece
zasejane povriine sa povecanim prinosom po hektaru, jer se direktno smanjuju troskovi
proizvodnje po kg. U prilog tome ide 1 proradun kretanja cene kostanja proizvodnje pienice u
zavisnosti od prinosa za 2012, godinu, od strane (Nezavisna asocijacija poljoprivrednika

Srbije. 2013)

« za prosecan prinos od 3,5 t'h cena ko$tanja je 34,53 din,
= za prosecan prinos od 4 Uh cena kostanja je 30.21 din,

« za prosecan prinos od 6 Uh cena kostanja je 20,14 din.,

Polazeci od ¢injenice da u proracunu msmo uzeli troskove angaZovanja radne snage kao i rast
cena inputa za narednu setvu 1 pored iskazanog prihoda u oba sluéaja ne moZemo sa
sigurnogcu tvrditi da trgovinom robmm zapisima po najpovelnyo) cem se mogu nadoknaditi
troskovi ulaganja za sledecu setvu (barem ne kod svih proizvodaca), ali se u znadajnoj meri

moZe smanjiti gubitak primarnog proizvodada $to se moZe videti iz sledeceg grafikona,

20 ¥ . - v
U proradunu su uzeta Cetri meseea, jer od perioda Zetve do meseca gde s¢ postiZe najvisa cena je period getin

meseca kada bi trebalo da se uskladigt Eéemczt
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Grafikon br. 18, Cena koStanja proizvodnje i ostvareni prihodi
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{ Analiza autora )

Praksa je pokazala da kreditiranje poljoprivredmih proizvodaca od strane banaka je jako
skroman. zbog visokih troskova pribavljanja kreditne istorije zajmotraZioca, nepostojanje
adekvatnih sredstava kao mere obezbedenja kredita v smislu nemogucnosti jemstva na
pokretnim stvarima 1 neuredenim vlasniékim pravima nad zemljom (zastareli vlasniéko
imovinski registri). Pored toga, mali broj poljoprivredmka poseduje struéno znanje za 1zradu

investicionih planova kako bi aplicirali za kredit,

Pored pruzanja mogucénosti da se proizvod proda u trenutku najpoveljnije cene 1 na taj nacin
se obezbede veci prihodi primamog poljoprivrednog proizvodaca. od znaéaja je da robni zapis

omogucuje uzimanje kredita kod banaka po povoljnijim uslovima. Ovo se postiZe delom zbog
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mere obezbedenja koju banka ima preko zaloZnice robnog zapisa (robnog koleterala), a delom

preko subvencije kamate od strane drzave.

Jako je bitna pogodnost koriiéenja robnog zapisa za proizvode koji su namenjeni 1zvozu., jer
omoguéuje imaocu robnog zapisa da se zaduZi u inostranstvu u valuti &ija je realna kamatna
stopa manja. Na taj nadin, imalac robnog zapisa se titi od valutnog nzika pri uzimanju
pozajmice u inostranstvu koristeci 1zvozne proizvode kao kolateral (Joviéic etal., 2014, 269-

552).

Moguéi problem koji se moZe pojaviti u funkcionisanju sistema je cena roda pre 1 posle
skladistenja. Kao $to se vidi iz predhodnog primera neophodan je rast tZisnih cena
uskladistenih proizvoda od trenutka 1zdavama robnog zapisa do konaéne likvidacije i naplate
po tom osnovy, kako bi svi udesnici u lancu sistema ostvarili ekonomsku dobit. To obicno
nije sluéaj u zemljama gde se stabilnost cena na trZitu poljoprivrednih proizvoda odrZava vz
pomo¢ vladinih intervencija i subvencija. Drugi problem. proizilazi iz same ¢éinjenice da
osnova funkcionisanja ovakvog sistema je uredeno i organizovano trzifte. U ovom sludaju
poZeljno je da to bude organizovano berzansko trZiste, koje za sobom pokrece jos jedan uslov
da ono bude efikasno, a to zavisi od koliéine 1 vrednosti robnih zapisa koji ¢e se kotirati na

njoj (Stankovic, 2009, 30).

Posto se radi o strateskim poljoprivrednim proizvodima bitnim za prehrambenu sigurnost
zemlje, subvencie drZave ¢e 1 dalje bitt neminovne ali se moraju vise usmeriti na
subvencionisanje kamate kod banaka, troskova skladistenja kao 1 oslobadanja poreza na
promet trgovinom robnog zapisa na berzi *' Od znaGaja je osposobljavanje poslovnih banaka
kao investitora za finansiranje poljoprivrede kao 1 mobilizacya sredstava osiguravajucih

drustva,

Uredbom o podsticamim sredstvima za subvencioguganye trokova skla“enja (81, glasnik RS 467107
pohoprivredni proizvodadi ostvarwu prave na podsticapgifredstva od 30 do 70 dinara po tom za skladiStenje
piemice. durum pdemee | kukuruza u 2010, a Uredbom o uvrdivanju programa za subveggiomsan e kamate za
Kratkorotno kreditiranje poljoprivredne proizvodnje (81 glasmk BS 6/10) . izvrieno je mlBimiranje kamate na
kredite po osnovu zaloga na robne zapise u visini referenine stope NES uvecane za 3%, bez valutne klauaule
subvenciomisanje dela kamate u visini referentne stope NBS
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3.8. Zastita od triiSnog rizika i hedZing strategija

3.8.1. Instrumenti terminskog poslovanja

U savremenim uslovima poslovanja 1 dinamiénom trizisnom okruZzenju koje karakteride
neizvrsnost 1 rizik. formiranje cena izloZeno je mnogobrojnim faktorima kao $to smo u
predhodnom i1zlaganju objasnili. Danas na robmm berzama kao instrumenti u trgovim sa

robom koriste se sledece hartije od vrednosti:

- komercijalni zapisi sa robnim pokricem (robni zapisi- warehouse receipr).

- terminski kupoprodajni ugovori (forvardi, fjucersi i opcije).

U medunarodno) praksi robni zapisi kao hartije od vrednosti se kotiraju na berzi u sklopu sa
fjuders ugovorima, a u cilju zastite od rizika promene cena. Zapravo reé je o hedzing
strategiji vz koji se rizik promene cena svodi na najmanju mogucu meru. Ova kombinacija
obezbeduje kreditoru siguran koleteral u obliku robnog zapisa. U svetu je dans Siroko
rasprosranjena kombinacija robnog zapisa i hedZing instrumenata.” Dinami¢ka kontrola
rizika tzv.dinamiéki hedzing, uspostavlja se uz pomo¢ instrumenata terminskog poslovanja
poput forvarda (Ferward Contract) | fjucersa (Fumres Contract) 1 opeija (Option

Confract). odnosno pruza mogucnost idealne kontrole odnosa rizik-prinos.

Najjednostavnija izvedena hartija od vrednosti je forvard, koja omoguéuje da se kupo-
prodaja odredene aktive realizuje po unapred dogovorenoj ceni, a isporuka aktive 1 placanje je
definisano tatno odredenog dana u buduénosti. Imajuéi u vidu, da su primam proizvodadi
averzni prema riziku i da je u vecuni sluéajeva njihov cilj da obezbedi sigume uslove
realizacije svoje aktive (robe), koja bi im omogucila pokrivanje troskova ulaganja, oni se
pojavljuju na strami prodavea forvard ugovora. Na strani Kupaca u razvienim trZidmm

ekonomijama se mogu pojaviti vladine agencije, velike preradivacke korporacije kao 1 banke.

** Na Euronext berzi nyje uspostavljena zasebna trgovina robnim zapisima nego se sa njima trgwje kroz fjuéers
ugovore 1 opelje, dok na berzama. Budapest Stock Excange (BSE) Chicage Board of Trade (CVOT), Sofija
Conmodity Excange (SCE), trgovina robaum zapisima $e vrdi na spol (promptnom) wzstu Dobar primer je i
Kenija, gde banke finansiraju izvoz kafe prihvatanjem robnog zapisa kao koleteral (zalog), da b zatim
1Zvormicima pruZana moguénost trgovine _put —opcijama”  na robnoj berzi u Londonu (London Comnunodity
Excange) Na takav nalin banci je omoguceno da raspolaZe vecim sredstvima za finansiranje , dok je
1Zvoznicima Zagarantovina minimalna cena
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49
Trgovina forvardima je vanberzanska. p’se slobodno moZe re¢i da se radi o trzistu uskog
kruga za koje Siroka javnost ne zna ili jako malo zna. U skladu sa tim, forvard se smatra
privainim sporazumom ugovornih strana i po pravilu obaveze definisane ugovorom se ne
mogu prenositi na treca lica. Za forvard ugovore karakteristican je visoki kreditm rizik 4. nzik
neizvriema ugovornih obaveza, koje moraju da prihvate obe strane, a posledica je velikih
promena cena (nepovoljinog trzisnog okruzenja), od dana potpisivanja do dana realizacije

ugovora,

Nestabilnost trZinog okruZemja 1 potreba za zaSttom od nezvrienja ugovorenih obaveza
(kreditnog rizika). dovela je do razvoja fjuders ugovora, kao visoka standardizovana verzija
forvard ugovora koj omoguéuje dnevno prilagodavame kretanja cena osnovne aktive.
Dnevino prilagodavanje kretanja cena na berzi je limitirano gornjim i donjim limitom cena
(daily price limits), kojim se trguje. Zapravo, ukoliko promena cena u toku dana prede
utvrdenu granicu, trgovina se prekida 1 na ta) nadin se eliminidu poslovi Spekulativhog
karaktera. Postoji mogucnost prekida trgovine za odredeni period ukoliko se ustanovi
neprirodno brzo menjanje cena. Fjuéers kao kupo-prodajni ngovor obavezuje ugovorne strane
da izvrie ugovorene obaveze u odredenom danu u buduénosti. Prodavac aktive moZe da se
oslobodi definisane obaveze prodaje pre datuma poravnjanja, tako o ¢e kupiti svoj fjuéers
ugovor, Za razhiku od forvarda, [juéers ugovon su predmet trgovine na berzi éime je pruZana
mogucnost kupeu da svoja prava 1 obaveze prenesu na drugo lice, odnosno da proda ugovor
na posebnoj organizovanoj berzi — trZistu fjucersa (Futures Marker), Karakteristika fjudersa je
i nepersonalnost $to omoguéuje da kupac 1 prodavac terminsko poslovanje obavlja

posredstvom ovlascenih treovaca na berzi fjudersa.

Osnovni garant za izvrienje ugovornih obaveza (isporuku i placanje), predstavljaju klirinske
kuce (Klearinghouse).” Trzista fjudersa zahtevaju odredenu visinu depozita od strane aktera
fjucers ugovora koji se uplacuje na racun khinnske kuce. Uloga klirinske kuce je
minimuziranje kreditnog nizika, odnosno rizika neizvrSavanja terminske transakene, a visina
depozita tzv.margina marZe (depozit za osiguranje placanja- good faith security deposit), koja

je obiéno 5-15% vrednosti ugovora. Pored margine marze. kliriska kuca zahteva uplatu 1 po

# Khinske kuce su nezavisne akecionarske korporacije &iji viasnici su 1 njem &lanovi Istovremeno oni imaju
otvoren radéun (margina count), za uplate depozila od strane akiera fjuders ugovora Kao garanti u izvrienju
terminskih ugovora, ukoliko jedna od strana ne 1zvrdi svoju ugovornu obavezu, kliriSka kuca realizuje terminske
kupoprodaje, a u isto vreme sprovodi niz kaznenth mera prema neizvriiocu ugoveremh obaveza od  zabrane

Em-‘i.ne do sudskih gn!nva
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osnovu margine odrZavanja ( maintance or variation margin), koja predstavlja minimalni
iznos sredstava radi obezbedenja plac¢anja usled dnevne promene cena 3to ujedno predstavlja
mehanizam dnevnog prilagodavanja.

E& se mivo margine nalazi ispod njenog minimalnog mvoa duZe od jednog dana berza
automatski zatvara fjuers poziciju investitora. jer osnovano oCekuje da investitor nema
namert da zvrsi svoju obavezu i1z fjucers ugovora. Drugim re¢ima, margina kod fucers
ugovora predstavlja granicu volje investitora da realizuyje svoje obaveze preuzete fjucers
transakeijom (Sogkié, 2009, 310). Do isteka period ugovora margina stalno varira jer se njoj

dodaje ili oduzima razlika cene fjudersa i cene poravnjanja (settlement price)””.

lako ¢e kao kod forvarda. neto placanje kupca fjuders ugovora biti identiéno, tok placanja u
periodu od potpisivanja do 1zvrSenja obaveze nije unapred poznat. U tom smislu, ekstra
likvidne rezerve neophodne u sluéaju uplata margine odrZzavanja ¢ine bitnu stavku upravljanja
finansijama transaktora ukljuéenih v sistem trgovine likvidnim terminskim ugovorom
(Stojanovic, 2000. 86).

Opcija je vgovor po kome kupac prave, ali ne i obavezu, da kupi ili proda odredenu
kaliginu akeyja, indeksa na akcije. obveznica, indeksa na obveznice, robe. valute ili fuders
ugovora po izvisenoj (strajk) ceni” na dan isteka ugovorenog roka. ili pre toga (Muminovié
et.al, 2013, 86). Cenu opeije (sfrike price), utvrduje berza na osnovu analiza 1 ona je najbliza
ceni osnovne aktive ugovora, medutim tokom trgovine postoji moguénost drastiéne razlike
izmedu precizirane strajk cene 1 trZisne cene osnovne aktive, pa u skladu sa tim. mogu se
pojaviti na (rzistu tn mogucnosti: a) kada je strajk cena ispod trzisne cene 1 ona za kupca
donosi dobitak, b) situacija kada je trZisna cena ispod strak cene, ¢) tréa simacija kada su cene
priblizno iste. Kupac opeije je u obmi da plati odredenu proviziju tzv. opcionu cenu il
opcionu premiju (option price, option premiuni), koja predstavlja nadoknadu za preuzeti nizik

promene cene aklive terminskog ugovora,

Opeija kao vrsta terninskog ugovora ima pravo optiranja u pogledu izvrienja obaveze,

zapravo 1zvrienje obaveze ¢e zavisiti od procene vlasnika u zavisnosti od trZignih kretanja
* cena poravnjanja (senftlement price), moZe se radi a dva nadina kao cena po kojoj je zakljuéena fjuders
cena na kraju dana tli kao prosedna cena fjudersa up jih nekoliko minuta trgovan)a na berzi na kraju dana
* Izvedna il strajk cena (excercise or strike price), je cena po kojoj se aktiva terminskog ugovora moze kupiti i
Eudali i fiksno Ie utvrdena nﬁcionim sporazumem,
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cene aktive ugovora 1 kamatne stope. Opelja koja daje pravo na kupovinu zove se call option.
a opeyja koja daje pravo na prodaju put epeion. Kao 1 kod trgovine na berzi fjuéersa postoji
tzv. limit pozicije koji se odnosi na standardizaciju maksimalnog broja opeija koji jedan
investitor moze posedovati. Pored toga, berza definige 1 limite izvrdenja, odnosno utviduju

maksimalan broj realizacije opeija jednog mvestitora u kratkom roku.

