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Dimitrije Krivokapiõ

Berze i berzanski ugovori

Kad se govori o berzi, wenom poslovawu i berzanskim ugovorima trebalo bi
izbegavati dve podjednako neprihvatqive krajnosti. Prva je da berza "hram boga
Mamona" u kome se wegove pristalice klawaju zlatnom teletu, jer oboÿavaju sa-
mo novac i veruju u vladavinu i svemoõ novca. Druga jednostranost je da je to "tr-
ÿiåte iluzija"  na kome se redovno gube pare. Ekstremisti øak kaÿu: "Sve åto je
u Volstritu, sve je pokradeno". 

Ne moÿe se  sporiti da su neki na berzanskim poslovima doåli do prosjaø-
kog åtapa dok su drugi na istim poslovima stekli veliko bogatstvo. Meæutim,
mora se priznati da su mnogi propadali baveõi se industrijskom proizvodwom i
trgovaøkim poslovima, dok su drugi uspeåno obavqali te poslove i sticali ne
mawe bogatstvo od bogatstva steøenog na berzi. 

Berzansko poslovawe ne moÿemo posmatrati i tretirati kao nezavisno od
trgovine i proizvodwe, a pogotovu od procesa koje normira drÿava, jer privredne
tokove organizuje i åtiti drÿava. Dobit zavisi od upotrebqenih sredstava, obi-
ma rada, obima proizvodwe, od ponude i potraÿwe na trÿiåtu, ali i od drÿavne
politike. Drÿava, politikom cena, carinskom politikom, spoqno - trgovinskim
i deviznim reÿimom, novøanim i kreditnim sistemom i poreskom politikom
bitno utiøe na poslovawe privrednih subjekata i sticawe dobiti. 

I  Berze

Nedovoqno i pogreåno poznavawe berze i poslovawa na woj usporavaju raz-
voj trÿiåta, koje je velika potreba razgranate trgovine. 
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Radi pravilnog razumevawa, reõiõemo - åta je berza i kako je doålo do we-
nog stvarawa?

Berza je organizovano trÿiåte na kome se prodaju efekti, valute, tipizira-
na roba i usluge. 

Berza je trÿiåte za robu, novac, hartije od vrednosti i finansijske deriva-
te na kome se zakquøuju ugovori uz uøeåõe ovlaåõenih posrednika. Bezanskim
uzansama propisana su posebna pravila poslovawa na berzi. Reø berza potiøe od
imena trgovaca iz XV veka, koji je u svome grbu imao koÿnu kesu. 

Prvobitno su kupci i prodavci sami obilazili proizvoæaøe, odnosno potro-
åaøe, radi kupovine ili prodaje robe. Kasnije su nastali povremeni panaæuri i
nedeqne pijace, na kojima su se susretali kupci i prodavci. Razvojem gradova i
industrije starinski povremeni panaæuri zameweni su stalnim modernim sajmo-
vima, na koje se i ne donosi roba, nego samo mustre, na osnovu kojih se zakquøuju
ugovori o kupovini i prodaji. 

Berze su se razvile iz sajmova, koji su se odrÿavali stalno u istim gradovi-
ma. U posebnim prostorijama na sajmovima sastajali su se trgovci, prvobitno, sa-
mo radi obraøunavawa meæusobnih obaveza na osnovu menica. Kasnije, obraøuna-
vawe obaveza preraslo je u zakquøivawe ugovora o kupovini i prodaji. Razlika
izmeæu sajmova i berzi je u tome, åto su se na berzama, od wihovog postanka, zak-
quøivali ugovori samo izmeæu trgovaca, dok su na sajmovima ugovore direktno
sklapali potroåaøi.

Prva berza osnovana je 1531. u Antverpenu. U Londonu je osnovana berza 1566.
godine, a u Parizu 1724. godine. Prvi terminski posao zakquøen je na berzi u Am-
sterdamu. Berze su se naglo razvile u XIX veku, kao trÿiåta za hartije od vredno-
sti i tipiziranu robu. 

S obzirom na status, razlikujemo tri vrste berzi. Nemaøko pravo, berzama
priznaje pravni subjektivitet. Berze imaju svojstvo pravnog lica. Romansko pra-
vo, ne priznaje berzi svojstvo pravnog lica, ali pravni subjektivitet priznaje
organizaciji koja vråi kontrolu berze. Britanija je ukinula svim berzama svoj-
stvo pravnog lica i subjektivitet priznala jedinstvenoj asocijaciji svih berzi u
zemqi. 

Zavisno od predmeta trgovine, postoji tri vrste berzi:

a) efektne (finansijske) na kojima se trguje novcem, kapitalom, devizama, va-
lutama, hartijama od vrednosti i finansijskim derivatima. Mogu biti i specija-
lizovane, ako se na wima trguje samo jednom vrstom trÿiånog materijala;

b) robne berze, koje se dele na opåte i specijalne za pojedine vrste roba - me-
tale, pamuk, åeõer, kafa i dr.;

c) meåovite, koje imaju funkciju efektne i robne berze, ali je to po pravilu
redak sluøaj.

Osnovna funkcija berze je da obezbedi permanentnu, kontinuiranu prodaju
trÿiånog materijala, pa je neophodno da se razvija tzv. sekundarno trÿiåte, bez
koga nije moguõe ni primarno trÿiåte. 
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1. Berzansko trÿiåte

Primarno trÿiåte  na berzi svodi se samo na emitovawe hartija od vredno-
sti i wihovu prvu kupovinu prilikom tog emitovawa. Prema tome, primarno tr-
ÿiåte obuhvata celokupnu proceduru koju treba obaviti prilikom emitovawa
hartija da bi se prikupio kapital. Na primarnom trÿiåtu prikupqaju se veliki
iznosi kapitala emisijom akcija i obveznica za potrebe preduzeõa i drÿave.
Primarno trÿiåte je mehanizam koji omoguõava da se viåak kapitala, koji pose-
duju åtediåe, usmeri onima koji nemaju dovoqno sredstava za finansirawe pro-
jekata. Na primarnom trÿiåtu dolazi do prenosa sredstava od åtediåa - inve-
stitora do duÿnika - emitenata. Na primarnom trÿiåtu se razmewuje novac za
sertifikate o vlasniåtvu, akcije ili obveznice, koji investitorima donose pri-
hod tokom odreæenog perioda. Preduzeõa moraju da ispune odreæene uslove da bi
wihove hartije mogle da se pojave na trÿiåtu, na primer: da saopåte sve neop-
hodne finansijske podatke potencijalnom investitoru i da budu spremna da se
podvrgnu nezavisnoj finansijskoj kontroli. Svaki investitor mora da zna do-
voqno podataka o finansijskom stawu preduzeõa, kako bi mogao da donese odluku
o investirawu. Spremnost investitora da ulaÿu svoj novac u hartije od vredno-
sti umnogome zavisi i od toga da li mogu da prodaju te hartije na sekundarnom tr-
ÿiåtu po korektnoj ceni. Primarno i sekundarno trÿiåte su meæusobno poveza-
ni; razvijenost jednog je preduslov dobrog funkcionisawa drugog. 