UJ zavisnosti od tipa aktive na kojima su kreirane opcije razlikujemo: finansijske, robne |
realne. Najveéu grupu opeija predstavljaju finansijske opcije. a linansijska aktiva: akcije
(obi¢ne 1 preferencijalne), fjuéersi, kamatne stopa. trzisni indeksi. konvertibilne hartije od
vrednosti. Robne obcije su one ¢iju aktivu ¢ odredena roba (poljoprivredni proizvodi,
industryski proizvodi. metali itd.). Relativno novu vrstu opeija éine realne opcije, koje se
dalje razvrstavaju na: opeije pre investiranja, opcije za nastavak zapoéetog investiranja |

opeije za odustajanje.

Primenom opcija postoje Cetri osnovne hedZing strategije:

Na robnoj berzi. investitor oéekuje rast vrednosti odredene robe u buduénosti 1 moZe da kupi
kupovnu opeyju (call eption) koja mu daje pravo da izvrsi kupovinu odredene robe po

utvrdenoj ceni, umesto da tu robu kupi na spot wZistu.

Grafikon br.19. Kupovina kupovne (Call) opcije u svrhu hedZinga rizika

dobitak
kol opcija
=1
1]
cena osnovne aktive
L opciona
cena

-C i izvrsna cena
(strike price)

gubitak

Investitor kupuje opeiju po izvréno) cemi (X)) 1 za uzvrat placa opeionu premiju (C). Ako cena

aktive porasle do taéke (B) koja je veca od izvrine cene , investitor (kupac) ostvaruje dobit
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(P} kao razliku izmedu cene obveznice (B) 1 strajk cene (X) umanjenu za opcionu premiju
(C). Ukoliko cena poraste do tacke (A), investitor nije ni na dobitku ni na gubitku, jer je
razlika izmedu ostvarene cene (m strajk cene (X) jednaka opcionoj premiji (P), koju je
platio prilikom kupovine opeije. U slugaju da je trZiSna cena manja od strajk cene. investitor
je nece realizovati opciju, ostavljajuéi da istekne gubeéi iznos opcione cene. ujedno ce to

predstavljati i njegov maksimaln: gubitak.

11 Prodaja kupovne opcije (kol opcija u kratkej poziciji- Short call strategija)

Situacija kada se oéekuje da ée cena robe u buduénosti na berzi da pada. ucesnik na berzi
moZe da proda robu na spot trZ5tu ili da proda (izda) kol opeiju. Prodavac kol opeije, u ovom

sluéaju ima obavezu da proda robu kupen opeije kada kupac realizyje kol opeiju.

Grafikon br.20. Prodaja kupovne (Call) opcije u svrhu hediinga rizika

dobitak
C
|opciona
cena
0 B cena osnovne aklive
i kol opcija
gubitak d

Predpostavimo da cena na berzi pada do tacke (B), odnosno ispod izvidne cene (X), prodavac
ostvaruje profit u visini opeione premije u suprotnom. ako dode do rasta trZisne cene 1 bude

veca od izvrine cene onda prodavac opcije ostvaruje gubitak.
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111 Kupovina prodajne opcije (put opcija it digoj poziciji - Lon

Kupac na berzi Lmljﬁ dalje smanjme cena robe na trZistu 1 moze da kupi prodajnu opeiju ili
put pociju, koja daje kupcu pravo, ali ne i obavezu da proda robu koja je u osnovi opcije

fiksirana cena.

Grafikon br.21. Kupovina prodajne (Put) opeije u svrhu hedZinga rizika

dobitak
. izvrsna cena
1] . (strike price)
;!Xchcicna cena osnovne aktiva
| [ cena
gubilak - C ¥ put opcija

Profit kupac put opeije ostvaruje u slucaju ako je trZisna cena (B) na datum dospeca manja od

izvrine cene (X), za vie od placene opcione premije,

U sluéaju da je tZi5na cena manja od izvrine cene ali ne 1 od iznosa upladene opcione

premije, kupac ¢e ipak realizovati opciju kako bi umanjio gubitak.
Ako bi trZidna cena robe na dan dospeca opcije bila veca od izvrine cene, kupac ne hi

realizovao opeiju ostavljajuci da istekne gubec) iznos opcione cene koju je uplatio prilikom

kupovine opcije.
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IV Prodaja prodaj i ija u krathof poziciji - Short put strategija

Investitor oCekuje rast cene robe u buducnosti, u skladu sa tim pruZzaju mu se dve mogucnost
ili da robu kupi na spot t7istu ili da proda put pociju (put option). U tom sluéaju, prodavac

put opeije ima obavezu da kupi robu ako kupac realizuje put opciju.

Grafikon br.22, Prodaja prodajne (Pur) opcije u svrhu hedZinga rizika

daobitak
Cc
| opciona
™~ cena
) I
izvréna cena robne aklive
cena
B aalll 5
gubitak

Ako se na trZidtu ostvan veca cena robe koja je u osnovi put opeije od 1zvréne cene, prodavac
ostvaruje dobit u visint opeione premije. U suprotnom. ako dode do pada cene prodavac je na

gubitku. Potencyalm gubitak moZe 1znositi do visine vrednosti robe.

Pomoéu ovih osnovnih  vrsta opeija 1 njihoviom kombinacijom omoguéuje se stvaranje
razli¢ith heding strategija. Najosnovnije strategije kombinuju dve vrste opeyja, dok one
slozenije ukljuéuju veéi broj opcija. Jedne od najéeséih strategija koje se primenjuju u

hedZing strategiji (Muminovic et.al.. 2013, 88) su:

Y

Straddle strategija- istovremena kupovina ili prodaja opcija sa istom aktivom, istim

rokom dospeca 1 1stom 1zvrinom cenom.

\)

Strangle strategija — primena Swraddle suategie, ali na opeye sa razliéitim cenama

1zvrienja.
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Spread strategija- osnovni princip je kombinacija istovremene prodaje jedne opciye 1

v

kupovine druge opeije. U tom sluéaju, moZemo razlikovau: horizontalni spred (opceije
imaju razli¢ite rokove dospeca). verfikalni spred (opcije imaju razlicite cene izvrienja)
1 difagonalni spred (opcije sa razlicitim cenama i rokovima izvrienja).

7 Butterfly strategija- vanjanta gde se primenjuju ili samo call ili put opeije. Kao na
primer long butterfly podrazumeva kupovinu jedne call opcije sa nizom 1 jedne call
opeije sa visom cenom izvriema i prodajom dve call opeije po ceni koje su uzmedu
ove dve cene (najvide i najniZe kupovne cene opcija).

» Ratio Spread strategija - situacija kada se tZidna cena pribliZzila cem 1zvrienja i
neocekuje se veliko povecanje wZiSne cene tada se primenjuje ratio call spread
strategija (kupovina call opcije sa nmiZom 1 prodaja call opeije sa visom cenom
izvrienja). Ocekuje se nepromenjena cena ili da ¢e do¢i do malog pada cena i u tom
sluéaju se pristupa rafio put spread strategiji, Sto podrazumeva prodaju jedne put

opeije po niZzoj 1 kupovine jedne put opeije po vi3o] 12vr$noj ceni.

Trgovina opcijama moZe biti berzanska i vanberzanska, Berzanska trgovina opcijama zahteva
standardizaciju osnovnih elemenata ugovora. Osnovna aktiva put ili coll opcija je precizno
odredena u pogledu kvaliteta i razvrstana u odredene klase . pri emu sve opeije jedne klase sa
istom cenom 1 rokom dospeéa éine seryu. Vanberzanska trgovina opejama karaktense
nestandardizovane zahteve ugovorenih strana u pogledu aktive, datuma izvrenja kao i obima
trgovanja, Zapravo, radi se o privatnim araZmanima 1 nezavisnom poslovanju u odnosu na
konkurenciju ¢iji su ucesnici mogu biti finansijske organizacije. vlada kao 1 velike
korporacije. Ovakav nadin trgovine primenjuje se u slucajevima kada dolazi do velike
kupovine prodajnih opeija. a da se pri tome ne Zeli narusiti trZiste. odnosno da se ne

prouzrokuju potresi na berzanskom uZistu.

Na razvijenim berzanskim tZiStima terminsko trgovanje hartijama od vrednosti predstavlja
znadajan vid trgovanja, jer predstavlja sponu 1izmedu robnog 1 finansijskog tZista. U sluéaju
da postojyi potreba  za trgovinom pojedimh proizvoda koji ne zadovoljavaju propisane
standarde berze, terminska trgovina se moZe realizovati 1 na vanberzansko tZiste (O7TC

markel), ali je obim trgovine znatno manji nego na berzanskom trzistu.
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3.8.2. Fjuders ugovori i robni zapis u funkeiji hedZinga

Poljoprivredni proizvodaci u cilju obezbedenja minimalne cene za svoje proizvode pojavljuju
se u svojstvu hedZera na terminskom trZidtu kao prodavei. Kao kupei na trZistu  mogu se
pojavitt subjekti koji se bave preradom ili trgovinom primarnih poljoprivrednih proizvoda,
kao i vladine agencije koje se bave kupovinom strateskih poljoprivrednih proizvpda za potrbe
robnih rezervi zemlje. Kao akien na wZistu izvedenth hartija od vrednosti pored hedZera,
mogu se pojaviti arbitrazen 1 §pekulanti, Motivi aktera na tZistu su razhiditi, dok hedzen teze
smanjenju rizika nasuprot njima su Spekulanti koji pribvataju nizik, a samim tim 1 mogucénost
da u kratkom roku ostvare veliki profit. ArbitraZen na osnovu transakeija na vise finansijskih

trzidta ostvaruju profit kao posledica razlike u cenama na razlic¢itim finansijskim trZistima,

Instrumenti hedZing strategije je poslovanje terminskim ugovonma koji predstavljaju vrstu
kontigentnih prava (comtigency claims), na razlicite oblike aktive ¢ija vrednost moze biti
odredena: robom. deviznim kursom. kamatnom stopom. trZiSnim indeksom, akcijama 1
obveznicama. Kao finansijski derivati (izvedene hartije od vrednosti), predstavljaju likvidne
terminske ugovore koji mogu biti finansijski ili robni u zavisnosti od vrste aktive nad kojima
su kreirani. Teziste dalje analize predstavljaju instrumenti éiju podlogu ¢me poljoprivredn
proizvodi (robni derivat). Najznacajnije vrste roba nad kojima se kremraju terminski ugovon
su: poljoprivredni proizvodi (Zitarice. kafa, pamuk. meso. soja). industnjske sirovine

(aluminijum, gvoZde, bakar), nafta. zemni gas, zlato, srebro itd.

Za poslovanje posredstvom izvedenih hartija od vrednosti kaze se da su terminskog karaktera
onda kada su ove aktivnosti na [inansijskom wZistu definisane pomocu promptnih (kasa ili
spot) operacija. U tom smislu, osobenost ovih transakeija éine tri prepoznatljiva elementa

(Stojanovic, 2000, 74):

7 1ok izvriena
# vrednost terminskog kursa

# cil) terminskog poslovanja.

Osnovna karakteristika terminskih ugovora da su definisani rokom izvriemja danom ili
periodom u buduénosti, za razliku od spot ili gotovinskih poslova gde je rok isporuke |
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placanja odmah i dva do tri dana od dana potpisanog ngovora. Vrednost terminskog kursa
(cene aktive), je poznata prilikom sklapanja ugovora o kupo-prodaji. dok isporuka aktive 1
placanje ce biti izvrieno ugovorom definisanom roku u buduénosti. Upravo ovako delinisani
uslovi poslovanja omogucuju da se i prodavac i kupac osiguraju od rizika promene cene
aktive u buduénosti. U zavisnosti od cilja terminskog poslovanja, odnosno namere da se
prihvati veci rizik uz pruzanje mogucnosti 1 za veci profit. pojavljuju se 1 drugi akteri na
trZistu poput arbitraZera 1 Spekulanata. Motiv arbitraZera je ostvarivanje zarade koja
predstavlja razliku u ceni kao posledica istovremenog 1zvrienja terminskih transakcija na vise
finansijskih trZista Spekulanti koriste nagle i kratkorone poremeéaje na trZistu. kako bi
ostvarili veliki profit u kratkom roku. Bitno je ista¢i da kod ucesnika u terminskom
poslovanju sklapanje terminskih ugovora izazvano je razlicitim trZziSmm o¢ekivanjima kod
ugovornih strana, tako da ugovorne strane svesno prihvataju rizike koji odgovaraju njihovim

ocekivanjima.

Standardizacija osnovnih elemenata [juéers ugovora visi se za svaku berzu pojedinacno ali

sve one definisu sledece osnovne elemente ugovora;

= vrsta akiive koja ¢e biti isporucena,

» veli¢ina ugovora (koli¢ina aktive koja se mora isporuéiti na bazi svakog
pojedinaénog ugovora),

# kako ée se kotirati cena (utvrdivanje minimalnog kretanja cene po
jedinici ugovorene aktive),

» dnevni limit kretanja cena fjuéers ngovora,

» podaci o kvalitetu robe.

» mesec ili meseci u kojima ée se vriiti isporuka robe (istice ugovor),

» poslednji dan trgovanja,

# registracija, iporuka 1 isplata po isporuci.
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Pravilnik o trgovanju (Rule book), definiSe naGina trgovine na berzi. obaveza ugovorenih
strana kazni, pravila listiranja 1 standarda kvaliteta berzanskih proizvoda 1 on je zaseban za

svaku berzu ponaosob 1 regulisan je od strane nadleznih drzavnih organa i same berze.

Polazec¢i od primarnog cilja poljoprivrednog proizvodada u smislu stabilnosti realizacije
proizvoda po zagarantovanoj ceni sa jedne strane. 1 pekarske industrije korisnika primamog
poljoprivrednog proizvoda koji Zele da se zastite od rizika mogucih gubitaka vsled promene

cena sa druge strane. moZe se reci da na terminskom trZistu preuzimaju ulogu hedzera.

U daljoj analizi koristi ¢cemo hipotetiéki primer kako bi pokazali realizaciju hedZing strategije
kao 1 vrstu strategije poslovanja koja v nacelu zavisi od ocekivane promene cena i samih
odekivanja uéesnika. Ako predpostavimo da je poljoprivrednik ostvario junsku proizvodnju
psenice od 100.000 busela koju treba da proda u septembru. U zavisnosti od ocekivane cene

poljoprivrednik ce imati sledecu altermativu:

sklapanje terminskih ugovora
(kratka pozicija)
Poljoprivrednk— oé¢ekovam pad cene psenice
(prodavac)
prodaja na spot trZistu

(dugu poziciju)

Ako je ocekivanje poljoprivrednika da ¢e u buduénosti doéi do pada cena psenice on zauzima
tzv. kratku poziciju, tako 5to ¢e potpisati deset fjucers ugovora po 10.000 busela sa rokom
dospeca u semptembru po ceni od 3.85 USD po buielu. Kako bi se trgovalo na berzi
neophodno je uplatiti inicijalnu marginu koja u naSem slucaju iznosi 38 centi po buselu
ugovorene vrednosti ugovora, Neto vrednost realizacije terminskog ugovora za
poljopnvredmka bice 3.47 USD po buselu, U sluéaju da cena na promtnom (spot) trZisiu

pada raste vrednost termunskog ugovora za poljoprivrednika koji je zauzeo kratku poziciju.
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Cena fjuéersa bi trebala da bude oéekivana cena na spot trziftu. medutim u praksi upravo
ovara razlika otvara moguénost ostavrivanje dobitka ili gubitka aktera na terminskom trZistu.

Za poljoprivrednika zauzimanjem kratke pozicije na trZistu fjuéersa 1 duge pozicije na spot

trZistu kao rezultat primene hedZig strategije profit (P) bice formiran na sledeéi nacin:

P{krnrkupozicijaﬁ = Ctu = Ctﬂ = (Ftu — ‘Ftrl—.l)

pri éemu:

ty — £,- Vreme rajanja ugovora,

P- profit,

Cty= promptna cena pienice na dan polpisivanja ugovora,
Ct, - prompina cena pSenice na dan izvrSenja ugovora.

Frt, - cena fjuCersa na dan izvrSenja ugovora,

Ft,_,- cena fjucersa neposredno pre 1zvrsenja ugovora,

Na bazi date formule uocava se da tzv. baza (rezultat), predstavlja razliku izmedu spot cene 1
cene [jucersa ili obmuto kao razliku cene [udersa 1 spot cena. Ul svakom slucaju ovo
predstavlja teorijski  koncept koji objasnjava funkeiomsanje fjucers trzita.

Suprotno poljoprivredniku pekarska industrija. ¢iji je interes da osigura maksimalnu cenu
inputa ulazi u tzv.dugu poziciju na terminskom trzistu kupujuéi forvard ili fuéers ugovore,
dok na promptnom (spot) trZistu zauzima kratku poziciju u cilju obezbedivanja neophodnih
sirovina za neprekidni obim proizvodnje.

sklapanje terminskih ugovora
(duga pozicija)
Pekarska industrija — oéekovam pad cene pienice
(kupac) \
na spot trZistu

(kratka poziciju)
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Polaze¢i od nesporne Einjenice da na trzidtu 1zvedenth hartija od vrednost dobitak na kratko)

poziciji rezultira gubitak na dugoj poziciji. i suprotno. Za pekarsku indusriju profit (P) je

odreden kao inverzna funkcija predhodne:

P(chq_gn pericija) = _Ctrr. + Ctl‘.l + (Ftu _ Ftu—:l.)

Stetena pozicija ili takozvani bazni rezultat daje moguénost ostvarivanje profita u zavisnosti
od razlike izmedu cene na spot tiZistu i cene fjudersa u zavisnosti od vremena kada se
zahleva 1zvrsenje ugovora od strane aktera na terminskom tZidtu. U skladu sa tim. imamo (n

mogucnosti za ostvarivanje zarade(B):

[ inicijalna baza u tenutku potpisivanja ugovora (2;):

Bt, = Ct, — Ft,

I baza u trenutku pre izvrienja ugovora (t,_,):

11T baza u trenutku izvi$enja ugovora (¢, ):

Bt, = Ct, — Ft

n

Promena cene aktive na spot trzistu se inkorporira na kretanje cene [juéersa na terminskom
trZistu pa se rizik promene cene transformise u bazmi rizik (basis risk). Upravo ova
varijabilnost baze inicira hedZere da zamene jednu vrstu rizika drugom, odnosno da aticipiraju
poziciju koja im nudi manji stepen baznog rizika 1 zvesnije uslove poslovanja. Na osnovu
predhodno date analize moZemo definisati profit na kratkoj ili dugoj poziciji fjucersa:

'Fl:lrru:kupun'ciju} = Btu - ‘B'ED

PCduga pozicija) Bta - B'tn

U zavisnosti od stepena korelacije kretanja cene na spot trZidtu 1 fjuders trZidtu nadin
formiranja profita dat je u sledecoj tabeli, pn cemu vrsta hedZinga oznaava poziciju na trziétu

fjucersa (npr. kratka pozicija znadi vlasmstvo aktive i prodaju fjucersa),
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Tabela by, 12. Profit i hedZing strategija

vrsta : =
he d.iinga pomeranja baze profit nastaje kao rezultat:
bréi porast spot cene u odnosu na cenu fjutersa 1]
kratka ; g A sporiji pad spot cene u odnosu na flucers ili
pozicija jatanieibazis divergentnog kretanja cena (spot ¢ena raste a cena
futersa pada).
sporijeg rasta spot cena u odnosu na cenu fuéersa
duga I | i brzeg pada spot cene u odnosu na cenu fluersa
pozicija siabyjanl S & ili divergentnog krezanja (Spot cena pada , dok cena
fuéersa raste).

(Izvor  Stojanovic, 2000)
Posmatrano sa pozicije poljoprivrednog proizvodaéa u ulozi hedZera, a imajuéi u vidu, da je
period 1zvrienja fjudersa unapred poznata kao | da se ofekivana cena za junsku p3enicu
formira na znatmo viSem nivou na spot trZidtu neposredno pre nove Zetve §$to pokazuje |
analiza vremenske serije date u predhodnom izlaganju. poljoprivrednik ce drzati poziciju na
fjucers trzistu 5to blize datumu 1zvrienja.

U suStini gledano kretanje cene fjufersa se formira na bazi odekivane cene aktive u
buduénosti. a dalje kretanje cena fjuéersa na trZistu fjudersa je reflekeija cene aktive na spot

trziStu, pri demu premija za preuzeti nzik je jednostavno transferisana sa spot trzista.

Ako pretpostavimo da aktiva fjudersa predstavlja robni zapis, polazeci od predhodne tvrdnje
da je cena fucersa formira na berzi (Ft,) jednaka ofekivanoj cem aktive u buducnosti
E(Ct, ). cena fjucersa bi ukljucivala sledece faktore:

Ft, = E(Ct,)

ocekivana cena Cija aktiva predstavlja robni zapis mora da ukljuci sledece faktore:

E(Ct,)=Cty + T, +i+E(¢)

pri demu je:
T.- trodkove skladista
i- profit (zarada ukoliko bi se novac plasirao u sigurnije hartije od vrednost npr. drzavne

obveznice)
E(¢)- ocekivana premija za preuzeti nzik
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Sa aspekta poljoprivrednika koji je uskladistio rod 1 uzeo robni zapis otvaraju mu se sledece
moguénosti: a) da sadeka najpovoljniju cenu a to je neposredno pre sledece Zetve i realizuje
robni zapis: b) da izade na robnu berzu 1 u kombinaciji sa fjuéersom obezbedi zagarantovanu
cenu za svoj rod. ¢) da na osnovu dela robnog zapisa (zaloZznice) podigne kredit kod banke, a
da priznanicom drugim delom robnog zapisa treuje na berzi ili prosto saceka najpovoljniju

cenu za prodaju roda.

U predhodmm analizama smo dokazali ekonomsku opravdanost robnog zapisa. odnosno
moguénost ostvanvanja vecih prihoda kad se radi o éekanju najpovoljnije cene roda ili
trgovinom robnog zapisa na berzi u sklopu fjuéers ugovora. Kada je reé¢ o trecoj moguénosti
1j. kada poljoprivrednik uzme kredit kako bi nastavio proizvodnju od znacaja je utvrditi period
realizacije proizvoda, odnosno kada se u toku godine ostvaruje maksimalna cena roda.
Imajuéi u vidu. da je poljoprivredna proizvodnja visoko izloZena rezidualmm faktorima koji
se pojavljuju kao slucajni 1 nesistematski, pa kao takvi se ne mogu predvideti unapred, tesko
je sa sigurnodéu utvrditi tagan period kada ¢e biti ostvarena maksimalna cena roda™, pa
samim tim. biti siguran u nespornu mogucnost vracama komercijalnih kredita 1 pokrivanje

troskove skladista u svakom poljoprivrednom ciklusu,

Nesporno je da realizacijom prodaje robe u momentu kada se postize maksimalna cena, pruza
se mogucnost poljoprivredniku da ostvan znalajno veer prihod od uobiéajnog 1 vracanje
kredita, Praksa u drugim zemljama pokazunje da 1z predostroZnosti banke odobravaju kredit u
visini 60-85% od vrednosti koleterala (uskladistene robe). Subvencionisanje kamata na
kredite koji kao zalog imaju robni zapis od strane drZzave predstavlja dodatno ohrabrenje i za
banke i za poljoprivrednike, posebno tokom prvih godina uspostavljanja sistema javnih
skladista. LI Bugarskej je ucinjen jo3 jedan korak napred u smislu da su oslobodeni poreza na

dobit transakeijama na berzi.

U predhodnoj analizi smo pokazali da su u indeksi cena za 2008 12010, bili formirani na nivou suprotne od
oéekivanih cena
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4. KOMPENZACIONI FOND 1 OSIGURANJE OD PROFESIONALNE
ODGOVORNOSTI

4.1, Teorijske osnove i modaliteti formiranja Kompenzacionog fonda

U zemljama ECA, vlasmiStvo nad skladitima i silosima nalaze se u rukama velikih drzavnih
firmi koni su odgovomne za strateske rezerve il su vlasm3stvo malih lokalmh grupa. koji msu
zainteresovani za skladistenje u njihovim objektima kao licenciranim skladistima. Skladista
koja Zele da pruZaju usluge licenciranih skladista i izdavanje robnih zapisa cesto ne
zadovoljavaju knterijume koje banke traze. Rizik pravilnog skladistenja 1 oéuvanja kvaliteta 1
koli¢ine uskladi§tm poljoprivrednih proizvoda je previsok za [linansijske institucije,
odnosne za banke da bi prihvatile robni zapis pod takvim uslovima kao kolateral za davanje
kredita Da bi prihvatile robne zapisise od takvih skladista kao zalog za davanje kredita, banke
traze smanjenje kreditnog rizika. Uspostavljanje linansijskih garancija i osiguranja u ovakvom
sistemu imale bi dvostruku ulogu 1 to; za pokrice potencyjalnih gubitaka deponenata u slucaju
bankrota javnog skladita, krade ili malverzacije | ulogu uspostavljanja poverenja u robne

zapise kao koleterala za kreditiranje poljopnvrednika.

Osiguranje je kljuéno za finansiranjem putem robnog zapisa, jer ufesnicima u sistemu
obezbeduje udobnost 1 sigurnost da vrednost koleterala, njegov kvalitet 1 kvantitet nece biti
ugrozen od strane zaposlenth u skladistu. Vlasnik skladista je duzan da osigura ne samo svoje
prostorije 1 uskladi$tene proizvode u njima, vec i nzike vezane za svoje osoblje (osiguranje od
profesionalne odgovornosti zaposlenih). Svako pravno lice koje izdaje robne zapise mora
imati osiguranje, u cilju zastite deponenata 1 banaka od rizika kao Sto su poZar, poplava,

krada, prevara ili nemarmost od strane zaposlemh u skladigtu.

Pored obaveznog osiguranja skladista. kon najéesce poknva nzike od poZara. poplava 1
krade. 1 to na sumu koja nije manja od vrednosti osigurane imovine. skladite preko
Kompenzacionog fonda osigurava se od nizika koji nije pokriven standardnim osiguranjem

odnosno od rizika gubitka vrednosti robnog zapisa.
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Cilj esnivanja Kompezacionog fonda je da se uspostavi i osigura poverenje izmedu svih
subjekata u lancu sistema javnih skladista. Efekat osnivanja Kompezacionog fonda je n
tome Sto de osigurati i garantovati ispunjenje ebaveza javaih skladista, odnosne vrsice

nadoknadu Stete po osnovu robnil zapisa (izdatih za uskladiStenu robu).

Adekvatno licenciranje i inspekeija nad skladistima je potrebno kako bi robni zapisi postali
pribvatljiv kolateral. potrebno je pre svega uspostaviti drZavnu regulatornu agenciju koja bi
se bavila licenciranjem 1 inspekcijom ovlai¢emh skladista. Nadlezni drzavni organi moraju
obezbediti da licencirana skladista ispunjavaju  zakonski propisane standarde kao 1 da
sprovode kontinuirani nadzor nad skladistima. Ovo ¢e vremenom dovesti do toga da se robmi
zapisi jednako tretiraju, bez obzira sa kog licenciranog skladista su izdate. Strogi inspekeijska
nadzor, finansijske garancije skladi$ta i osiguranje predstavljaju stubove zatite 1 sigurnosti

robnog zapisa u funkeiji koleterala kako za finansijske institucije tako i za same deponente.

Slika br.8. Stubovi zastite robnog zapisa

osiguranje
Kompenzacioni fond

| zapis

— finansijske garancije

— inspekcijski nadzor

robn

{ Analiza autora)

U slucajevima gde strogi nadzor nad skladistima 1 visoki tehniéko- tehnoloski standardi nisu
uspostavijeni 1 ne predstavljaju uslov za élanstvo u Kompenzacionom fondu, to znadi da ce
dobra skladista sufinansiratt losa skladiSta. Zapravo, dobra skladista koja ispunjavaju
standarde 1 raspolazu potrebnom opremom i profesionalnim osobljem za pravilno skladistenje
i ofuvanje vrednosti proizvoda manja je verovamoca da ée doéi do propusta u radu. dok

losija skladista zbog neadekvatene tehnologije i nekvalifikovang osoblja wvise su sklom

132




Analiza rizika osiguranja od gubitha vrednost! robnog zapisa { Kapenzacioni fond

propustima u radu 5to uvecava rizik gubitka vrednosti uskladistenih proizvoda. Ukoliko takva
uzajmnost ne bude vise selektivna, bolja skladidta ¢e biti nevoljna da se ukljue u

Kompenzacioni fond.

[J zemljama gde je implementacija Kompenzacionih fondova podstakla previSe sumnje,
smatra se da je praktiénije da banke angaZuje imovinske menadzZere u selekeiji 1 nadglcd.arm
skladiita, ne obaziruéi se na njihovu sertifikaciju (licencu) od strane dizavne agencije. UJ
prilog tome. ide i éinjenica da je broj odStetnih zahteva prema Kompenzacionim fondovima
jako mala, dok u nekim zemljama jos uvek nije registrovan ni jedan zahtev . Jos uvek ne
postoji potrebna statistika na osnovu koje se moZe utvrditi uéestalost steta u skladistima kao
posledica propusta u radu zaposlenih. Medutim. nadzor nad skladi$tima i selektivm pristupu
prema skladidtima u sluéajevima davanja licence, ne bi trebalo da bude manje vazan u odnosu

na kofor koji doprinosi Kompenzacioni fond.

Osnivanje Kompenzacionog fonda je zahev odnosno uslov Evropske banke, koji nailazi na
stalmi otpor v zemlhama koje implementiraju sistem javnih skladista, Primarm razlog je je Sto
se inicijalno finansiranje Kompezacionog fonda mora prbaviti iz drzavnih izvora, Sto
predstavlja dodatno opterecenje driZavnog budieta. Kompenzacioni fond (OdStetni fond), je
potreban da bi se pokno rizik moguée prevare ili nepaznje od strane licenciranog skladista.
Kako se Kompenzacioni fond finansira samo 1z ¢lananna koje uplacuju skladista, potrebno je

koristiti javna sredstva kako bi se obezbedio minimalni po¢etim kapital.