Sekundarno trÿiåte je trÿiåte na kojem investitori trguju hartijama od
vrednosti. Sva dobit ili gubitak pripadaju direktno investitoru, poåto se od-
biju provizija i naknada za posrednika. Na sekundarnom trÿiåtu se trguje svim
vrstama hartija od vrednosti u prometu. Cena ovih hartija zavisi od ponude i po-
traÿwe, odnosno od toga da li na trÿiåtu dominiraju kupci ili prodavci. Ukup-
na koliøina hartija od vrednosti u prometu u jednom trenutku obuhvata hartije od
vrednosti koje se u tom trenutku emituju s ciqem da se prikupi sveÿ kapital kao
i sve hartije od vrednosti koje su do tog momenta emitovane. Postojeõe hartije od
vrednosti øine veõi deo ponude na trÿiåtu. One se kupuju od lica koja ih veõ po-
seduju i koja ne moraju biti, a najøeåõe i nisu emitenti tih hartija. Na sekundar-
nom trÿiåtu dolazi do prenosa prava vlasniåtva po postojeõim ugovorima sa
jednog lica na drugo. Ponuda hartija od vrednosti je uvek koliøinski ista bez ob-
zira na potraÿwu. Veõa ili mawa potraÿwa ne utiøu na koliøinu hartija od
vrednosti koje se nude, veõ samo na cenu koja raste ili pada u zavisnosti od po-
traÿwe. Za investitore sekundarno trÿiåte je veoma vaÿno jer obezbeæuje lik-
vidnost hartija. Investitori mogu brzo i jednostavno da ih zamene za gotovinu.
Investitori se takoæe lakåe odluøuju na kupovinu hartija iz ove emisije, ako
znaju da za te hartije postoji jako i razvijeno sekundarno trÿiåte. Sa stanoviå-
ta preduzeõa, sekundarno trÿiåte nije naizgled tako znaøajno, jer kupoprodaja
hartija od vrednosti na sekundarnom trÿiåtu ne podrazumeva sveÿ kapital za
preduzeõe. Meæutim, sekundarno trÿiåte je veoma bitno, jer se cene kao i uslovi
novih emisija odreæuju prema cenama i uslovima koji vaÿe na sekundarnom tr-
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ÿiåtu za sliøne hartije od vrednosti. Promet na sekundarnom trÿiåtu je mnogo
veõi nego na primarnom. 

2. Berze kod nas 

Prva berza formirana je u naåim krajevima potkraj XIX veka. Na inicija-
tivu Srpskog trgovaøkog udruÿewa 1886. donet je Zakon o osnivawu berze, ali je
ona praktiøno otpoøela s radom 1897. u Beogradu. Na woj se najviåe trgovalo
zlatnicima i menicama (vuøenim na novøane zavode u Beøu, Parizu i Berlinu) i
nekim domaõim vrednosnim hartijama ( lutrijski lozovi, zajmovne obveznice, ak-
cije banaka). Poslovawe produktne berze bilo je nerazvijeno: wenim posred-
stvom razmewivalo se u proseku svega oko tri odsto ukupnog prometa robe. 

Stvarawem drÿave SHS Beogradska berza je nastavila poslovawe, a otvore-
no je i nekoliko novih berzi. Zagrebaøka berza zapoøela je rad 1919. Doduåe, Sek-
cija za trgovinu efektima pri Trgovaøkom domu postojala je i ranije, ali je wen
obim poslova bio dosta nerazvijen. 

U 1938. Beogradska berza je registrovala samo promet u devizama i u drÿav-
nim hartijama. Trgovinom poqoprivrednih proizvoda bavila se prevashodno No-
vosadska berza (osnovana 1921.), koja je niz godina zadrÿala dinamiøan promet u
ÿitaricama. Qubqana je svoju prvu berzu dobila 1924; na woj se najveõim delom
trgovalo devizama i efektima. God. 1925. osnovana je Produktna  berza u Sombo-
ru; meæutim, poslovawe ove berze je zaostajalo za onom u Novom Sadu. U Skopqu
je berza otvorena 1929; glavna wena delatnost zasnivala se na prometu robe. 

Na jugoslovenskom efektnom trÿiåtu preteÿno su se prometale drÿavne
vrednosne hartije. Meæutim, znaøajan deo drÿavnih spoqnih zajmova nije uopåte
bio uveden na domaõim berzama, nego je registrovan na inostranom trÿiåtu. Po-
stojale su samo dve prave domaõe emisije: 1921. Investicioni zajam u 1931. Stabi-
lizacioni zajam. Ostale jugoslovenske emisije nisu predstavqale originalne zaj-
move, nego plasmane radi regulisawa agrarne zaduÿenosti ( agrarne obveznice,
Dalmatinski zajam, Begluøki zajam) ili za naknadu ratne åtete. Bilo je emitova-
no oko 5 mlrd. nominalnih dinara obveznica Ratne åtete, a oscilacije kursa
ovih vrednosnih hartija kretale su se u rasponu od 80 do 450 dinara. 

Na jugoslovenskim berzama su se oko 1930. razvili obimni spekulativni po-
slovi u vezi sa emisijom i terminskom trgovinom obveznica Ratne åtete åto su
podrÿavali i neki novøani zavodi. Industrijskih obligacija na jugoslovenskom
finansijskom trÿiåtu praktiøki nije ni bilo. Postojale su samo dve emisije in-
dustrijskih obligacija: Prve jugoslovenske tvornice vagona, strojeva i mostova u
Slavonskom Brodu i Domaõe tekstilne tvornice iz Duge Rese. Meæutim, one su
nastale u portfequ konzorcijuma nekoliko zagrebaøkih banaka, organizatora
ovih poslova, i nisu cirkulisale na finansijskom trÿiåtu. Poslovawe jugoslo-
venskih berzi u godinama neposredno pre rata sastojalo se preteÿno u registra-
ciji klirinåkog prometa, dok su berzanske operacije bile beznaøajne.
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God. 1947. bila je osnovana Berza za izvoz i uvoz s osnovnim zadatkom da regi-
struje ponudu i traÿwu jugoslovenskih preduzeõa i ustanova usmerenu prema ino-
stranom trÿiåtu. Pored toga, ova berza je svojom informativnom sluÿbom pru-
ÿala pomoõ u pogledu obaveåtavawa u kretawu cena i obima traÿwe i ponude na
meæunarodnim robnim trÿiåtima. Ukinuta je 1949. U okviru mera usmerenih na
proåirivawe uticaja ekonomskih zakonitosti  u naåem privrednom sistemu,
1954. je doneta Uredba o produktnim berzama. U saglasnosti sa tim propisom u
Novom Sadu je otvorena Produktna berza, øije je poslovawe ograniøeno na poqo-
privredne proizvode i wihove preraæevine (bitne postavke o organizaciji i po-
slovawu Produktne berze unete su i u Osnovni zakon o prometu robom iz 1967). 

U strukturi prometa Produktne berze u Novom Sadu dominantno je uøeåõe
ÿitarica, naroøito kukuruza. Predmet wenog poslovawa je i promet ÿive stoke,
semenske robe, stoøne hrane, mesnih i poqoprivrednih preraæevina, poqopri-
vredne opreme i ambalaÿe. 

Prilagoæavajuõi strukturu i naøin poslovawa Produktne berze, Ustavu
SFRJ i Zakonu o udruÿenom radu, weni su ølanovi potpisivawem samoupravnog
sporazuma 1977. ustanovili Samoupravnu interesnu zajednicu za berzansko poslo-
vawe i meæusobno informisawe. Zamiåqeno je da ova interesna zajednica  bude
mesto susreta na kojem õe se vråiti druåtveno dogovarawe, samoupravno spora-
zumevawe i meæusobno informisawe proizvoæaøa, preraæivaøa, prometnih orga-
nizacija i potroåaøa poqoprivrednih i prehrambenih proizvoda. 

Zajednica obezbeæuje sve potrebne informacije o proizvodwi, prometu i po-
troåwi proizvoda agroindustrijskog kompleksa olakåavajuõi zakquøivawe ter-
minskih i prometnih poslova i komercijalizaciju agrarne proizvodwe. Zajedni-
ca takæe omoguõava  usmeravawe poqoprivrednih viåkova u skladu sa trenutnim
potrebama jugoslovenskog trÿiåta i potpomaÿe preduzimawe mera radi otkla-
wawa poremeõaja u realizaciji planirane proizvodwe i dogovorene politike ce-
na u agroindustrijskoj oblasti. Berzanske poslove mogu zakquøivati sve osnovne
i druge organizacije udruÿenog rada, kao i ostala druåtveno - pravna lica koja
se bave proizvodwom, plasmanom, øuvawem i koriåõewem poqoprivredno - pre-
hrambenih proizvoda. Ølanovi interesne zajednice na naøelima ravnopravnosti
ostvaruju uticaj na zajedniøku poslovnu i razvojnu politiku svoje organizacije. 

Premda nije berza u uobiøajenom smislu, novøano trÿiåte pri Udruÿewu
poslovnih banaka Srbije i Crne Gore utiøe neposredno na regulisawe odnosa po-
nude i traÿwe slobodnih novøanih sredstava u okviru bankarskog sektora. Spo-
razumom nekoliko banaka otvoren je 1967.  zajedniøki ÿiro-raøun na koji su ban-
ke mogle dnevno doznaøiti sredstva koja im trenutno nisu bila potrebna u fi-
nansijskim operacijama, ili sa tog raøuna povuõi sredstva ako su im bila potreb-
na. Ovaj oblik meæubankarske saradwe poznat je pod nazivom "berza novca", a
uspostavqen je pri Udruÿewu poslovnih banaka Beograd. Postepenim poveõava-
wem prometa berza je bila u moguõnosti da svoje usluge pruÿa u bankama koje for-
malno nisu bile wene ølanice. Time je u meæubankarsku saradwu, wenim posred-
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stvom, ukquøen velik broj bankarskih organizacija u zemqi. Sredinom 1977. tr-
ÿiåte novca uvelo je u svoje operacije i vrednosne hartije, øime su proåirene
posredniøke funkcije ove ustanove u oblasti prometa novcem. 

God. 1973, kao posebna institucija za obnavqawe kupovine i prodaje deviza,
poøelo je da radi devizno trÿiåte. 

Ølanovi deviznog trÿiåta su banke ovlaåõene za vråewe prometa i kredit-
nih poslova sa inostranstvom i Narodna banka Jugoslavije. 

Predmet poslovawa na deviznom trÿiåtu je kupovina i prodaja svih deviza
znaøajnih za odrÿavawe likvidnosti u meæunarodnom plaõawu. Osnovni rad tr-
ÿiåta obavqa se na meæubankarskim sastancima, posebnoj instituciji u okviru
Udruÿewa banaka Jugoslavije, koji se odrÿavaju tri puta nedeqno. Tom prilikom
ovlaåõene banke preko svojih disponenata prodaju viåkove deviza, a kupuju one
devize koje su im potrebne. Kupovina i prodaja deviza odvija se po kursevima o ko-
jima se zainteresovane strane dogovore, a prema orijentacionim kursevima åto
ih daje Narodna banka Jugoslavije ( koji se utvræuju prema kursnim kretawima na
meæunarodnim deviznim trÿiåtima). Narodna banka istupa na meæubankarskom
sastanku i kao intervent odreæivawem dowih i gorwih interventnih taøaka za
neke konvertibilne devize. 

3.  Berze u Saveznoj Republici Jugoslaviji 

Zakonom o berzama, berzanskom poslovawu i berzanskim posrednicima, koji
je stupio na snagu 07.01.1995. godine, pored ostalog, utvæeni su uslovi za osnivawe
i poslovawe berzi. 

Na berzama se trguje trÿiånim materijalom.

Pod trÿiånim materijalom kojim se trguje podrazumeva se:

• ÿiralni novac, devize i kapital;

• menice, øekovi, akcije i druge hartije od vrednosti;

• roba, zlato i drugi plemeniti metali i 

• finansijski derivati.

Ÿiralnim novcem smatraju se samo slobodna novøana sredstva na ÿiro-raøu-
nu koja se koriste za trgovinu, a pod kapitalom podrazumevaju se novøana sredstva
øije je potroåwa odloÿena na rok duÿi od jedne godine i kojim se trguje na berzi
i van berze.

Prema tom zakonu mogu se osnovati øetiri vrste berzi.

Finansijske /efektne/ berze  na kojima se trguje ÿiralnim novcem, kapita-
lom,devizama, valutama, hartijama od vrednosti, finansijskim derivatima, zla-
tom i drugim plemenitim metalima. Mogu ih osnivati banke, Poåtanska åtedi-
onica, osiguravajuõa druåtva, savezna drÿava i republika ølanica. Strana banka
moÿe biti osnivaø ove berze pod uslovima uzajamnosti. 

Robne berze na kojima se trguje robom i finansijskim derivatima. Ove berze
mogu osnivati pravna lica koja su registrovana za poslove proizvodwe i prometa
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robe, savezna drÿava i republika ølanica. Strano pravno lice moÿe biti osni-
vaø robne berze pod uslovima uzajamnosti. 

Specijalizovane berze trguju samo jednom vrstom trÿiånog materijala. 
Meåovite berze trguju sa viåe vrsta trÿiånih materijala. 
Finansijske i robne berze mogu biti osnovane kao specijalizovane ili me-

åovite. 
Berza se osniva kao akcionarsko druåtvo. 
Berzu moÿe osnovati najmawe osam osnivaøa. 
Ugovorom o osnivawu berze utvræuje se naroøito:

• naziv i sediåte berze;
• naziv i sediåte osnivaøa;
• osnovni kapital izraÿen u novcu;
• pojedinaøni ulog svakog osnivaøa, sa brojem wegovih akcija;
• rok za uplatu akcija;
• predmet poslovawa berze i 
• prava, obaveze i odgovornosti osnivaøa za rad berze.

Potrebna je dozvola nadleÿnog saveznog organa za osnivawe berze, koja se iz-
daje na osnovu ugovora o osnivawu. Posle dobijawa dozvole za osnivawe, osnivaøi
berze podnose novi zahtev za izdavawe dozvole za rad berze, uz koji moraju podne-
ti: dozvolu za osnivawe, ugovor o osnivawu, statut berze, pravila berze i dokaze
da su ispuwene obaveze iz ugovora o osnivawu. 

Berza stiøe svojstvo pravnog lica upisom u sudski registar. 
Imovinu berze øine sredstva u novøanom obliku, koja ne mogu biti mawa od

500.000. - novih dinara i zgrade, oprema i druga sredstva koja su u funkciji poslo-
vawa berze. 