U svakom sluéaju, odgovarajuce osiguranje je obaveza. Dodatna potreba za Kompezacionim
fondom nastala je 1z nemoguénosti pokri¢a prevare i grube nepaznje standardnim osiguranjem
u zemljama koje nisu imale tradiciju osiguranja, koja poslye po trZisnim principima kao i
razvijenc tarife za profesionalnu odgovomost poput zemalja bivieg SSR. U Bugarskoj
jemstveno osiguranje (osiguranje potraZivanja) nije bilo dovoline za sigurnost banaka i1
deponenata 1z dva razloga: prvi je $to ugovor o osiguranju skladista pokriva samo 10%
vrednosti deponovanih Zitanca, drugi je 3to na trZi8tu osiguranga ne postoji osiguranje od
profesionalne odgovornosti. Dodatni 1zazov u uspostavljanju sistema predstavlja kapitalizacija
takvog fonda od stane drzave. Prikupljanje po¢etnog kapitala za osmivanje fonda za naknadu
Stete u veliko] men su iz sredstava budZeta vlade. Evropska banka za obnovu i razvoj.

predlaze udruzivanje vise skladista kako bi se lakse doslo do podetnih sredstava za osnivanje

R E I ESI—
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fonda. Kao pozitivan primer je Kazahstan. gde su 135 najvecih silosa Zita obrazovali Fond za

naknadu steta (Hollinger 1 Rutter, 2009, 21).

Kompezacionog fonda kao dodatni garant za banke, u zemljama koje su uspostavile sistem
robnih zapisa, pokriva rizike, odnosno osigurava gubitk vrednosti robnog zapisa usled nemara

i prevare zaposlenih u licenciranim skladistima.

Razhéitt modalitett Kompenzacionog fonda u odabranim zemljama se moZe sagledati kroz
obezbedivanje pocetnih sredstava potrebnih za [ormiranje Fonda, obaveze skladista prema
Kompenzacionom fondu u smislu ¢lanarina 1 placanja osiguranja. 1 na osnovu prava

prvenstva pri naplati 3tete 1 regresnih potraZivanja.

Osnivanje Fonda nuino =zahteva [formiranje pocetnih sredstava za njegovo
funkcionisanje i njih uglavnom obezbeduje drzava iz drzavnog budzeta zemlje. U
Moldaviji. je pored sredstava koja su obezbedena od strane dizave ucestvovala su 1
licencirana sklachdta, Zaprave, stvoren je finansijski pul Fonda izmedu vlade i
skladita, a ucesnici u formiranju Fonda mogu biti 1 sami deponenti. Evropska banka i
Vlada Bugarske obezbedila su podetna sredstva u vidu trogodidnjeg beskamatnog
kredita za osnivanje Fonda. U Madarsko). tek posle velike prevare banaka 1 trgovaca
nastale zbog trgovine virtualnmim robnim zapisima bez realne podloge u uskladisteno)
robi. Vlada Madarske je ucestvovala u osmivanju Odstetnog fonda. Funkcionisanje

fonda 1 punjenje odgovarajuéih rezervi, na duZe staze. bi trebalo da dolazi:

- od doprinosa licenciranih skladista putem ¢lanarina,
- uplatom premije licenciranih skladista na bazi osiguranja,
- ostvarenih prihoda na bazi kamata od depozita sredstava Fonda.

- pnhoda od investiranja i drugih prihoda koji nisu zabranjeni zakonom.

Utvrdivanje premije odnosno obaveze skladidta prema Kompenzacionom fondu moze biti
na dva nacina i to; na osnovu velidine shladisnog kapaciteta kao Sto je u Moldaviji ili na
osnovu kelidine uskladiStenilt proizvoda koju primenjuje Madarska. Srbija 1 Bugarska.
Shodno tome. veca skladista ¢e imati vecu obavezu prema Kompenzacionom fondu i to je
u skladu sa veliéinom pokrica, Znagajno je da prilikom utvrdivanje premije koja je opste

vaZeca za sva licencirana skladidta v vremenskom kontinuitetu, ne daje  moguénost
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korigovanja premije u smislu primene bonusa (smanjenja premije) za skladista koja nisu
prouzrokovala Stetu u predhodnom periodu, ili pak malusa (uve¢anja premije) kao
posledica povecanih odstetnih zahteva v predhodnom periodu. U tom smislu,
Kompezacioni fond bi trebao da vodi statisticku evidenciju prijava Steta po svakom
licenciranom skladistu, kako bi izdvojio 1 nagradio odgovornija skladista, preko
smanjivanje obaveze prema Fondu, od losijih odnosno manje odgovomih, kojima ce se

povecati obaveza. (grupa autora —deo koji je pisala J.Kocovi¢ . 2009)

Vrednost uskladistenih Zitanea koja je ustanovljena pn 1zdavanju robnog zapisa sluzi kao
osnova za ugovor o osiguranju kao 1 za odStetne zahteve u vezi uskladistenih Zitarica.
Obavezno osiguranje uzima u obzir cenu kostanja uskladistene robe, dok pojedini ugovon
sa deponentima mogu polaziti od prodajne odnosno tr7idne cene. Treba voditi raéuna kada
se ugovara dodatno osiguranje od strane deponenata, jer ukoliko je ugovorena
odgovornost veca od predvidene zakonske to moZe ugroziti dejstvo zakonskog obaveznog

osiguranja od odgovornosti.

Troskova osiguranja od odgovornosti javnih skladista u krajnoj liniji spadaju na
proizvodace deponovanih proizvoda kroz uvecanih troSkova pladanja usluga skladiStenja.
Ako se pode od osnovne namere osmvanja Kompenzacionog fonda, kao dodatnog stuba
garancije prilikom odobravanje kredita od strane banaka to bi znagilo da su upravo banke
nosioci rizika nenaplativosti potraZivanja po osnovu robnih zapisa. U skladu sa tim. banke
mnosioci rizika trebaju da osiguraju robne zapise odnosno da snose trofkove osiguranja.
Pored toga. treba imati u vidu ¢injenicu. da deponenti poljoprivrednih proizvoda ne moraju
nuzno svi i da budu kreditni obveznici, onda se postavlja pitanje: zasto bi svi deponenti
uskladistenih proizvoda morali da snose troskove osiguranja? Bugarska je u svom zakonu
u tom pogledu napravila korak napred. Zapravo. deponentima kojima je odobren kredit na
osnovu zaloZenog Zita mora da uplati za svaku tonu uskladistenog Zita 0.36 BGL (0.18 %)
na radun skladifta, a skladite dalje uplacuje Kompenzacionom fondu, Sto zna&i da su
samo konsnict kredita u obavezi da obezbede dodatnu sigurnost za banke. U tom slucaju,
banke imaocima osiguranja koji nosi robmi zapis odobrava kredite sa niZom kamatnom
stopom, jer im je nzik nenaplativosti potraZivanja (kreditni rizik) manji. Liberalnip sistem
osiguranja vaZi za skladifta u Madarskoj. koja uzimaju osiguranje za uskladiStene
proizvoda u sluéaju da je to zahtev deponenata. odnosno to ne predstavlja zakonsku
obavezu skladiita za dobijanje licence javnog skladista.
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» Za sigurnost banaka i deponenata od znacaja je da imaju prvenstvo naplate od Fonda u
sluéajevima realizacije Stetnog dogadaja ili prinudne likvidacije skladista. U Moldaviji,
zakon naleze da prvenstvo u naplati ima skladiste 4. najpre se pokrivaju troskovi
skladidtenja, pa onda se namiruje dugujuéi iznos nosiocu koleteralnog kupona, a preostali
1znos se predaje nosiocu skladisne priznanice u zamenu za datu priznanicu. Za razliku od
Moldavije u Litvaniji prvenstvo naplate ima kreditor i njegovo je pravo da traZi izvrienje

obaveze po isteku ugovora u sledecim slu€ajevima (Abakiene et. al.. 2002, 6):

- druga osoba traZi naplatu iz dela zaloga,
- duznik je preminuo il je pokrenut postupak likvidacije imovine duZzmka.
- predmet zaloga je unidten ili mu je vrednost smanjena za vise od 30%,

- onemogudéen uvid kreditoru u stanje zaloga.

U slugaju da nastanu problemi u otplati duga prema vise poverilaca koja su svoja
potraZivanja obezbedili pravom nad istim zalogom, prvenstvo naplate 1z zaloga imaju
poverioci koji su prvi sklopili takav sporazum. Pravo prvenstva u naplati tete u Srbiji ima
zaloZeni poverilac po robnom zapisu. do visine potraZivanja obezbedenog zaloZnicom
(Abakiene et. al., 2002, 20),

U Bugarskoj prodaja deponovanog Zita vrdi se na osnovu procedura ustanovljenth u
Trgovackom zakonu nakon isteka ugovorenog roka, i na pismeni zahtev vlasnika potvrde o
koleteralu. PotraZivanja se izmiruju od prodaje Zita prema sledecem redosledu

(Kompenzacion fond Srbije , 2011 a):

- porezi. takse 1 troskovi prodaje.
- nadoknada javnom skladistu,
- potraZivanja poverioca na bazi potvrde o koleteralu,

- potraZivanja vlasnika robe na osnovu priznanice.

Isti redosled u izmirivanju potrazivanja od prodaje propisan je 1 u Madarskom zakonu.
Prinudnu prodaju zaloga vrdi javno skladidte na Robnoj berzi u Budimpest u skladu sa

odredbama propisa Robne berze koji se odnosi na prinudnu prodaju. Upravo ovaj redosled u
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1zmirivanju potraZivanja predstavlja prepreku za finansijske institucije. koji stavlja drzavu 1
skladiste. pre poverioca. Neke od banaka uz pomoc¢ pravnih savetnika uspela je da redi ovaj
problem. traze¢i formiranje poscbnog zaloZenog prava (specijalne zaloZnice), nad
Zitaricama, Sve specijalne zaloZnice se unose u centralni registar i u tom slucaju poverilac

postaje prvi pri naplati svojih potrazivanja

Robni zapis kao koleteral trebao bi da daje prvenstvo prinudne naplate potraZivanja od strane
kreditora u odnosu na potraZivanja trec¢ih lica u slu¢aju problema sa otplatom kredita. Ovo
zahtleva usaglasavanje drugih zakona sa zakonom koji se bavi steCajnim postupcima. Ostetn
fond (Kompenzacioni fond) u SAD, aktivno uestvuje u steéajnom postupku skladista. Oni
su u stanju da brzo reaguju. da preduzmu kontrolu nad upravljanjem imovinom 1 robom.

postupkom likvidacije skladista i ispunjenju obaveza prema deponentima i poveriocima,

Vazno je istaci da vlasnici predajom robe u skladistu, ne prenose celokupan rizik skladistu. To
proizilazi iz sledecih €injenica: da prenos robe u skladite ne predstavlja prenos vlasmstva
nad robom od strane skladista. posedovanje robe od strane skladista je privremeno. odnosno,
istekom ugovorenog vremena skladiStenja ili na zahtev imaoca robnog zapisa roba se
deportuje 1z skladi$ta. Podto vlasnitvo nad wvskladiftenom robom ima dalje deponent
odnosno imalac robnog zapisa, on snosi nzik gubitka 1l odtecenja robe. Skladistar odgovara
samo za oStecenje izazvana njegovim nemarom. Ukoliko nastane $teta na robi za koju nije
odgovorno skladiste. vlasnik je duZan da snosi troskove uklamanja te robe. troskove zastite

Zivolne sredine 1 dr.
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4.2, Zakon o jawnim skladiStima za poljoprivredne proizvode u Srbiji i ekonomska

opravdanost formiranja Kompenzacionog fonda

Donosenjem Zakona o javnom skladistu za poljoprivredne proizvode 2009, Clanom 43..
definisao je osnivanje. delatnost koju obavlja kao 1 organi upravljanja Kompenzacionog fonda
u Srbiji. Kompenzacion: fond koji ima svojstvo pravnog lica, osnovan je sa ciljem nadoknade
Steta po osnovu robnih zapisa koja je nastala na uskladiStenim poljoprivrednim proizvodima,

za koju je odgovorno javno skladiste.

U Srbyji. usvojenim Programom raspodele 1 konScenja sredstava subvencija u oblasti
poljoprivrede. Sumarstva i vodoprivrede za 2009, godinu (Zakon o budZetu. 2008, Clan5).
planirana su poéetna sredstva za formiranje Kompezacionog fonda, [z budZeta tokom 2010 i
2011 godine, izdvojeno je i uplaceno na raéun Fonda 80 mil. dinara za formiranje pocetnog

kapitala Fonda.(Grant Thormnton Revizit . 2012)

Visina potrebnog kapitala utvrduje se na osnovu procene vrednosti preuzetog nzika i to kao
odnos kapitala Kompenzacionog fonda sa jedne strane, i proseénih koliéina i vrednosti
uskladiftene robe u javnim skladistima u odredenom periodu, sa druge strane. Prema
prora¢unu Kompenzaciom fond bi trebao da ima na raspolaganju kapital za isplatu Sleta
nastalih v sistemu javnih skladia, u visini od 4% od vrednost uskladistenith proizvoda. 1
skladu sa navedenim. optimalni potrebni garantmi kapital Kompenzacionog fonda u 2013,
godini iznost 40.mil.din. (Kompenzacioni fond RS, 2013) Kao se poveéava broj licenciranih
skladista pa samim tim i élanova Fonda, uveéava ¢e se i visina potrebnog kapitala.

Pored sredstava budZeta Republike Srbije, sredstva za osnivanje i rad fonda se obezbeduju

putem:

# uplata koje vri javno skladiste definisane Zakonom o javnim skladistima,
> prihoda koje ostvaryje fond po osnovu plasiranih sredstava,

> donacije i drugi izvori u skladu sa zakonom.
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Obaveze Javnog skladista prema Kompenzacionom fondu:

> neopozivi, bezuslovnu i plativu na prvi poziv garanciju banke.
> godisnyu clanarinu,

/mesecni 1Znos premije za osiguranje od profesionalne odgovornosti.

Pri samom upisu u Registar javaih skladista. potrebno je da skladiste podnese dokaz o uplati
¢lanarine u Kompenzacioni fond, kao 1 da priloZi garancije banke izdate u korist Fonda. Javno
skladidte je u obavezi da 1zvrSi uplatu u jcdnokﬂxom godisnjem iznosu na ime ¢lanarine
Kompenzacionom fondu kao 1 da uplati meseéno dinarski 1znos pe svako) tom uskladidtenog
poljoprivrednog proizvoda u iznosu od 0.12 evra po toni po srednjem zvaniénom kursu NBS
na dan uplate. Pored obaveze placanja meseénih dinarskih iznosa, za obezbedivanje naplate
potraZzivanja imaocu robnog zapisa, na uuvu moguce Stete uskladistemh proizvoda nastale
zbog propusta zaposlenth u svom radu, javno skladiste je duzno da preda Kompenzacionom
fondu neopozivi, bezuslovnu 1 plativa na prvi poziv garanciju banke &ija je vrednost 10% od
vrednosti proizvoda koju javno skladiste moze da r.u;l\“lia';li u odnosu na ukuopan registrovani
kapacitet javnog skladi$ta po ceni od 110 evra po toni kapaciteta sa rokom vaZenja od 60 dana

duzim od 1steka rada dozvole za rad.

Osiguranje od odgovornosti predstavlja kompleksnu vrstu osiguranja. novijeg vremena i
dovoljno neispitanu oblast osiguranja. Naroéito je problem u utvrdivanju tj. merljivosti rizika
kao i obim §tete koju moZe da prouzrokuje njegovom realizacijom. Pri utvrdivanju premije
Kompezacioni fond vzima kolicinu uskladistenih proizvoda, dok obaveza pri realizaciji rizika
odnosno visina §tete utvrdena je viednoséu proizvoda koji robni zapis nosi. Osiguravajuce
kuce vode se drugacijom metodologijom pri utvrdivanju premije uzimajuéi u obzir detaljnu
analizu nizika, razvrstavanje delatnosti po klasama opasnosti, sumu osiguranja 1 druge

clemente bitne za utvrdivanje tanfe (cene osiguranja).

Kako b1 se zasutila realna vrednost kapitala Kompenzacionom londu se zakonski pruza
mogucnost plasiranja slobodno novéanih sredstva. U cilju ostvarivanja najboljih finansijskih
efekata plasmana slobodno novéanih sredstava i1 najvece sigurnosti ulaganja, Kompenzaciom

fond ée vrsiti:

139




Analiza rizike osiguranja od gubitka vrednost! robnog zapisa | Kopenzaciond fond

#  kupovinu hartija od vrednosti &iji je izdavalac Republika Srbija 1/ili,

» orocenjem sredstava kod poslovnih banaka koji posluju na teritoriji Srbije koje

Jje izabrao Upravni odbor primenom sledecih knterijuma:

»  odnos ostvarene dobiti i kapitala,

» odnos ostvarene dobiti 1 ukupne aktive.

* ostvarenu dobit.
Na osnovu ¢lana 38.stavl. Zakona o javnim 5klaﬂi§h‘uu‘2009):
Javno skladiste je duzno da u obavljanju delatnosti, postupa sa povecanom paZnjom
prema pravilima struke 1 dobrim obiéajima, odnosno sa paznjom dobrog privrednika.

v 2. isti lan:
Javno skladiste je duZno da imaccu robnog zapisa, odnosno imaocu odvojeno
zaloZnice ili priznanice. nadoknadi Stetu nastalu na uskladiSteno) robi zbog propusta u

svom radu, po kom osnovu odzovarai jeméi celokupnom svejom imovinonm.

+ Naosnovu i‘.lzu 39 Zakona o javnom skladistu (2009):
U sluéaju da Javno skladiste ne isplati Stetu u skladu sa élanom 38 .stav 2. Zakona,
nastalu Stetu isplacuje Kompenzacioni fond iz svojih sredstava. u tom sluéaju
Kompenzacion fond ima pravo regresnog zahteva prema Javnom skladistu, do punog

1znosa isplacene Stete sa svim sporednim potraZivanjima.

Na osnovu prava i obaveze skladifta definisanih u ovim élanovima Zakona o javnim

skladistima (2009) uoavamo sledece nelogi¢nosti:

v Osiguranja‘: pruZzano samo imaocu robnog zapisa (deponentu ili imaocu ?ﬁinice}. a
skladiste je u obavezi da se osigura od profesionalne odgovornosti. 8a pravnog
aspekla, osiguranje od odgovornosti predstavlja ugoveorom uredene pravne odnose
izmedu tri lica: osiguravaéa koji naplacuje premuje 1 na toj osnovi preduzima
imovinske posledice odredenog Stetnog dogadaja; osiguramika, Kopi se oslobada
posledica gradanske odgovornosti, i treceg lica kome se naknadom iz osiguranja vrsi
obeSteéenje u slucaju da iz tog dogadaja pretrpi Stetu (KoSovié i Sulejié. 2006, 309).
Znaci skladiste osiguranjem prenosi svoju odgovornost na Kompenzacioni fond kroz
obavezu platanja premije. dok Kompenzacioni fond vrsi osiguranje odnosno prihvata
rizik realizacije Stetnog dogadaja. Clanom 39, Zakona o javnom skladidtu (2009) i
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obavezom da javno skladiSte isplati Stetu gubi se smisao postojanja 1 funkeije
Kompenzacionog fonda, kao 1 interes skladidta da placa premiju osiguranja kad za

uzvral ne dobijaju nadoknadu Stete.

Regresno potraZivanje postoji samo u slucaju kriviéne odgovornosti koja se ntvrduje
na sudu. Ukoliko se nepravi razlika izmedu kriviéne 1 drustvene odgovomostt gubi se
smisao postojanja osiguranja, Zapravo svrha osiguranja je posredna ekonomska zastita
osiguranika. obaveza iz osiguranja, da kada nastupr osigurani slu€aj isplati nastalu

stetu osiguraniku ili nekoj trecoj osobi vgovorenu svotu.

v Imalac robnog zapisa je 1zloZen riziku usled propusimgu postupku prinudne prodaje
poljoprivrednih proizvoda. Zakon definife (2009, Ean 32): "u sluéaju da se u
postupku prodaje poljoprivrednih proizvoda uguu Steta duZniku odnosno zalogodaveu
zbog toga 5to je sproveden postupak za potraZivanje koje ne postoji, ili nije dospelo za
naplatu, ili je dug 1splacen usled propusia u postupku prodaje, ili 1z bilo kog drugog
razloga, oSteceno lice moZe svoje pravo na nadoknadu Stete ostvari podnoSenjem
tizbe sudu protiv lica koje je odgovormno za uu Ovde se postavlja pitanje: Ako se
formira Kompezacioni fond za pokrvanje Stele po osnovu robnog zapisa koja je
nastala u vezi uskladistenih proizvoda, odnosno propusta u radu 1li takozvanog nzika
odgovornosti. zbog Cega nizik usled propusta u postupku prinudne naplate nije

pokniven ovim fondom?

¥ Analizom bilansa stanja i uspeha za 2010, 2012 i 2013, godinu. utvrdena je

nesolventnost Fonda, na bazi sledecih bilansnih kategorija: kapitala, ukupnih prihoda,

ukupnih rashoda i linansijskog rezultata.
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Tabela.br.13, Bilansne kategorije Kompenzacionog fonda (2010-2013) u hilj.rsd.

bilansne kategorije 2010 2011 2012 2013

1. |kapital 28.065) 39.679| 25.131 14.029
2. |ukupni prihodi 50.083 36.408 7.344 10.407
2.1.\drugi prihodi 83 6.408 7.344 10.407
2.2 |prihodi iz budZeta 50.000 30.000 - -
3. |ukupni rashodi 23.123) 22.752| 21.642( 21.306
3.1 |rashodi za zaposlene 13.707 14.188 12.860 15.003
3.2 |koriséenje usluga i rd 8.107 8.309 8.680 6.224

ostali rashodi i

izdaci za

nefinansijsku
3.3.limovinu 1.309 255 102 79
4. [saldo gotovine 26.960 616 1.318 919
5. [finansijski rezultat 26.960 13.656] -14.298| -10.899

( Analiza autora)
» Kapital

Kapital u 2010.godini, iznosio je 28.063 hilj. (nefinansijska imovina u nekretnine 1 oprema u
iznosu od 1,105 hily. i finansiyska imovina koju ¢ine novéana sredstva od 26.960 hil)).
Struktura kapitala u 2011. godini. je nefinsijska imovina u nekretnine i opremu 1.063 hilj..
dok je finansijska imovina (novéana sredstva | potraZivanja za kratkoroéne plasmane), bila
38616 hl), Znatano smanjenje kapitala desilo se 2 1 2013 godine. kada se na teret
kapitala pokrio negativni rezultat poslovanja Fonda, ko da je kapital na dan 31.12.2013.
godine. iznosio svega 14.029 hilj. Zahtevm kapital proradunat na bazi 4% vrednosi
uskladiStenih proizvoda za 2(]13‘g0dimﬁnasio je 40.mil.din., dok je vrednost realno
postojaceg kapitala za oko tri puta manja. Ak se uzme u obzir da se oekuje povecanje broja
licenciranih skladista u buducnosti, zahlevni kapital b1 trbao da bude znaéajno veéi. Na
osnovu postojaceg stanja i visine raspoloZivog kapitala, Kompenzacioni fond nije u stanju da

garantuje ispunjenje obaveza u sluéaju realizacije Stetnog dogadaja. odnosno gubitka

vrednosti robnog zapisa.
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Ukupni prihodi

Naveée uceste u prihodima Kompenzacionog fonda u 2010 1 2011.godini, ¢ine uplate 1z
budZeta u vrednosti od 80 mil. dinara. dok je znacajno mami deo vezan za uplate Elanarine

javnih skladista 1 prihode po osnovu plasmana.

Ukupni raskodi

U¢esce rashoda Fonda u ukupnim prihodima za 2010.godinu, bio je 46,16%,. da b
2011 .godine. iznosilo 62.49%. Alarmantna je éinjenica da su u 2012 1 2013 godini. ukupm
rashodi bili veéi od ukupnil prihoda za oko tri puta. U struktun ukupnih raskoda najvece
uéedce imaju zarade zaposlenih 1 to u proseku za sve etn godine oko 62.87%. U zemljama n
okruZzenju sredstva Fonda, koja dolaze od godisnjih ¢lanarina licenciranih skladiSta, kao i
prihodi od plasmana se jedino mogu koristiti za poknce troskova zarade zaposlenth, ostali
prihodi poput uplata skladista po osnovu osiguranja robnih zapisa, uplate iz drZzavnog budZeta

predstavljaju garantni kapital 1 strogo je kontrolisan.

Finansijski rezultat

Za londove je karakteristiéno da u prvim godinama poslovanja ostvaruju gubitke, a kako se
broj ¢lanova fonda povedava, poveéavaju se 1 uplate, $to postepeno dovodi do rentabilnosti 1
ostvarivanju pozitivnog rezultata, Zbog toga je inicijalmi kapital od znaéaja u prvim godinama
postojanja Fonda 1 u tome veliko uéesce ima drzava izdvajanjem iz budZeta odredenih
sredstava za formiranje pocetnog kapitala ili uéeS¢em skladidtara u osnivackom kapitalu,
MNegativan rezultat Kompenzacionog fonda u Srbiji je posledica velikog uesca rashoda u
prihodima, tacnije troskovi zarada ne samo da prevazilaze prihode iz poslovanja (u 2012. su

trostruko veéi), nego su ugrozili 1 garantovani kapital.
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Grafikon br, 23.Kretanje kapitala i ukupnih rashoda Kompenzacionog fonda (2010-2013)

kapital i rashodi

40,000
30.000 l| -
20,000 |
10.000

(Analiza autora )

Polaze¢i od osnovnog nacela na kome poéiva osiguranje. a to je uzajamnost i solidarnost 1
principa funkcionisanja osiguranja $to podrazumeva naknadu Stete 1 isplatu osiguranih suma,
Kompenzacioni fond koji je oformljen za osiguranje robnog zapisa od profesionalne
odgovornosti skladidta ne posluje po naéelima 1 pnncipima koji vafe za osiguravajuca
drustva, Plazedi od ¢injenice da je ekonomski ne odiZiv 1 da nije u stanju da ocuva potreban
kapital on ne moZe da bude garant za ispunjenje obaveza koje bi proizisle po osnovu

osiguranja robnih zapisa.

lJ daljem tekstu, obradeni su osnovni pojmovi i elementi osiguranje od odgovornosti sa
aspekta osiguravajucih kuéa, zatim je na impiriskom primeru pokazan jedan od nadin
formiranje premije kod osiguranja od odgovornosti usled nemara zaposlenih uzimajuéi sumu
osiguranja i klasu opasnosti kao osnovu za obracun, Takode, ukazano je na sve vecu potrebu
za razvojem ove vrste osiguranja. imajuéi u vidu sve véestaliju pojavu i veliéinu gubitaka,

koje pretrpe firme realizacijom rizika nemara i prevare.
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4.3. Osiguranje od odgovornosti

Osiguranje od odgovornosti iako spada u novije grane o'si_wja je posebno dinamiéka vrsta
osiguranja. Ona u sebi sadiZi sloZenu problematiku, kako na nacionalnom take 1 na
medunarodnom nivou Osiguranje odgovornosti ima znadajno mesto u privredi 1 druStvu
uopste. Ono stitt preduzeca od gubitaka koje mozda ne bi bila u stanju da pokriju iz
sopstventh sredstava i omogucuje obezbedivanje sredstava za sanaciju vredne imovine koja je
oStecena. Osiguranici placajudi premiju 1 za uzvrat dobijaju neophodnu sigurnost ( osiguran je
od gradanske odgovornosti), dok istovremeno treca lica dobijaju moguénost naplate (novéanu
nadoknadu) za eventualno ostvarene Stetne dogadaje. Na osnovu napred recenog, moie se
zakljuciti da osiguranjem od odgovornosti pruZa se dvostruka zastita: osiguraniku i ote¢enom
licu. U ovom delu razmotrice se osnovni principi osiguranja odgovornost, njegovu
zakonsku pozadinu 1 principe kojima se rukovodi pri davanju nadoknade.

Predmet osiguranja. na osnovu zakonske gradanske odgovornosti osiguranika su Stefe usled
smrti. povreda tela ili zdravlja. kao 1 oStecenja ili Stete usled uniStenja stvan treceg lica. Ovim
osiguranjem pokrivena je odgovornost za Stetu koja je nastala iz poslova 1 aktivnost
osiguranika na osnovu posedovanja stvarn. Stete 12 pravnog odnosa. kao | pokrice za Stete koje
su dodatno ugovorene polisom.

Izvori opasnosti mogu biti delatnost i aktivnosti; stvari (pokretne i nepokretne), pravni
odnos ili odredeno svojstvo iz kojilt mo¥e nastati odgovernest odnosno realizacija rizika koji
Jje pokriven pelisom. Osigurani rizik mora biti nezavisan od volje osiguranika, odnosno ne

sme biti izvestan.

Gornja granica obaveze osiguravaca je ena sumom osiguranja za svaki osiguram
slucay i/ili za period poknic¢a. U slucaju da za Stetu odgovara vise lica ¢ija je odgovornost

osigurana, limit u isplati $tete je suma osiguranja koja je ugovorena,
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Slika.9. Klasiftkacija osignranja odgovornosti moZe se tabelarne prikazati na sledeéi nacin

Odgovornost
posledavea / Bileovamastzs
osiguranje od alsiode
nesrecn. slucajana 2
poslu
g Odgovornost
Osiguranje o.d viasnika preduzeca
odgovornosti iz ol aelie
delatnosti P
odgovornosti
Osiguranje Kleveta, sudski
odgovornosti trokovi,
direktora i odgovornost za
sluibenika | zagadivanje okoline

{Izvor Parsons , 2003)

Obavezna osiguranja od odgovornosti koje zemlje u zavisnosti od usvojenih zakona (za svaku

zemlju pojedinacno) pnmenjuju mogu se podeliti (Parsons. 2003.4):

P Skoro univerzalno: osiguranje od auto- odgovornosti,

P Vrlo uobicajno: osiguranje od nesre¢nog sluéaja na poslu,

P Uobi¢ajno: osiguranje od odgovornosti lovea,
osiguranje nuklearnih rizika,
osiguranje od rizika iz delatnosti,
¥ Manje uobiéajno: osiguranje od odgovornosti poslodavea,
osiguranje odgovornosti za proizvode,

osiguranje od zagadenja okoline.
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Postoji Siroki dijapazon odgovormosti. medutim. nije mogude osigurati sve vrste odgovornosti.
Primera radi, u smislu opéte odgovornosti, osiguranje od trodkova placanja novéanih 1 drugih
kazni koji propisuje kriviéni zakon (kao 5to su propisani sacbracajni prekrsaji) nije predmet
osiguranja. Postojanje osiguramja u ovakvim slucajevima umanjilo bi efekat kaznene mere kao
takve, a isplata Stete po tom osnovu anulirala bi popravni uticaj koji bi kazna imala na
Stetnika. Osiguranje se moZe pruziti samo za Stete koje su. u Sirem smislu, nastale usled
nezgode U skladu sa tim, odgovornost za Stete koje su proizvod namere il su olekivane od

strane osiguranika ne moZe biti osigurana bez uvodenja moralnog hazarda.