U 1995. godini osnovane su dve berze u Jugoslaviji, i to:
• Beogradska berza a.d. u Beogradu, kao meåovita finansijska berza, koja

je pravni sledbenik Beogradske berze sa p.o. osnovane 1992. godine;
• "Montenegroberza" a.d. u Podgorici, kao meåovita finansijska berza. 

II  Berzanski ugovori 

1. Znaøaj terminologije

Berzanski ugovori su u suåtini prodajni ugovori. Predmet prodaje su harti-
je od vrednosti i tipizirana generiøna roba. Kod svih berzanskih ugovora od bit-
ne je vaÿnosti terminologija. Zadatak tumaøewa pravnih normi, kojima su ureæe-
ni berzanski poslovi, nije u utvræivawu jeziøkog veõ, pravnog znaøewa tih nor-
mi.Pravno znaøewe nije uvek istovetno s jeziøkim, pa se kao osnovno postavqa
pitawe - åta je pravno znaøewe termina: berza, menica, akcija, obveznica, arbi-
traÿa i sl. 

Berzanska terminologija je skup struønih izraza koji se upotrebqavaju u
berzanskom  poslovawu, a oznaøavaju pojmove, predmete i radwe svojstvene toj po-
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sebnoj struci. Struøne termine trebalo bi tumaøiti prema definicijama struø-
waka. Termin /lat. terminus/u pravu ima trojako znaøewe. Prvo, to je vreme u koje
treba da se zavråi neki posao, dan odreæen za sudsku raspravu. Drugo, naziv -
struøni izraz, oznaka izvesnog pojma. I treõe, terminus, zavråetak, meæaå, gra-
niøna linija. Terminus je rimski bog meæa, o kome Ovidije, jedan od najveõih rim-
skih pesnika, kaÿe: 

" Nek ti svi pevaju pohvale, Termine, sveti
    Jer sve wive bez tebe bile bi sporne."
Zakon o obligacionim odnosima usvaja termin "ugovor o prodaji", umesto ra-

nije upotrebqivanog naziva " kupovina i prodaja". Inaøe, ovaj ugovor ima razli-
øite nazive. Vrlo øesto upotrebqava se termin "kupoprodaja" , ali i naziv "ku-
povina". Suåtina ovog ugovora je u obavezi prodavca da preda stvar i prenese
pravo svojine i obavezi plaõawa cene od strane kupca. Smatramo da je dovoqno
kazati samo "prodaja", jer prodaje nema bez kupovine, pa ovaj termin obuhvata u
sebi i kupovinu. Meæutim, zbog, ukorewenosti razliøitih termina, nije pogreå-
no upotrebqavati i te nazive. 

2.  Ustupawe ugovora 

Berzanski ugovori imaju osobine ugovora o ustupawu ugovora. Bitna razlika
je u tome åto kod berzanskih ugovora nije potreban pristanak druge ugovorne
strane. Indosantu nije potreban pristanak bilo kog meniønog duÿnika da bi
prava iz menice preneo na indosatara. 

Pored toga, postoji razlika i po naøinu zakquøivawa, a posebno se razlikuju
po naøinu izvråavawa.

Berzanski poslovi su pravno sloÿeni poslovi, jer su sastavqeni od meæusob-
no povezanih ugovora po osnovu predmeta i vremena ispuwewa. Ciq zakquøewa
ugovora, po pravilu, je razlika u ceni iz viåe ugovora meæusobno povezanih is-
tim predmetom. 

Meæutim, brojene su i sliønosti, tako da nije preterano reõi, da su neki ber-
zanski ugovori proizaåli iz ugovora o ustupawu ugovora. 

Na osnovu sporazuma izmeæu jedne ugovorne strane - ustupioca i treõeg lica -
prijemnika, uz pristanak druge ugovorne strane, vråi se ustupawe ugovora. Pra-
va i obaveze iz toga ugovora prenose se na treõe lice - prijemnika. 

Treõe lice u ugovorni odnos zauzima poloÿaj jedne od ugovornih strana, s
tim da prava i obavezu iz toga ugovora prelaze na treõe lice, a prestaju za ustupi-
oca. Ustupawem ugovora dolazi do subjektivne promene jedne od ugovornih stra-
naka, koja postaje i duÿnik i poverilac, u ugovornom odnosu, kakav je imao i ustu-
pilac. Mesto ustupioca u ugovoru zauzima treõe lice, prijemnik. Prilikom ustu-
pawa ugovora ne vråe se izmene predmeta i osnova ugovora. 

Prema odredbama iz øl. 145. Zakona o obligacionim odnosima, svaka strana u
dvostranom ugovoru moÿe, ako na to pristane druga strana ustupiti ugovor nekom
treõem licu, koje time postaje nosilac svih wenih prava i obaveza iz tog ugovora.
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Ustupawem ugovora ugovorni odnos izmeæu ustupioca i druge strane, prelazi na
prijemnika i drugu stranu u øasu kad je druga strana pristala na ustupawe, a ako je
druga strana dala svoj pristanak unapred, u øasu kada je obaveåtena o ustupawu. 

Ugovor o ustupawu moÿe da se zakquøi na bilo koji naøin, s tim da se prista-
nak druge ugovorne strane na ustupawe ugovora mora da vråi u formi koja je za-

konom propisana za ustupqeni ugovor. Ukoliko nije poåtovana propisana for-
ma za ustupqeni ugovor i za davawe pristanka na ustupawe ugovora, ugovor o ustu-
pawu neõe proizvoditi pravna dejstva. 

Ustupawe ugovora moÿe se vråiti samo ako su ispuweni sledeõi uslovi:

• ako se ustupa dvostrano obavezan ugovor, 

• ako ugovor nije izvråen, 

• ako druga ugovorna strana da pristanak da se izvråi ustupawe, i 

• ako se ne radi o ugovoru koji je zakquøen - obzirom na liøna svojstva
ugovornih stranaka. 

Ustupawe ugovora treba razlikovati od ustupawa potraÿivawa i od preuzi-
mawa duga. Ustupawe ugovora moÿe da se vråi kod dvostrano obaveznih i teret-
nih ugovora, jer se ustupa potraÿivawe i preuzima dug. Meæutim, kod ustupawa
potraÿivawa vråi se samo promena liønosti poverioca, a kod preuzimawa duga
dolazi samo do promene liønosti duÿnika. Stoga, ustupawe potraÿivawa i preu-
zimawe duga moÿe se vråtiti kod jednostrano - obaveznih i besteretnih ugovora,
pa øak i kod vanugovornih obligacija. 

Drugi uslov za ustupawe ugovora je da ugovor nije izvråen. Ako je ugovor, ko-
ji se ustupa izvråen, prijemnik ne moÿe stupiti u prava i obaveze ustupioca. Iz-
vråewem, ugovor proizvodi pravno dejstvo, pa nema nikakve svrhe da se vråi
ustupawe neøega åto pravno ne postoji. 

Treõe, punovaÿno ustupawe ugovora nastaje samo ako je druga ugovorna strana
dala pristanak da se izvråi ustupawe. Pristanak na ustupawe ugovora moÿe da
se dâ unapred, istovremeno sa postizawem sporazuma izmeæu ustupioca i prijem-
nika, a i naknadno po zakquøenom sporazumu izmeæu ovih lica, s tim da dejstva
ustupawa ugovora otpoøiwu u øasu kad je druga ugovorna strana dala pristanak za
ustupawe, a ako je pristanak dat unapred, u øasu kad je obaveåtena o ustupawu.
Pristanak druge ugovorne strane na ustupawe ugovora predstavqa bitan element
ugovora o ustupawu, jer ako nije dat pristanak, prava i obaveze ustupioca ne mogu
preõi na prijemnika. 

Konaøno, ustupawe ugovora moÿe da se vråi samo ako se radi o ugovoru koji
nije zakquøen s obzirom na liøna svojstva ugovornih stranaka, ako se ne radi o
ugovoru intuitu personae. Ustupiti se mogu: ugovor o prodaji, ugovor o razmeni, ugo-
vor o zakupu, ugovor o zajmu s kamatom itd. 

U sporazumu o ustupawu ugovora uøestvuju samo ustupilac i prijemnik, ali
wegova punovaÿnost se vezuje za dobijawe pristanka druge ugovorne strane. Ustu-
pawe ugovora ima, dakle, dejstva na sva tri lica. 
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Sa ustupawem ugovora prijemnik stupa u ugovorni odnos i postaje nosilac
prava i obaveza u tom ugovoru, a ustupilac prestaje to da bude. Prijemnik zauzima
poloÿaj ustupioca i postaje poverilac i duÿnik prema drugoj ugovornoj strani.
Ukoliko je ustupilac kao duÿnik dao zalogu, radi obezbeæewa izvråewa ugovora
prema drugoj strani, ustupilac ostaje i daqe u tom odnosu ali sada kao sporedan
duÿnik. Ako je pak treõe lice dalo zalogu radi obezbeæewa izvråewa ugovora od
strane ustupioca kao duÿnika, sa ustupawem ugovora ove sporedne obaveze ne
ostaju za treõe lice prijemnika, veõ je potreban pristanak ovih lica da odgova-
raju i za novog duÿnika. 

Ustupilac odgovara prijemniku za punovaÿnost ugovora koji na wega preno-
si. Ako je do ustupawa ugovora doålo teretnim pravnim poslom, prijemnik je
obavezan da ustupiocu isplati odgovarajuõu naknadu, bez obzira da li õe naplati-
ti svoje potraÿivawe iz ustupqenog ugovora  od druge ugovorne strane. Ustupi-
lac odgovara ukoliko doæe do poniåtewa ugovora, zbog nepunovaÿnosti ustupqe-
nog ugovora. Ustupilac odgovara, dakle, ukoliko preneti ugovor na prijemnika
ne moÿe da proizvede dejstva. 

Ustupilac moÿe preuzeti u sporazumu sa prijemnikom i odgovornost za nap-
lativost traÿbine od druge ugovorne strane. U tome sluøaju ustupilac garantuje
prijemniku ne samo za postojawe traÿbine, nego da õe se moõi da naplati za wu od
druge ugovorne strane. Ukoliko ne moÿe da naplati od druge ugovorne strane,
ustupilac kao jemac duguje isplatu traÿbine prijemniku. 

Samo se po sebi razume da je ustupilac obavezan da prijemniku preda sve po-
trebne dokaze da bi mogao da ostvari prava iz ustupqenog ugovora. 

Ustupilac sa ustupawem ugovora prestaje biti ugovorna strana, i nema prava
ni obaveze prema drugoj ugovornoj strani, ali moÿe se ugovorom obavezati drugoj
ugovornoj strani da õe vratiti dug, ukoliko mu to prijemnik kao glavni duÿnik
ne uøini. Dakle, ustupilac moÿe i prema drugoj strani preuzeti jemstvo, kao åto
moÿe to da øini i za prijemnika. 

Dvostruko jemstvo moÿe da preuzme ustupilac kako za prijemnika tako i za
drugu ugovornu stranu, jer se radi o ustupawu dvostrano - obaveznog ugovora. 

3.  Predmet berzanskih ugovora 

Prema odredbi iz ølana 51. stav 1. taøka 4. Zakona o berzama, ugovorna obave-
za sastoji se u izvråavawu obaveza uøesnika na berzi na osnovu zakquøenih ber-
zanskih ugovora. Ugovorna obaveza moÿe se sastojati u davawu, øiwewu, neøiwe-
wu ili trpqewu. 

Prema odredbi ølana 2. stav 1. Zakona o berzama, na berzi se trguje trÿiå-
nim materijalom, pod kojim se podrazumevaju: ÿirarni novac, devize, kapital, me-
nica, øek, akcije i druge hartije od vrednosti, zlato i drugi plemeniti metali,
roba i finansijski derivati. 

Opredequjuõi predmet obaveze kod berzanskih ugovora u tome da se neåto da,
uøini, ne uøini ili trpi, ovaj zakon je razreåio pitawe predmeta obaveze. Bila
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je dilema u tome, åta je predmet obaveze: radwa ispuwewa ili predmet ispuwewa.
Zakon o berzama se odluøio za radwu ispuwewa.

a) Novac je papirni znak izdat od emisione banke, propisane forme i utvræe-
ne nominalne vrednosti koji je u prometu kao zakonsko sredstvo plaõawa. 

b) Ÿiralni novac  je deo monetarne mase koji se sastoji u potraÿivawu na
ÿiro raøunima i drugim raøunima po viæewu kod Zavoda za obraøun i plaõawa.
Da bi se jedno novøano potraÿivawe moglo ubrojiti u ÿiralni novac, potrebno
je da se ono za sva plaõawa moÿe upotrebiti bez ikakvih ograniøewa. 

c) Devize  su kratkoroøna potraÿivawa koja glase na stranu valutu. Devize
mogu imati razliøiti osnov, naøin plaõawa ili valutu. Devize se mogu sistema-
tizovati po vrstama. Osnovna podela je na slobodne i klirinåke devize. Pod
slobodnim devizama podrazumevaju se devize u kojima se mogu vråiti plaõawa i
naplate  drugim zemqama. Klirinåke devize su potraÿivawa koje se vode i lik-
vidiraju preko klirinåkih raøuna samo dveju zemaqa, koje su zakquøile kli-
rinåki sporazum. 

d) Kapital  je novac koji privredna druåtva koriste za poslovawe. U åirem
smislu kapital se definiåe kao novac, zajedno sa prostorijama i opremom u koju
je novac uloÿen. Kapital se moÿe prikupiti na dva naøina: emitovawem i proda-
jom akcija i zaduÿivawem u vidu kredita. Investitori koji ulaÿu novac u akcije,
postaju suvlasnici privrednih druåtava, a investitori koji daju novac na zajam
postaju poverioci. Prema tome, kapital je novac koji se dugoroøno ulaÿe u pri-
vredno druåtvo. 

e) Menica  je hartija od vrednosti po naredbi kojom wen izdavalac (transant)
izdaje bezuslovni nalog drugom licu (trasatu) da korisniku isprave (remitentu)
isplati odreæenu svotu novca ili sam izdavalac obeõava da õe izvråiti tu
isplatu. 

U savremenom prometu moÿe da se pojavi viåe razliøitih vrsta menica.
Blanko menica postoji u onom sluøaju kad trasant nije popunio sve meniøne  ele-
mente prilikom izdavawa. 

Cirkulaciona menica u stvari igra ulogu sredstva plaõawa. Banka akcepti-
ra menicu na jednu okruglu sumu, predaje je remitentu, a ovaj pomoõu te menice vr-
åi plaõawa na taj naøin åto menicu prenosi na neko drugo lice.