Hazard predstavlja stanje koje stvara ili povecava moguénost nastanka Stete od odredene
opasnosti. Moralni hazard odnosi se na karakter samog osiguranika. taénije odrazava loge
namere u cilju sticanja bespravne koristi od osiguranja. $to konkretno predstavlja prevaru u
osiguranju. Za razliku od moralnog hazarda, tkz. morale hazard odnosi se na nebrigu ili

ravnodusnost pojedinca prema moguco] Stetr usled saznanja da postoji osiguranje.

Osiguranje od odgovornosti bilo da je obavezno ili dobrovoljno spada u imovinsko osiguranje
u Sirem smislu. Zbog svoje specifiénosti u predmetu osiguranja i nadinu utvrdivanja visine
nadoknade postoje odredene razlike u odnosu na imovinsko osiguranje, a najznacajnije su
{Kascelan 1 Novovic, 2009, 45);

1. kod osiguranja od odgovoernosti Steta ne mora da nastati na jednom predmetu
koji je u vlasnitvu osiguranika, veé¢ na njegovoj celokupnoj imovini ili na

neodredenim stvarima;

2. osiguranje od odgovornosti moZe bitt sa definisamim 1 nedefimsanm
predmetom. $to znadi da moZe 1 ne mora da bude poznata vrednost osiguranog

predmeta;

3. ako nie poznata vrednost osiguranog predmeta, ne moZe se javili

nadosiguranje i podosiguranje kod osiguranja od odgovomosti,

4. za razliku od osiguranja imovine. kod osiguranja od odgovornosti ne moZe se

izvréiti prenos osiguranja sa jedno na drugo lice otudenjem imovine:

5. kod osiguranja od odgovomosti uvek se pojavljuju i razlicita lica: osiguravag,

osiguranik 1 korisnik osiguranja.
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4.3.1. Osiguranje od odgovornosti zaposlenih (propusti u radu zaposlenih)

Opsti koncept nemara je vekovima poznat u osiguranju. Pod pojmom nemara se moZe
definisati na vise nacina: Propustanje radnji da se nesto udini Ste bi racionalni dovek,
ritkovedecdi se pravilima kojima je obicno regulisano poslovanje coveka, udinilo ili Cinjenje
nedega §to mudar 1 racionalan éovek ne bi uradio. Nemar predstavija vise od nepailjvog ili
nepromifljenog ponaSanja bile u smislu propusta ili dinjenja: on podrazumeva slofeni
kompleks obaveze, krsenja obaveze sa jedne strane, i Stete pretrpliene od strane lica kome se
obaveza dugovala, sa druge strane. Nemar je, u osnovi, propust da se pafljivo postupa u

okolnostima gde to zakon zalteva (Parsons. 2003, 14),

MNemaran &in koji dovodi do fizicke Stete (Stete na imovini) moZe dovesti 1 do ekonomskog
cubitka. Primera radi, ako zaposleni u nemaru zapale fabriku, rezultat moZe biti pored 5tete na
imovini 1 Steta u vidu linansyyskog gubitka u smislu zgubljenog kontinuiteta u proizvodnyi

dok se Steta ne sanira.

U razmatranju da li je postojao nemar kao uzroka Stete prilikom nastanka Stete uzimaju se

veliki broj faktora:

veli¢ina rizika obuhvacenog delatnostima lica éijom radnjom je prouzrokovana Steta
(primera radi. verovatnoéa da je Steta prouzrokovana i potencijalna ozbiljnost takve

stete ).

lakoca sa kojom se rizik mogao odstraniti ili smanjiti vz ukljuéivanye potencijalnih

troskova.

trenutno stanje radne vestine i tehnickog znanja.

Sustina je da Sto je vedi rizik ukljuéen u delatnost zaposlenog, veca se paznja od njega

ocekuje.
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Premija osiguranja na osnovu opéite odgovornosti je iznos koji osiguranik placa po osnovu

ugovora o osiguranju i sastoji se od:

/ premuc £a 0s5n0VNo p{}k['[c.c

Osnovne premije

premije za izvore opasnosti

# Premija za posebna ugovaranja

Premija za ukljucenje u pokrice

Na veli¢inu premije utice i period osiguranja. odnosno vrieme pokrica koje je ugovoreno
prilikom sklapanja ugovora o osiguranju tj. polisom. Sto je period pokriéa duZi veli¢ina

premije je veca,

Elementi za tarifiranje mogu biti:
7 suma osiguranja,
¢+ klasa opasnosti,
# ukupan prihod,
#1Zvori opasnosti,

» posebna ugovaranja,

Suma osiguranja kao gornja granica obaveze osiguravafa po osiguranom slufaju moZe se
zakljuéiti za:

sumu osiguranja za lice i/ thi sumu osiguranja za stvari,

+ jedinstvenu sumu za lice i stvan.
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Suma osiguranja predstavlja znos na koji je neka stvar osigurana i nju odreduje (bira).
osiguranik 1 kao takva predstavlja osnovicu za obracun premije. Premija predstavlja cenu
osiguranja i na njenu visinu uticu sledec¢i faktori: vrednost osigurane sume, rizik i1 duzina

trajanja osiguranja.

Osigurana suma je 1znos na koju je neka stvar izraunata. UKoliko je osigurana suma manja
od vrednosti osigurane stvari, 0sigumniw prema nacelu proporeije, biti nadoknaden samo

Stete do visine osigurane sume. Ako je osigurana suma veca od viednosti osigurane stvar.
naknada 1z osiguranja ne moZe biti veéa od prouzrokovane Siele, jer ¢e osigurana suma morali
da se vrati na vrednost osigurane stvari (Kogovié¢ i Sulejié, 2006, 302). Na ovaj nadin je
ispostovano nacelo obestecenja ¢ija je svrha da 1z osiguranja se ne moZe dobiti vise od Stete

koju je pretrpeo osiguranik.

Pod pojmom rizika u osiguranju, podrazumeva se mogucnost sluéajnog Stetnog delovanja
osigurane opasnostt na predmet osiguranja u nekom buduéem vremenskom periodu.
Matematicki posmatrano. u relativnom 1znosu stepen rizika moZemo izjednaliti sa

verovatno¢om nastanka gubitaka (Kaséalan 1 Novowié, 2009.4).
Verovatnoca gubitaka = ocekivani gubitak / moguéi gubitak

Sto je veéi stepen nizika (verovatnoéa gubitka), veéi je i otekivani gubitak.Verovatnoca
uglavnom biva pokrivena matricom klase opasnosti (npr. ako je klasa opasnosti visoka, a
zastitne mere dobre. onda se verovainoca poZara smanjuje). Opasnost se definife kao
potencijalni uzrok nastanka odredene Stete, odnosno sve 3o mozZe da izazove Stelu jesu

opasnosti kao $to su; vatra, oluja, poplava, krada, zemljotresi ...

Da bi nizik bio obuhvacen osiguranjem on mora ispuniti slede¢e elemente (KaScalan 1
Novovié, 2009, 10):

+  moguénost nastanka nepoZeljnog dogadaja,
neizvesnost njegovog nastanka,

dogada; se mora ponavljati,
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»dogadaj mora biti neizvestan od volje osiguranika,
+  dogadaj mora biti zakonski i moralno prihvacen,
» dogadaj mora izazvati ekonomsku Stetu.

Analize nzika koje vise osiguravajuca drudtva imaju za cilj da ograniée na minimum mogude
gubitke za ono 3to predstavlja osnovu za utvrdivanje visine tarifne stope koju osiguranik
placa. U osiguranju i privredi, procenom rizika utvrduje se mogucnost nastanka nov&anih
gubitaka, koji diktiraju stopu osiguranja ili stimulisu investicije u preventivne mere zastite. 1J
tom smislu, privrednici Zele da 1zbegnu propuste koji mogu da povecaju stopu premije 1

uvecaju njihove rashode po esnovu osiguranja.

Ugovor o osiguranju od opite odgovornosti zakljuéuje se za svako lice posebno. pod uslovom
da se zakljuéi osiguranje od odgovornosti u svoystvu pravnog lica. To znaéi da preduzeée kao

pravno lice zakljuéuje ugovor osiguranju od odgovornosti za svakog zaposlenog pojedinaéno.

Kada je re¢ o osiguranju od odgovornosti javnih skladista za $tete pri¢injene trecim licima,
osiguravajuce kompanije ugovaraju dopunskim osiguranjem pokﬁv&ﬁtcta nastale na tudoj
robi (proizvodima), kao posledica propusta u radu zaposlenog usled: pretovara, uskladidtena,
slagamja 1 uévrScivanja, vaganja, merenja. brojanja, sortiranja, markiranja 1| uvedavanja,
pakovanja 1 popravke pakovanja. prevoza 1 prenosa na poslovnom prostoru. Dok, osiguranjem
nije obuhvacena odgovornost za Stete prouzrokovane doradom. preradom, obradom,

meSanjem, susenjem, Cis¢enjem i sl

Za utvrdivanje premije kod odgovornosti javnih skladidta, osnovna premija se sastoji od
premije za osnovna pokrica. dok elementi za tarifiranje su suma osiguranja, klasa opasnosti 1

ukupan prihed. Sumu osiguranja odnosno vrednost pokrica bira osiguranik.

Na osnovu sume osiguranja i na osnovu delatnosti osiguranika utvrduje se klasa opasnosti
(delatnosti su razvrstane po klasama opasnosti). U okviru klasa opasnosti postoje podklase
koje zavise od procene osiguravada. zasnovane na realnim merama obezbedenja. tehnicke

opremljenosti osiguranika i sl.
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Metodologija utvrdivanja premije osiguranja od odgovornostt moZe se prikazati na sledeci

nadéin:

Ako predpostavimo da osiguranik koji se bavi skladistenjem je odabrao sumu osiguranja za
odgovornost zaposlenih od 5.000.000 dinara (osiguranik na osnovu svoje procene utvrduje
iznos moguca Stete koju mogu da nanesu zaposleni na uskladitenoj robi), zatim osiguravac
na osnovu viste delatnosti javnih  skladidta, da se delatnost

utvrduje skladiStenja

poljopnvrednih proizvoda u naSem sluaju, nalazi u klasi opasnosti dva. UkrStanjem
utvrdene klase opasnosti sa izabranom sumom osiguranja dobice se iznos poletne premija

(Po).

Tabela 14. Premija za jedinstvenu sumu osiguranja za tarifou grupu

klasa
opasnosti sume osiguranja
5.000.000] 10.000.000] 15.000.000| 20.000.000{ 25.000.000
1 50.000 100.000 150.000f 200.000{ 200.500
2 60.000 100.200 160.000f 210.000f 200.600
3 70.000 100.300 170.000f 220.000f 200.700
4 80.000 100.400 180.000f 230.000| 200.800

{ Izvor: Analiza autora)

Poéetna premija u nasem sluéaju je:

Po = 60.000

Na osnovu visine prihoda koju ostvaruje osiguranik 1 1zabrane sume osiguranja. uzima se

proracunati koeficijent korekeije Ki= 1,005

P=Po: Ki= 60.300

Ovako utvrdena premija se odnosi na period pokréa od godinu dana. U sluéaju da osiguranik
Zeli pokrice mamje od godinu dana. na osnovu ovako izraGunatu premiju primenjuje se jos
jedan koeficijent korekcije K: Premija se moze dalje korigovati za premiju za posebna

ugovaranja (doplatei). zatim na osnovu bonusa 1 malusa, kao i za ugovorenu fransizu,
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Bonus plmavljﬂ popust na buduéu premiju ukoliko osiguranik nije imao Stete u prethodnom
periodu. Bonus u osiguranju znaé vradanje izvesnog dela premije za ostvareni pozitivan
rezultat. Na ovakav nacin osiguranje nagraduje osiguranika za odgovorno 1 savesno

ponasanje, a osiguraniku se pruza moguénost da u buduce placa manju premiju.

Za razliku od bonuEmlus predstavlja doplatak osiguranika na utvrdenu premiju pri obnovi
osiguranja. Bonus se zaradunava onim osiguranicima koji su u prethodnoj ili prethodnim
godinama imali odredent broj Steta (dve 111 viSe). Malus je dakle kazneni dodatak na premiju
koju pla¢a osiguranik (Ko&ovié i Suleji¢, 2006, 124),

Frandiza ili uéeSce v $tett osiguranika se ugovara prilikom sklapanja ugovora o osiguranju.
Osnovna namera ukljudéivanja frangize u ugovoru o osiguranju je da se materijalno
zainteresuje osiguranik da pazljivije postupa sa osiguranim predmetom. U praksi postoje vide

vrsta fransiza kao 5to su (Acin i Cvejic, 1996, 388):

- kvalitativna franSiza (1z osiguravajuceg poknca iskljucuju se pojedine kategomje §teta, to
mogu biti male Stete koje predstavljaju redovne gubitke),

- hvantitativna fransiza (iskljucujn se Stete do odredenog 1znosa 1zrazenog u apsolulnom
znosu ili procentu od osiguranog 1znosa. Kvantitativna frandiza dalje moZe biti imegralna ili
odbitna. (Acin 1 Cvejié. 1996, 388)
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4.3.2. Osiguranje od $teta usled zloupotrebe poverenja (osiguranje od prevare)

Osiguranjem od potraZivanja 1 drugih imovinskih interesa obezbeduje se da ¢e poverilac, koji
je poverio svoju imovinu drugom licu, dobiti natrag svoju imovinu u neoitecenom vidu. Sa

aspekta sustine 1 forme sklapanja ugovora o osiguranju razlikujemo:

a) Del-credere osiguranje

b) Kaucijsko (garancijsko) osiguranje

a) Del-credere osiguranje je lakva E osiguranja gde se ugovor o osiguranje  sklapa
izmedu poverioca®’ 1 osiguravaéa (ovde je duZnik izuzet iz ugovora i cesto ne zna da je takvo
osiguranje sklopljeno). Kod ove vrste osiguranja poverilac je u svojstvu osiguranika i putem
polise obezbeduje se od nzika gubitka vrednost poverene imovine. U tom smislu, polisa je za
njega mstrument obezbedenja od gubitaka kao Sto je menica, hipoteka, bankarska garancija 1
sl.

b) Kaucijsko esiguranje je takva vrsta osiguranja gde je ugovaraé osiguranja u isto vreme i
duznik. a sklapa osiguranje u korist svog poverioca. Zakljucuje se kao obaveza prema svom
POVENIOCU Na 0SNOVY ugovora o Suvanju imovine.

Sa aspekta osiguravaéa bitno je u dono3enju odluke, da Ii da prilvati da na nekom 1zda polisu

kaucijskog osiguranja, analiza sledecih faktora:

P poslovni kredibilitet i reputaciju poverioca.
b finansijsku sitvaciju duZnika,

P kakav je pravni posao nastao izmedu poverioca i duznika za koji se traZi kaucijsko

osiguranje.