Domicilirana menica odlikuje se time åto je trasant odredio da õe se me-
niøna svota isplatiti u nekom drugom  mestu, a ne u sediåtu trasata. 

Garantna menica se øesto upotrebqava kod otvarawa tekuõih raøuna, kad
banka kreditira svog komitenta putem tekuõeg raøuna. 

Komisiona menica (komisiona trata) javqa se u onom sluøaju kad trasant iz-
daje menicu u svoje ime, ali za raøun nekog svog komitenta. 

Kreditna menica igra posebnu ulogu kod dodeqivawa zajmova (kredita).
Duÿnik (zajmotraÿilac) predaje zajmodavcu (kreditoru, najøeåõe nekoj banci)
akceptiranu menicu (blanko ili ispuwenu do iznosa traÿenog kredita). 
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Povratna menica javqa se u regresnom postupku. Vråilac regresa moÿe tra-
sirati novu menicu na nekog od meniønih duÿnika, ako nije drukøije ugovoreno.
Ova menica, po pravilu, glasi po sopstvenoj naredbi izdavaoca ( tzv. retrasanta),
a sadrÿi u sebi regresnu svotu, kurtaÿu i zakonsku taksu. Ona je uvedena u ciqu
izbegavawa meniønih sporova. 

Prejudicirana menica postoji u onom sluøaju kad je wen imalac propustio da
blagovremeno preduzme obavezne radwe radi oøuvawa svojih prava iz menice
(prezentaciju na akcept ili isplatu i podizawe protesta). U ovakvom sluøaju po-
verilac gubi pravo da se po osnovu menice obraõa regresnim duÿnicima, nego se
moÿe obratiti samo glavnom duÿniku ( akceptantu ili izdavaocu menice).

Sopstvena menica postoji u onom sluøaju kad wen izdavalac nije dao nalog
trasatu, nego se sam obavezao (unoåewem klauzule " platiõu") na plaõawe svote
na koju menica glasi. Samim tim kod sopstvene menice trasat i ne postoji, kao
åto ne postoje ni akcept, intervencija zbog neakceptirawa, protest zbog odbija-
wa ili nedatirawa akcepta, niti regres u takvim sluøajevima. Trasirana menica
predstavqa redovnu vrstu menice.

Pojedine vrste menice mogu se meæusobno razlikovati i prema naøinu na ko-
ji je odreæena dospelost takve menice. U ovom pogledu postoje menice po viæewu,
na odreæeno vreme po viæewu, na odreæeni dan i na odreæeno vreme po izdawu me-
nice. Dospelost menice odreæuje trasant ili neki kasniji imalac menice. Ako
nije niåta naznaøeno, pretpostavqa se da je u pitawu menica po viæewu. 

f) Øek je hartija od vrednosti po naredbi kojom wen izdavalac (trasant) daje
nalog drugom licu (trasatu) da korisniku øek (remitentu) isplati odreæenu svo-
tu novca iz trasantovog pokriõa. On je strogo formalna isprava u kojoj je inkor-
porisano obligaciono pravo. Kod øekova nije potpuno raskinuta veza sa osnov-
nim poslom radi koga je øek izdat, nego postoje tragovi kauzalnosti. Sliøno me-
nici, i kod øekova je obaveza svakog duÿnika samostalna i poverilac se moÿe za
naplatu obraõati neposredno svakom potpisniku. 

Vrste øekova mogu se podeliti u dve osnovne kategorije: prema naøinu odre-
æivawa imaoca prava (remitenta) i prema nameni (odnosno naøinu isplate) same
øekovne isprave. 

Prema naøinu odreæivawa imaoca prava øekovi se mogu podeliti na øekove
na ime, øekove po naredbi, øekove na donosioca, alternativne øekove i sopstvene
trasirane øekove. Øek na ime se priliøno retko pojavquje, a izdaje se u sluøaju
kad se ÿeli organiøiti wegova cirkulacija. Meæutim, i on se prenosi indosira-
wem, osim ako je uneta klauzula. Øek po naredbi je redovna vrsta øeka i na wega se
primewuju opåta pravila o øekovima. Øek na donosioca postoji kad je u øekovnu
ispravu uneta klauzula "platite donosiocu", ili kad ime remitenta nije izriøi-
to oznaøeno. Alternativni øek se odlikuje time åto, pored imena remitenta, sa-
drÿi i klauzulu " ili donosiocu". Sopstveni trasirani øek postoji kad su tra-
sant i trasat jedno isto lice. Javqa se kad trasant trasira øekove na neku svoju
poslovnu jednicu (filijalu).
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Prema svojoj nameni, øekovi mogu da budu vrlo razliøiti. Certificirani
øek sadrÿi jednu izjavu sliønu akceptu. Stavqajuõi na øekovnu ispravu klauzulu
"dobar" trasat potvræuje da postoji trasantovo pokriõe i obavezuje se da pokriõe
øuva do isteka roka za prezentaciju tog øeka. Dokumentovani øek ima funkciju
sliønu robnim akreditivima. Imalac øeka moÿe zahtevati isplatu øekovne svo-
te tek kad banci (trasatu) podnese isprave kojima dokazuje da je izvråio svoju
obavezu iz osnovnog posla radi koga je taj øek izdat. Pomoõu isplatnog øeka tra-
sant daje nalog trasatu da isplatu øekovne svote izvråi u gotovom novcu. On se
obiøno upotrebqava za isplate licima koja ne poseduju ÿiro - raøun. Komisioni
øek postoji u onom sluøaju kad trasant izdaje øek za raøun nekog drugog lica. Na-
ziv ovog øeka potiøe otuda åto trasant u stvari istupa kao komisionar (izdaje
øek u svoje ime a za tuæ raøun). Odnosi izmeæu trasanta i wegovog komitenta regu-
liåu se prema opåtim pravilima graæanskog i privrednog prava. Limitirani
øek je sliøan kreditnom pismu, jer je i kod ovog øeka odreæen najviåi iznos (pla-
fon) do koga øek glasi. Putniøki øekovi se, po pravilu, izdaju tako da glase na
okrugle iznose, a mogu se koristiti za plaõawe turistiøkih i drugih usluga na
putovawu, poreza, taksa i drugih fiskalnih obaveza, kao i za kupovinu odreæenih
proizvoda. Osim toga, ovi øekovi se mogu naplatiti i u gotovom novcu kod banke. 

g)  Akcija ima trojako znaøewe:
• predstavqa deo imovine akcionarskog druåtva, pa daje pravo na divi-

dendu,
• izraz je ølanstva u druåtvu, pa daje pravo glasa - upravqawa,
• pojam deonice kao isprave inkorporira vlasniøko pravo i pravo

upravqawa
Pored akcije kao osnovne isprave, akcionarsko druåtvo izdaje i sporedne

isprave;
• dividendni kuponi su hartije od vrednosti, koji sadrÿe samo pravo na

dividendu, i 
• taloni koji sluÿe samo da se dobiju novi dividendni kuponi.

h) Obveznica je dugoroøna hartija od vrednosti koja se izdaje licu koje je upi-
salo zajam. 

Inkorporira u sebi pravo:
• na vraõawe pozajmqenog novøanog iznosa i 
• pravo na kamatu sa øvrstom kamatnom stopom.

Razlikuje se od akcije po tome, åto predstavqa obligacioni odnos izmeæu
stranaka, dok je akcija imovinsko pravni - vlasniøki odnos. 

Prema pravnom aspektu, razlikujemo:
• obiøne obveznice, 
• hipotekarne obveznice, obezbeæene hipotekom,
• prioritetne obveznice, za sluøaj likvidacije, 
• premijske obveznice. 

i)  Blagajniøki zapisi su kratkoroøne obveznice koje izdaje banka. U stvari
su vrsta åtednog uloga koji glasi na zaokruÿeni iznos, pa se uplaõuje i isplaõuje
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odjedanput. Svrha je akumulirawe slobodnih novøanih sredstava. Moÿe se eskon-
tovati. 

j)    Komercijalni zapisi predstavqaju, kao i blagajniøki zapisi kratkoroø-
no kreditno sredstvo, do jedne godine. 

Mogu glasiti na ime, pa se prenose indosamentom, ili na donosioca, pa se
prenose predajom.

Za razliku od blagajniøkih zapisa, komercijalne zapise mogu izdavati predu-
zeõa, zadruge i druga pravna lica. 

k)     Certifikat kao i obveznica, predstavqa dugoroøno kreditno sredstvo,
preko godinu dana. 

Cerifikat je kauzalna hartija od vrednosti, jer je osnova za wegovo izdavawe
ugovor o bankarskom oroøenom novøanom depozitu. 

U suåtini je isprava o deponovanim sredstvima kod banke. Moÿe da glasi na
ime - prenosi se indosamentom ili na donosioca - prenosi se obiønom predajom. 

l)  Finansijski derivati su predmet prodaje na berzama i predstavqaju po-
sebnu vrstu hartija od vrednosti. Specifiønost je u tome, åto je vrednost deri-
vata IZVEDENA  iz vrednosti osnovnih hartija od vrednosti. 

Prema Zakonu o hartijama od vrednosti finansijski derivati su finansij-
ski terminski ugovor i opcijski ugovor. 

4.  Vrste berzanskih ugovora 

Berzanskim ugovorima smatraju se svi ugovori o prodaji trÿiånog materi-
jala kojim se trguje na berzi, zakquøenih za berzanskom pultom izmeæu brokera
berze, kao posrednika, i brokera ølanova berze, kao kupca ili prodavca, na naøin
i pod uslovima utvræenim pravilima i drugim aktima berze. Pored toga, berzan-
skim ugovorima smatraju se i ugovori o prodaji, koji su zakquøeni van berzanskog
pulta, na naøin i pod uslovima koji vaÿe za berzansku trgovinu. Konaøno, berzan-
ski ugovori obuhvataju i sve ugovore o prodaji trÿiånog materijala, koji su zak-
quøeni izmeæu nezavisnih brokera, i izmeæu nezavisnih brokera i brokera øla-
nove berze, van uslova koji vaÿe za berzansku trgovinu. 

Najvaÿniji berzanski ugovori su: promptni /dnevni/ ugovor, terminski /roø-
ni/ ugovor, reportni /produÿeni/ ugovor i arbitraÿni ugovor. 

1. Promptni ugovor je onaj koji se ima izvråiti istoga dana kada je i zakqu-
øen, a najkasnije u roku od pet dana. Prodavac je duÿan odmah da preda trÿiåni
materijal, a kupac da plati ugovorenu cenu. Promptni ugovori su najrealniji
berzanski poslovi, jer se ÿeli ispuniti zakquøeni ugovor. Ali i u ovim poslo-
vima su moguõe åpekulacije, iako su retke, ali se ne mogu iskquøiti. 

2.  Terminski ugovori  su finansijski poslovi, koji se imaju izvråiti kasni-
je. Ugovorne obaveze izvråavaju se u roku duÿem od pet dana. Kupac raøuna da õe
skoøiti cena trÿiånog materijala do roka isporuke, a prodavac se nada da õe ce-
na biti niÿa na dan isporuke, pa se ugovorom obezbeæuje od pada cena. 
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Bitna osobina ovih ugovora sastoji se u vremenskom razmaku izmeæu dana zak-
quøewa ugovora i wegovog izvråewa. Vremenski razmak za ispuwewe ugovora
kod nekih berzi iznosi petnaest dana, a kod drugih mesec dana. Ovi ugovori zak-
quøuju se izmeæu kupca i prodavca za isporuku robe koja õe se obaviti na unapred
taøno odreæeni buduõi dan po ceni koja je utvræena u momentu zakquøewa ugovo-
ra. Ovi ugovori nisu standardizovani i mogu se zakquøiti za sve vrste roba, po
bilo kojoj ceni, za bilo koju koliøinu, za isporuku na neki buduõi dan koji je jed-
nako prihvatqiv za obe ugovorne strane. Prvi ovakvi ugovori zakquøivani su za
poqoprivredne proizvode, kao åto su ÿitarice, pamuk, kafa, itd.

Terminski ugovori dele se na obiøne terminske ugovore i uslovne terminske
ugovore. Obiøni terminski ugovori su oni koji se zakquøuju bez ikakvih uslova,
pa se u roku moraju izvråiti onako kako je ugovoreno. Ovde spadaju fjuøers ugo-
vor i svop ugovor. Uslovni terminski ugovor je onaj kod kojega je, po cenu izvesne
sume novca - premije, kupac ili prodavac zadrÿao pravo da odustane od ugovora. U
ovu grupu spadaju opcijski ugovor i stelaÿni ugovor. 

3. Obiøni terminski ugovor 

To je ugovor izmeæu kupca i prodavca za isporuku tÿiånog materijala koja
õe se obaviti na unapred taøno odreæeni buduõi dan po ceni koja je odreæena u mo-
mentu zakquøewa ugovora. 

Pod trÿiånim materijalom podrazumeva se: roba, zlato, devize i hartije od
vrednosti. 

Finansijski terminski ugovor moÿe biti:

a)  Fjuøers ugovor je prenosiv ugovor o prodaji standardizovane koliøine tr-
ÿiånog materijala, za razliku od terminskih ugovora, kojima se prenosi i ne-
standardizovana roba. 

To je ugovor, sporazum o prihvatawu isporuke odreæene koliøine robe na
odreæeni dan po unapred utvræenoj ceni. Kupac ugovora prihvata da preuzme, a
prodavac ugovora prihvata da izvråi isporuku.Ovi ugovori su standardizovani i
za razliku od terminskih ugovora, zahtevaju da se isporuøi odreæena koliøina
robe koja zadovoqava minimalne zahteve u pogledu kvaliteta na unapred odreæe-
ni buduõi dan. Ako trÿiåna cena proizvoda raste, poveõava se i trÿiåna vred-
nost ugovora o fjuøersu. Kako su kupac i prodavac unapred odredili cenu, pove-
õawe cene osnovnog proizvoda je povoqno za kupca, a na åtetu prodavca, koji je
ugovorio isporuku proizvoda koji sada viåe vredi nego åto je vredeo u momentu
zakquøewa ugovora. Ali, kada trÿiåna cena osnovnog proizvoda padne, prodavac
je u boqem poloÿaju od kupca. Obaveze se moraju izvråiti. Meæutim, u praksi se
veoma mali broj ugovora zaista izvråi izmeæu prvobitnih ugovornih strana.
Ugovor o fjuøersu je prenosivi instrument i wime se moÿe trgovati kao i svim
drugim hartijama od vrednosti. Ugovorima o fjuøersu trguje se na berzi. Kako se
ugovori o fjuøersu koriste kao sredstvo osigurawa od rizika, ugovor o fjuøersu
se kupuje kada se oøekuje skok cene, a prodaje kada se oøekuje pad. U oba sluøaja,
sam ugovor je isti. 
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b)  Svop terminski ugovor je ugovor o istovremenoj promptnoj i terminskoj
kupoprodaji, najøeåõe deviza. 