Ova opreznost u 1zdavanju ovakve vrste polise proizilazi 1z Cinjenice da nije tako mali broj
situacija u praksi u kojima postoji dogovor izmedu povernioca 1 duZnika na Stetu osiguranja.

Sa pravno-formalnog aspekta ova vrsta osiguranja zahteva sklapanje dva vgovora. Najpre se
sklapa ugovor izmedu osiguravaéa 1 poverioca u kojem se povenlac obavezuje da plat

premiju, a osiguravaé u sluaju nastupanja osiguranog slucaja. da poveriocu isplati Stetu.

- Poverioe }e u nasem stuéalu dgnnenl gntgogr:wednih gnizvadzt. a dufnik }'e l’avnn skladifte
154
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Drugi je ugovor je izmedu osiguravaéa i poverioca u kojem je definisana obaveza osiguravaca
da isplati poveriocu odredenu sumu kao nadoknadu za pretrpljenu 3tetu, pod odredenim

uslovima. a poverilac pristaje da primi nadoknadu.

U jednoj od navedenih formi (bilo da li ugovor sklapaju poverioci ili lica kojima je imovina
poverena). moze se zakljuéiti osiguranje od zloupotrebe poverenja zaposlenih. Zapravo, radi
se o tome da se poslodavac osigurava od koviénih radnji svojih zaposlenih kao Sto su:
prevare, pronevere. krade novea 1 hartija od vrednosti, kompjuterske pronevere, neovlaiceno

upravljanje fondovima i druge nezakonite radnje.

Premijska stopa zavisi od: sume osiguranja. brojem lhica pokriventh osiguranjem. vrste nzika i
trajanja osiguranja. Postoji mogucnost da se ugovon frandiza, odnosno uéeiée osiguranika u
Stet 1 u tom siuéz’m:rcmija ¢e biti srazmemo manja u zavisnosti od procenta uéesca
osiguranika u §teti. Ukoliko dode do osiguranog slucaja, osigiravac ima pravo da od osobe
kojoy je mmovina bila poverena trazi naplatu regresmm putem, ako se ispostavi da ono

odgovara za nastalu Stetu,

Kaucijsko osiguranje se razlikuje od bankarskih garancija sa aspekta pravne prirode polise
osiguranja kao instrumenta obezbedenja placanja je u tome 3to se bankarske garancije daju
“bezuslovno™, ~ na prvi poziv” , bez pogovora, dok kod kaucijskog osiguranja moraju biti
ispunjeni  odredeni uslovi u kojima nastaje obaveza osiguravaca ( npr. ako dode do
nemoguénosti naplate potrazivanja usled insolvetnosti duznika potrebna je zvaniéna potvrda
da je otvoren steCajni postupak nad imovinom duZnika, postupk prinudnog poravnjanja,
likvidacionog postupka, u zakonskim okvirima koji je iserpeo sve moguénosti naplate i ne

postoji izgled da ¢e duZnik moci da plati dug.

Kada je re¢ o jemsivu moZe se slobodno reci da kaucijsko osiguranje predstavlja poseban
oblik jemstva koje daju osiguravajuée kuée po swi gemeris pravilima, dakle pravilima
osiguranja, a ne po striktnim principima jemstva kao jedan od osnovnih obligacionih mstituta.
(Boskovi¢ Ibrahimovié, 2008) Sustina se ogleda u tome da su ugovori osiguranja sa

svojstvenim osobinama sustinski razlikuju od drugih.
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Osiguravajuca zastita se pruza putem ugovora o osiguranju, a ne u formi polisa zbog svojih
specifiénosti koji svaki ugovor pojedinaéno sadrZi i ne pruza moguénost uniformisanja.

Zapravo, osiguravaci ugovore modeliraju prema konkretnom zahtevu.

Donogenjem Zakona o osiguranju iz 2004. godine u Clanu 10, po prvi put u domacem pravu
daje se mogucnost da osiguravajuée kuce mogu da se bave osiguranjem jemstva. Polisom
osiguranja se jemdi-garantuje za neciju obavezu. Zapravo do tada osigurava¢ima nije bilo
dopuiteno izdavanje bilo kog oblika garancija 1li drugih oblika jemstva vezane za neposredno

ili posredno 1spunjavanje obaveza duZnika, tu mogucénost su imale jedino banke.

Moze se slobodno rec¢i da je ova novina u nafem zakonodavstvu pribliZzila nasu domacu
praviu regulativu kako anglosaksonskom tako i kontinentalnom pravu, odnosno prihvatila
medunarodna pravila ustanovljena od strane kredibilnih institucija.

Treba istact da polisa osiguranja ima visoki rejting na listi sredstava obezbedenja placanja,
pre svega, zbog svoje pouzdanosti 1 brzine v naplati. VaZno mesto kao sredstvo obezbedenja
jednaka je i u domaéem i medunarodnom prometu zbog njene osnovne funkcije koja se
ogleda u smanjenju 3Stetnih posledica rizika, odnosno smanjenju verovainoce trZisnih
poremecaja. Prevara v skladi$tima je veoma ucestala, a ekonomski gubici su veliki kako za
pojedinea tako i za drzavu, narodito kada se govori o prevarama u javnim skladi$tima pSenice
1 kukuruza. Samo u Srbiji. v periodu od 2008-2013.godine. ovlai¢eno skladiste ™ Milin mlin”,
kome je Republicka direkcija za robne rezerve poverila na skladidtenje i éuvanje merkantilnu
pienicu pribavilo protivpravnu imovinsku korist u iznosu od 245 miliona dinara. Zapravo.
prodajom drzavnog Zita 1 naplacivanjem usluga sl-:.ladi:'si
kapacitete. Vanrednom inspekeijom ovladéenih skladista Republicke direkcije za robne

za nepostojace smeslajne

rezerve, ustanovljeno je da u 17 silosa. od 77 kentrolisanth. uopste nema ili nedostaju velike
koligine kukm‘uzmjéenice. a u jos dva su uoéene nepravilnosti u skladiStenju. Taénije
utvrdeno je da iz pomenutih stlosa nedostaje oko 46.000 t merkantilne pSenice 1 oko 32.000
tona merkantilnog kukuruza, a procenjena visina Stete za drzavu iznosi oko 20 miliona evra.

( Drustvo za borbu protiv prevare, 2008)
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Koliki je sirok dijapazon ovih rizika prevare kao 1 veli¢ina posledica za kompanije u smislu
velikih finansijskih gubitaka koje mogu proistic¢i realizacijom ovih rizika, govori istraZivanje
specijalizovanog osiguranja Hermes™ iz Nemacke. Zapravo, Hermes je dao analizu o
ukupnom godidnjem gubitku kompanija v Nemackoj. Rezultati istraZivanja govore da od
prevare, utaje i pronevere novca ukupm godiSnji gubitak kompanija oko 5 miliona evra, od
cega Je skoro polovina. odnosno 2.3 miliona evra posledica zloupotrebe
zaposlenih.(KneZevic, 20006,12) Takode, treba istaci da se sve CeScée javlja potreba za novim
vidovima osiguranja, koje u mnogim zemljama ve¢ postoje, naroito u zemljama sa
razvijenom informacionom tehnologijom. Zapravo. radi se o pruzanju pokrica za Stete
pri¢injene od strane trecih lica u oblast informatickog sistema neke kompanije takozvane

(hacker damage).

Brojni problemi koji izvrSenjem prevare nastaju u privrednom 1 pravnom sistemu mnogih
zemlja dovelo je do formulisanja nove politike u borbi protiv takvog nacina poslovanja. U
skladu sa um, doslo je do reforme odnosno izmene 1 dopune postojaceg kriviénog
zakonodavstva u propisivanju novih nac¢ina kriviénih dela 1 sankeija (kazni), koje se mogu
izreci. Velika Britanija je donela novi zakon o prevar (2005) u ciljuy modernizacije
zakonodavstva 1 efikasnije borbe protiv sve brojnijih prevara u poslovanju. Odredbama
navedenog zakona uvedeno je opéte knviéno dele prevare, koje se moZe 1zvrsiti na tn nacina i
to: laznim predstavljamjem, nedostavljanjem ili neotkrvanjem informacija 1 zloupotrebom
sluzbenog poloZaja. Ne ulazedi u dubinu pravnog aspekta tumacenja kniviénog dela prevare,
osnovna novina je da postojanje dela kriviéne prevare kao dokaz ne mora da bude korist
stvarno pribavljena niti da gubitak stvarno nastupi, dovoljno je da je postojala takva namera

lica da za sebe i drugoga pribavi korist ili prouzrokuje gubitak.

38 . . "
Agencija za osiguranje kredita osnovana 1926g u Nemadko
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Zakljucak

Savremeni pristup 1 orjentacija poljoprivredne proizvodnje ka tZiSnom privredivanju
podrazumeva restrektivou dizavnu politku subvencia. jacanje individualne odgovornosti
poljoprivrednih proizvodata za poslovne rezultate, dostupnost tZiSnim informacija i
kontinuirano usavrsavanje 1 primena naucnih dostignuca. Usaglasavnje sa Evropskom
regulativom i uvodenjem drugog stuba  Common Agricultural Policy  tzv. stuba ruralnog
razvoja neminovno ¢e dovesti do postepeno povladenje drzave v domenu direktnog
finansiramja ruralnog razvoja (cenovne podrike 1 direkinih placanja) u korist finansiranja
razli¢itth programa 1 otvaranja mogucénosti za ukljuéivanje poslovnog bankarstva i mikro

finansijskih institucija.

U uspostavljanju trzi3no onentisane poljopnvrede vaZzno mesto ima uspostavljanje sistema
licencirnih skladista. Kako b1 se ublazila volatilnost cena poljoprivrednih proizvoda, pa
samim tm. i obezbedila zasuta godisnyih prihoda poljoprivrednika, afirmisSe se koriscenje
robnih zapisa kao sredstvo zaloZenog obezbedenja za dobijanje komercijalnih kredita i

pruzanje moguénosti berzanske trgovine.

Uvodenje robnih zapisa u sektore u kojima tradicionalno dominira drzava, zahteva da drzava
obezbedi trZzisnu podriku uéesnicima 1 odustane od visoke cenovne podrike koja zahteva
obimna finansijska sredstva 1z drZavnog budZeta. Treba ista¢i da ekonomska opravdanost
uvodenja robnog zapisa mogla bi da se ostvan jedino ako postoji rast cena uskladiStenih
proizvoda, jer bi omoguéila pokrivanje troskova skladidtenja, tako da je blaga inflacija u tom
sluéaju  pozeljna. U  zemljama sa  wvisokom trziSnom  liberalizacijom  podrska
poljopnvrednicima se sprovodi kroz razlidite oblike kreditiranja, a subvencije se sprovode
preko kamatnih stopa 1 troskova skladistenja. Intervencionizam drzave preko robnih rezervi je
moguc 1 opravdan jedino u slucajevima kada vri otkup strateskih proizvoda i to kada tuZisna
cena ne poknva toskove kredita sa pripadajucom kamatom, u tom sluéaju drzava celokopnu
pro1zvodnju prihivata kao koleteral, odnosno vrdi garantovam otkup po cenama koje su vece
od uzisnih. U zemljama Evropske unije. poljoprivrednici skladiste svoje proizvode i na bazi
robnog zapisa dobijaju lombardne kredite od komercijalnih banaka. Kada se ukaZe potreba za
otkupom od strane robnih rezervi. poljoprivrednici svoje robne zapise predaju Direkeiji za

robne rezerve, jer se cene lzv.zasticenog otkupa formiraju na visem nivou od trZidnih.

Pozitivna iskustva u zemljama sa trZiSnom liberalizacijom potviduyu prvu hipotezu, odnosno
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da trZiSni intervencionizam ne sme ugroziti dohodak poljoprivrednika. a sa druge strane.

odredenim modelima intervencionizma omogudcuje stabilizaciju trzista strateskih proizvoda.

Cinjenica je da u prvim godinama implementacije sistema licenciranih skladista u Srbiji su
neophodne subvencije od strane drZave koje bi se pre svega usmerile na:
» subvencije namenjene poljoprivrednicima u subvencionisanju troskova skladistenja i

kamata na komercijalne kredite koji imaju robni zapis kao zalog .

» subvencije skladista za kupovinu opreme adekvatne za utvrdivanje kvaliteta 1
odrZzanje vrednosti uskladiStenog roda. kao 1 otvaranje novih skladista.  Za drzavu je
od znaéaja da obligaciono regulife ekonomsko-finansijske odnose za proizvode koji
su od nacionalnog 1 drZavnog interesa u obezbedivanju prehrambene sigurnosti

zemlje.

Na trzidtima zemalja u razvoju 1 zemalja u tranziciji fakton koji utiéu na razvoj robnog zapisa
su; makrockonomska stabilnost zemlje, volatilnost cena, likvidnost (rZista. trZidne
informacije, kapacitet skladista, likvidacioni troskovi, dubina trziita, uveéavaju nzik
investitora 1 indentiéni su sa razvijemim irZislima, stim 5to je uveéan njihov intezitet i
velicina. Veca zlozenost ovim nzicima je proistekla 1z velike uloge drzave u privredi.
Nerazvijena privreda neminovno zahteva veée uplitanje driave kroz ucestalo menjanje
fiskalne 1 monetarni politike, a ¢esto i sam nerazvijen drzavni sistem kao i prevazilaZenje
liénih intersesa op&tim, doprinose razvoju korupcije 1 nesigurnosti u privrednom okruZenju,
Demokratzaciya drustva. ne deklarativno, nego kroz jacanje 1 sprovodenje zakonskih resenja,
poitovanja prava na imovinu., konzistetnost politike neminovno ¢e dovesti do smanjenja

poliickog nzika.

Cinjenica je da nerzvijeno berzansko poslovanje naroéito na robnim berzama, kako kod nas
tako 1 u zemljama u okruZenju, predstavija limitirajuci faktor u razvoju robnopg zapisa.
Analizom na spot tiZistima u Rumuniji, Bugarskoj i Srbiji utvrdeno je da postoji pozitiva
korelacija u kretanju cena Zitarica zemalja u okruZenju (grafikoni br.6.7 i 8), 1 na osnovu toga.

stvorena je realna pretpostavka da zajednicko WZiste mozZe biti uspostavljeno izmedu Srbije,
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Rumunije 1 Bugarske. a da se kasnije prikljuée 1 druge zainteresovane zemlje. nakon

ispunjenja potrebnih uslova i standarda koje ée biti jedinstveni za sve robne berze.

Stvaranje zajednickog trZista fjucersa za kukuruz i pSenicu u jugoistoénoj Evropi i regionu
Crnog mora omogué¢i ¢e povecanje obima trgovanja i rediti problem dubine i likvidnosti
domaceg sekundarnog trzista. Formiranje zajednickog trzista ¢e biti od znacaja za izvozna
preduzecéa i velike proizvodace, koji ¢e moci da zadovolje traZene standarde u kvalitetu i
koli¢im trZifnog malerijala. 1 na taj nadin omoguéiti trgovinu fjuders ugovorima i primenu

hedZing strategije.