Promptna kupovina jedne valute za drugu i terminska prodaja te iste valute
za tu istu drugu. 

4. Uslovni terminski ugovor 

Postoje dve vrste uslovnih terminskih ugovora i to:

a)   Ugovor o opciji /premijski/ ugovor 

Plaõajuõi premiju, prodavac ili kupac zadrÿava pravo da odustane od ugovo-
ra o prodaji ili kupovini trÿiånog materijala.Tako uslovqen terminski ugo-
vor moÿe biti:

• sa prostom premijom, kad jedna ugovorna strana zadrÿava pravo da odu-
stane od izvråewa ugovora, ili 

• sa dvojnom premijom, kad jedna strana zakquøi dva posebna terminska
ugovora s prostom premijom, pa je u jednoj kupac, a u drugoj prodavac,
ili 

• eskontni terminski ugovor, kad jedna ugovorna strana, plaõajuõi izve-
snu premiju, moÿe zahtevati izvråewe ugovora i pre ugovorenog roka. 

Opcija je pravo, ali ne i obaveza, da se kupi ili proda odreæena koliøina
odreæene osnovne hartije od vrednosti koja je predmet ugovora, po utvræenoj ceni
na utvræeni dan ili do isteka utvræenog roka. Ovo pravo nastaje iz ugovora koji
zakquøe lice koje prodaje opciju i lice koje kupuje opciju. Postoje dve osnovne
vrste opcija: kupovna i prodajna. Jedinica trgovawa je ugovor. Ugovorom izmeæu
kupca i prodavca opcije utvræuje se vrsta i koliøina hartije koja se kupuje ili
prodaje, rok u kojem se kupovina ili prodaja moÿe obaviti, a to je obiøno tri,
åest ili devet meseci, kao i cena po kojoj se osnovna hartija moÿe kupiti ili
prodati. Ova cena, koja se unapred utvræuje ugovorom, vaÿi za ceo ugovoreni rok.
Kupac opcije nije obavezan da iskoristi svoje pravo da kupi osnovnu hartiju na
utvræeni dan ili do isteka utvræenog roka, ako je kupio prodajnu opciju. Po iste-
ku tog roka, ako ne iskoristi opciju, on gubi samo premiju koja ostaje prodavcu.
Meæutim, prodavac opcije je obavezan da kupcu opcije proda osnovnu hartiju, ako
je prodao kupovnu opciju,odnosno da od kupca opcije kupi osnovnu hartiju, ako je
prodao prodajnu opciju, ako i kada kupac odluøi da iskoristi opciju. Vrednost
opcije zavisi od osnovne hartije po kojoj opcija nastaje. Ako je ugovorena kupovna
opcija, vrednost ugovora raste kako raste vrednost osnovne hartije. Ako je ugovo-
rena prodajna opcija, vrednost opcije raste kako pada vrednost osnovne hartije. 

b)  Stelaÿni ugovor je vrlo komplikovan pravni posao. Sastoji se u tome
åto kupac, zakquøujuõi ugovor, unapred odreæuje prodavcu premiju i stiøe pravo
prema prodavcu da o roku preuzme, po izvesnom viåem kursu, trÿiåni materijal,
ili da po izvesno niÿem kursu isporuøi istu koliøinu trÿiånog materijala.
Kod stelaÿe je glavno taøno predvideti i odrediti dowe i gorwe limite, preko
kojih õe kurs trÿiånog materijala porasti ili pasti, jer kupac samo u tom slu-
øaju moÿe ostvariti dobit. Prodavac stelaÿe, pored provizije koju u svakom slu-
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øaju dobija, moÿe postiõi i zaradu samo ako kurs na dan izvråewa ugovora ne iza-
æe iz limitiranih. Kod stelaÿnog ugovora nema odustanka kao kod premijskog
ugovora, jer kupac mora ispuniti jednu od ovih dveju alternativa. 

5. Diferencijalni ugovor je terminski posao na berzi, koji ima iskquøivo
åpekulativni karakter. Ugovorom se odreæuje rok u kome bi trebalo da se ispo-
ruøi roba ili predaju hartije od vrednosti i da se isplati ugovorena cena. Meæu-
tim, stranke se unapred saglaåavaju, åto se i konstatuje u ugovoru, da se ugovor
ne izvråava, veõ da se na dan dospelosti samo obraøuna razlika u ceni robe, izme-
æu ugovorene cene i cene na berzi na dan dospelosti, pa stranka na øiju je åtetu
nastao skok ili pad cena, duÿna je da drugoj stranci isplati tu razliku u novcu.
Poåto se diferencijalni ugovori zakquøuju bez stvarne namere da se i izvråe,
naiåli su na osudu i izazvali preduzimawe odreæenih mera radi wihovog suzbi-
jawa. Na veõini berza u svetu ovakvi ugovori su zakonom zabraweni. 

6. Reportni /produÿeni/ ugovor je bankarski posao koji se sastoji u davawu
kredita na hartije od vrednosti u ciqu produÿewa terminskih ugovora koji nisu
bili uspeåni o roku dospelosti, ali za koje se veruje da õe se u novom roku ostva-
riti dobit. Ovaj ugovor veoma je sliøan lombardnom ugovoru. 

U pravnom smislu, to je kupovina hartija od vrednosti od strane banke, pod
uslovom da te iste hartije od vrednosti iduõeg berzanskog termina proda istom
licu, po istoj ceni i uz naplatu provizije koja se naziva report /prenos/, po øemu
je i ovaj ugovor tako nazvan. 

Lombardni kredit banka daje na osnovu ruøne zaloge, najøeåõe na osnovu har-
tija od vrednosti. Ako duÿnik ne vrati kredit i plati kamatu o roku, banka õe
prodati ruønu zalogu i iz dobijene sume namiriti svoje potraÿivawe. Kod re-
portnog ugovora, banka takoæe, isplatom cene "kreditira" lice od koga je kupila
hartije od vrednosti. 

Sliøan reportnom ugovoru je, samo u obrnutom smislu, deportni ugovor, koji
se praktikuje veoma retko i to uvek u vezi sa padom cene hartija od vrednosti. 

7.   Arbitraÿni ugovor je berzanski ugovor koji se zakquøuje da bi se iskori-
stile razlike u ceni na berzama u razliøitim mestima sa ciqem da se postigne
dobit na tim razlikama. Strategija trgovawa na viåe trÿiåta zasniva se na
iskoriåõavawu dispariteta cena akcija, drugih hartija od vrednosti i valuta.
Suåtina je u istovremenoj prodaji precewene valute na jednoj berzi, a kupovina
te iste valute kojoj je niÿa cena na drugoj berzi. Ova trgovina omoguõava da se uz
mala ulagawa ostvari veõa dobit. 