Robni zapis kao hartija od vrednosti izloZena je sistematskim rizicima koji nastaju kao
posledica makroekonomske nestabilnosti zemlje, politickih dogadaja, klimatskih promena,
socijalnih faktora, kao 1 nesistematskim rizicima koji su svojstveni za ulaganja u obveznice i
akeije poput trziSnog rizika, valutnog nzika, kreditnog nzika, operativnog itd. Pored toga,
mora se uzeti u vidu da robni zapis u osnovi kao aktivu ima odredenu robu (pienicu,
kukuruz). i kao takav izloZen je 1 specifiénim nzicima koje se odnose na same poljoprivredne
proizvode. Ovi rizici se mogu dalje deliti na nizike koji uti¢u na kretanje cena strateskih
poljoprivrednih proizvoda i rizike koji su posebni za samu vrstu proizvoda (trajnost
proizvoda, nacin éuvanja. odrzavanja odredenog kvaliteta itd.). Kao 3to smo u radu pokazah
vecina od ovih faktora se mogu smatrati nekontrolisanim faktorima 1 kao takvi utiéu na
rezidualni varijabilitet kretamja cene Zitarica u naSem slucaju na varijabilitet cene pdenice i
kukuruza. Pored tiZi$nih rizika robni zapisi su izloZem 1 operativiim rizicima $to dokazuju
mnogobrojni primeri prevare poput ovlas¢enog skladista "Milan mlin”. koji je pribavilo
protivimovinsku korist u iznosu od 245 miliona dinara prodajom drzavnog Zita 1 naplatom
troskova skladimenjanupnsmjaée skladidne kapacitete, zatim izvestaji inspekeijskih sluzbi
u kojima je utvrdeno da u skladistima Republicke direkenje za robne rezerve nedostaje Zito 1
kukuruz u vrednosti oko 20 miliona evra. U prilog postavljenoj hipotezi o 1zloZenosti robnog
zapisa operativnom niziku idu 1 rezultati istrazivanje Nemacke Agencije za osiguranje kredita
“Hermes”, koji govore da od prevare, utaje | pronevere novea kompanije godidme gube oko 5

miliona evra, a da od toga 2.4 miliona evra se odnosi na zloupotrebe zaposlenih.

Kretanje tipicnih i sezonskih indeksa kao 1 proradun intervala varjacije ukazuju da cene

pienice 1 kukuruza imaju izraZajni varijabilitet u toku godine. dok manja interkvartalna razlika

ukazuje da postoje ekstremne vrednosti posmatrane pojave. U naSem sluaju to je period
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posle Zetve kada cena pSenice 1 kukuruza znaéajno padnu 1 to ispod proseéne cene za datu
godinu, Rezultati dalje analize pokazuju da standardna dewviacija za seriju podataka sa
mesecnim prosekom cena pSenice pokazuje vece odstupanje od njene aritmeticke sredine,
nego Sto je odstupanje odnosno varijabilitet serije sa indeksiranom cenom. Isti zakljucak vazi
i za cene kukuruza. Kada je re¢ o koeficijentu varijacije izraCunat na seriju sa indeksiranim
cenama. 1 za cenu pdenice 1 za cenu kukuruza njegova vrednist je skoro tri puta manji u
odnosu na koeficijent varijacije koji vaZi za serijju podataka sa proseénim cenama . Dati
rezultati potvrduju postavljene hipoteze da robni zapisi dovode do smanjenja fluktuacije cena,
a proracunate stope promena proseénih mesecnih cena kukuruza 1 stope promena
indeksiranih cena kukuruza pokazuju da ¢e trgovina robnim zapisima dovesti do smanjenja
volatilnosti za oko 12 puta. to isto vaZi 1 za cenu pSenmice. Finansijska analiza pokazuje da ée
primarni proizvodac ostvariti vece prihode za oko 40% ako aktivira prodaju robnog zapisa na
berzi kada je cena maksimalna, ukljuéujuci placanje obaveze prema skladi$tu 1 placanje
berzanskih troskova. Kao krajmi rezultat stabilizacije cene doci ¢e do uravnoteZenja cena
tokom cele godine, stabilnost u snabdevanju Zitapicama 1 konaéno povecali prihode
primarnom proizvodacu, Rezultati finansijske analize dokazuju postavljenu hipotezu da robni

zapis doprinosi povecanju prihoda poljoprivrednika.

Visestruka zaStita deponenata 1 1malaca robnog zapisa kao koleterala u smislu osiguranja
kvaliteta 1 kolic¢ine uskladiftene robe je od znacaja da b sistem zaZiveo u praksi. Posebno za
banke je bitno da se uvere u validnost robnog zapisa kao hartije od vrednosti sa sigurnim
koleteralom prilikom odobravanja kredita. Stoga zakon je obezbedio tri nivoa zaStite: prvi se
ostvaruje kroz adekvatno licenciranje i inspekeiskim nadzorom nad skladistima; drugi kroz
uspostavljanja finansijskih garancija 1 treéi kroz obavezno osiguranje javnih skladista od

prevare i profesionalne odgovornosti zaposlenih u skladistu.

Jedan od uslova Evropske banke da u€estvuje u implementaciji ovog sistema jeste osnivanje
Kompenzacionog fonda koji bi se bavio osiguranje. Treba ista¢i da dodatna potreba za
osnivanjem ovog fonda je nastala u zemlama koje misu imale tradiciju u osiguranju 1 misu
imali razvijenu ovu vrstu osiguranja popul zemalja bivieg Saveza Sovjetskih Republika,
Ovakvi fondovi osnovam su sa ciljem da brzo reaguju kada nastupi Stetni dogadaj. brzo
preuzmu kontrolu nad upravhanjem imovinom i robom u slucaju stecaja 1 likvidavije skladista
i ispune obaveze prema imaocima robnog zapisa bilo da su to deponenti ili banke, Na osnovu
napred redenog potvrdue se hipodeza o osnovnom cilju osnivanja Kompenzacionog fonda
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kao garanta za ispunjenje obaveza licenciranih skladista. jer osigurava potraZivanja kreditora,
kao 1 vlasnika uskladitenih proizvoda od rizika profesionalne odgovornosti (propusta u radu

zaposlenih i zloupotrebe zaposlenih tj. prevare).

LJ Srbiji je osnovan Kompenzacioni fond 2010. godine, pri tome. drZava je izdvojila 80 mil.
dinara za formiranje pocetnog kapitala. Zakon je obavezao licencirana skladista da moraju da
se osiguraju od profesionalne odgovorosti preko Kompenzacionog fonda, a ukoliko se Steta
dest na uskladiStenim proizvodima skladisSta su duZm da nadoknade 3tetu imaocu robnog
zapisa. U slucajevima kada Kompenzaciom fond isplati Stetu automatski stie pravo
regresnog potraZivanja prema skladistu. Na osnovu ¢lana 38 stav 1 ¢lana 39. Zakona o javnom
skladidtu vidi se da se ne pravi razlika izmedu gradanske i krniviéne odgovornosti. gde samo
po osnovu kriviéne odgovornosti postoji mogucnost regresnog potraZivanja. Ovako definisane
obaveze Kompemzacionog fonda kao osiguravaéa zapravo su u supromoslja 0SnoVNim
principima osiguranja koja posluje kao drustvo solidarnosti i uzajamnosti. jer osiguranje od
odgovornosti predstavlja ugovorom uredene pravne odnose izmedu tri lica: osiguravaéa koji
naplacuje premije 1 na toj osnovi preduzima imovinske posledice odredenog Stetnog dogadaja:
osiguranika. koji se oslobada posledica gradanske odgovomosti placanjem premije, i treceg
lica kome se naknadom iz osiguranja vrdi obestecenje u sludaju da iz log dogadaja pretrpi
Stetu. Ovo npas dovodi do zakljuéka da skladiite koje placa premiju ne dobya ekonomsku
za§titu od realizacije nizika, a da Kompezacion: fond pruza zastitu samo imaocu robnog zapisa
koji moZe biti deponent 1li banka 1 potvrduje hipotezu da poslovanje Kompenzacionog fonda
definisane nafim zakonom nije u skladu sa standardnim osiguranjem zbog prava na regresna
potrazivanja prema skladiitu u sluéaju realizacije osiguranog rizika, Druga vaZna ¢injenica je
da Komenzacioni fond u Srbiji posluje sa gubitkom. odnosno da njegovi prihodi ne pokrivaju
troskove poslovarnja, iako do sada msu imali obavezu placanja $tete (nije bilo ostetnih zahteva
od strane deponenata). Analizom bilansa stanja 1 mla za 2010, 2012 1 2013. godinu,
utvrdeno znacajno smanjenje kapitala i to za 50%, ako se uzme u obzir da je preracunati
zahtevni kapital u 2013, godini, 1znosio oko 40 miliona RSD, a da fond raspolaZe sa oko 14
miliona rsd Sto je tn puta manje, odigledno je da Kompenzaciom fond nesolventan, Glavm
razlog smanjenja kapitala je pokrivanje gubitka koji proizilazi od znaéajno vecih rashoda od
prihoda, koji su u 2012 1 2013 godini. bili ve¢i ¢ak za tri puta. U strukturi ukupnih rashoda
proseéno za sve Cetrl godine znad¢ajno uéeice imaju trodkovi zarada i to za oko 62.87%. Ovi
finansijski rezultati potvrduju postavljenu hipotezu @J[}stojﬂnjr: Kompenzacionog fonda u
nadoj zemlji je neopravdano i finansijski neodrZivo. U prilog ovoj tvrdnji ide 1 &injeniea da u
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Srbiji postoje veliki broj renomiranih osiguravajuéih drustva koje se tradicionalno bave ovom

vrstom osiguranja i pod strogim su nadzorom dirzavnog regulatora.

Institucionalm uslov funkcionisanja sistema licenciranih skladista poljoprivrednih proizvoda
putem robnih zapisa jeste adekvatno formiran i daje znacajne rezultate u zemljama koje su ga
implementirale. U prilog ovoj tvrdnji idu postignuti rezultati v zemljama koje su
implementirale 1 dobrim delom razvile ovaj sistem. Madarska je jedna od prvih zemalja koja
je uvela sistem robnih zapisa. tako da danas sistem javnih skladita pokniva skoro polovinu
godisnjeg prinosa Zita, gde se na godisnjem mvou obavi skladisni promet od oko 650 hiljada
tona Zita. Veliki broj banakemukljuécnc 1 voljno daju kredite na bazi robnog zapisa jer je
Zito veoma traZeni proizvod kako na domacdem. tako 1 na stranmom trZistu. Nakon uspesne
implementacije sistema u Bugarskoj u 2000 godini, doslo je do Sirenja skladisnih kapaciteta i
rasta plasiranth kredita preko robnih zapisa koji je dostigao do 2009 godine iznos od 70
miliona dolara. Finansiski sektor na osnovu robnth zapisa daje godisnje od 10 do 50 miliona
evra u zavisnosli od UZisne cene Zita. Sistem se pokazao kao dobar mehanizam za
stabilizacyu trZista Zita 1 omogucio lokalnim trgoveima da finasiraju svoje poslove na bazi
robnog zapisa. Trend rasta licenciranih skladifta se nastavlja tako da danas Bugarska

raspolaze sa 101 registrovanih skladista.

Implementacija ~Warehouse Receips Programe”, nije jednostavan zadatak, ve¢ kompleksan
1 osetljiv proces koji zahteva donoSenje adekvatnih zakonskih refema, formiranje
regulatornog tela za nadzor 1 licenciranje, uvodenje registra za elektronsko vodenje robnog
zapisa, osposobljavanje skladidta za licenciranje itd. Cinjenica je da pored uspostavljanja
institucionog okvira neophodnog za uvodenje robnog zapisa, tesko je u praksi predvideti kako
¢e se i u kom praveu razvijati i da li ¢e svi ucesnici u sistemu biti dovoljno stimulisani da se
ukljuée 1 povezu u sistem. Dosadanji pristupt su “top-down™ fokusirajuéi se na promene koje
se sprovode na centralnom nmivou 1 ne bazirajuéi se na rad na lokalnom nivou dovelo je do
toga da ovaj sistem u Srbyi ne lunkciomsSe 1 ne razvija se v dovoeljno) meri. Od presudnog
znacaja je Kontinuwirana promocija 1 alirmacija sistema medu primarmim prozvodadima,
skladisima 1 lokalnim bankama Konatno modernizacija poljoprivrede ne moZe bez
adekvatnih trZisnih informacija koje moraju biti dostupne svima, a to povlaéi odredenu

edukaciju 1 konscenje informacionih tehnologija.
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Prilog2 Specificni sezonski indeksi cene kukwruza izracumati po metodu odnosa prema

pokremim prosecima
godine | meseci specifiéni
proseéne | pokretni | centrirani | sezonski
ceng proseci | proseci indeksi
2 3 4 5(2:4)
2008 | 19,65
1] 22,62 21,67

1] 22,72 22,76 22,21 1,02
v 22,94 22,55 22,66 1,01
Vi 22,01 21,47 22,01 1,00
Wi 19,45 18,83 20,15 0,97
Vil 15,01 16,01 17,42 0,86
Vil 13,55 14,10 15,05 0,90
1X 13,75 13,53 13,82 0,99
X 13,29 13,37 13,45 0,98
Xl 13,09 12,84 13,10 1,00
Xl 12,14 12,23 12,53 0,97
2009 | 11,46 11,86 12,04 0,95
1] 11,97 11,72 11,79 1,02
1] 11,74 11,29 11,51 1,02
v 10,16 11,27 11,28 0,90
W 11,91 11,20 11,23 1,06
Vi 11,53 11,29 11,24 1,03
Vil 10,43 10,48 10,89 0,96
Vil 9,48 9,62 10,05 0,94
IX 8,93 9,01 9,31 0,96
X 8,62 9;27 9,14 0,94
Xl 10,25 10,12 9,70 1,06
XN 11,50 11,00 10,56 109
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godine | meseci specifiéni
proseéne | pokretni | centrirani | sezonski
ceng proseci | proseci indeksi
2010 I 11,26 11,29 11,29 1,00
1] 11,31 11,20 11,25 1,01
1] 11,04 11,05 11,13 0,99
v 10,81 10,79 10,92 0,99
V' 10,52 10,57 10,68 0,99
Vi 10,37 11,09 10,83 0,96
Vil 12,38 13,19 12,14 1,02
Vit 16,81 15,90 14,54 1,16
1X 18,51 18,28 17,09 1,08
X 19,50 20,09 19,18 1,02
Xl 22,25 22,16 2112 1,05
Xl 24,72 23,98 23,07 1,07
2011 I 24,98 25,96 24,97 1,00
1] 28,18 27,49 26,72 1,05
1] 29,30 28,58 28,04 1,05
v 28,27 27,83 28,20 1,00
Vi 25,92 25,89 26,86 0,97
Vi 23,49 22,27 24,08 0,98
Vil 17,41 19,41 20,84 0,84
Vil 17,35 17,43 18,42 0,94
1X 17,54 17,50 17,47 1,00
X 17,62 17,75 17,63 1,00
X 18,10 18,16 17,96 1,01
Xl 18,76 18,88 18,52 1,01
2012 | 19,77 20,03 19,45 1,02
1] 21,56 21,05 20,54 1,05
1] 21,82 21,64 21,34 1,02
v 21,53 21,77 21,70 0,99
v 21,96 22,16 21,97 1,00
Vi 23,00 22,88 2252 1,02
Vil 23,69 24,38 23,63 1,00
Vil 26,44 25,92 25,15 1,05
1X 27,64 27,12 26,52 1,04
X 27,28 27,22 27,17 1,00
X1 26,76 26,99 27,11 0,99
XIl 26,94
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