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U ekonomiji trzista jedne zemlje znac¢ajno mjesto zauzima i burza roba. Ona nadilazi sajamski oblik
trgovine i partikularni promet stvarima predstavljajuci organizirano robno trziste i trziste kapitala. Na
njoj se trguje zamjenjivom robom po standardnoj oznaci. Oc¢ekujuci osnivanje takve burze i kod nas u
Hrvatskoj, zelimo prikazati njezin polozaj i rad u nama bliskoj zemlji Europske unije — Republici Slovac-
koj. Predmet razmatranja je pravni status i ustrojstvo burze roba $iroke potro$nje u gradu Bratislavi. Iako
je u funkciji nesto vise od petnaest godina, vazan je njezin kontinuitet koji seze u burzoasku Cehoslovac¢ku
izmedu dva svjetska rata. Radi razumijevanja njezine djelatnosti predstavit ¢e se i propisi putem kojih se
osniva i funkcionira. Ukazat ¢e se na njezin profil, nadin i vrst poslovanja i na pozitivne dosege njezina

djelovanja.

Kljuéne rijeci: burza,, burzovna komora, burzovni posrednici, burzovni komesar, burzovni sud, futures

sekcija, brokeri, $pekulant.
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Smatra se da rije¢ burza u gr¢ko-latinskoj pod-
lozi izraza oznacava vrecicu.! Prvotno je znacila
oguljenu kozu, a potom koznatu vrecu za novac. S
takvim oznakama predstavljala je ku¢u bogate obi-
telji van der Burse u Bruigeu, danasnja Belgija. U
nju su dolazili venecijanski, denoveski i firentinski
trgovci. Izmedu njih se obavljala trgovina mjeni-
benim pismima. Od 16. stolje¢a predmetni izraz
koristio se za takve ustanove. Stoga je oznacavao
zgradu, mjesto na kojemu se zakljucuju burzovni
poslovi, a na koncu i samu organizaciju burze. U
iznijetom smislu one su ¢inile mjesta za promet
robe i kreditnih papira. Stoga su zamijenile stare
sajmove.

1 Ani¢, V. i Goldstein, I: Rje¢nik stranih rijei, Drugo izdanje,
Novi liber, Zagreb 2000, str. 212.

Na nekima od burza posluje se samo vrijedno-
snim papirima razne vrsti, primjerice u Frankfurtu
i BeCu, a na drugima produktima — robom (Prag,
Budimpesta). Postupno burza prerasta u posebnu
vrst kapitalistickoga trzista. Na njoj se susre¢u
ponuda i potraznja, pri ¢emu se oblikuje cijena.
Trguje se u okviru utvrdenih pravila i ustaljenih
obic¢aja. Obic¢no se dijeli na: tovarne na kojima je
predmet trgovine roba u fizickom smislu i zastupa-
juca (predstavljena), kao i novc¢ane (efektivne) gdje
se trguje vrijednosnim papirima, valutom, deviza-
ma i sl. Raspon cijena (tec¢aj) robe ili vrijednosnih
papira objavljuje se u sluzbenoj tecajnoj listi, a za
ostalo sluzbeni tecaj nije ustaljen. Burzom uprav-
ljaju njezina vlastita tijela: predsjednik, burzovna
skupstina, burzovni komesar, burzovni sud, kao i
uzansno povjerenstvo.
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Na burzi se trguje ili izravno ili posredstvom
senzala, maklera, brokera. Za nju su karakteristi¢ni
pad ili rast cijena.

Roba i vrijednosni papiri, u vrijeme Austro-
Ugarske, s podrucja Slovacke kotirali su u Budim-
pesti i Be¢u. A u razdoblju predminhenske CSR u
Pragu i na nekoliko stranih burza.

Na podrudju Slovacke Republike 1922. nastala
je Bratislavska burza Zitarica, na kojoj su se 1939.
ostvarivale i novcane transakcije.

1. Osnivanje burze roba u slovackoj

prva moderna robna burza nastala je temeljem
licence Ministarstva gospodarstva Slovacke Repu-
blike 8. 12. 1992. godine i do 1. 10. 1998. godine
imala je naziv Bratislavska medunarodna robna
burza (BRATISLAVSKA MEDZINARODNA KO-
MODITNA BURZA — BMKB). Polaznu osnovu za
njezin nastanak predstavlja zakonski okvir.?

Poslije 1. 10. 1998. godine ima novo ime ROBNA
BURZA BRATISLAVA (KOMODITNA BURZA
BRATISLAVA — KBB).

Ova burza ima status pravne osobe i sluzi za
organiziranje burzovnih poslova s robom koja nije
predmet trgovine prema posebnom zakonu.* Za
neizvrsenje svojih obveza odgovara svojom cjelo-
kupnom imovinom.

Clanovi burze koji su duzni unijeti ulog ili platiti
¢lanarinu jamce za izvrsenje obveza burze do visine
svoga neispla¢enog udjela ili neisplacene ¢lanarine.
Opseg daljnjeg jamstva ¢lanova burze moze jamditi
statut burze.

Poslovi burze su kupnja i prodaja roba od strane
osoba koje su ovlastene za burzovne poslove, i to
ugovori o osiguranju, ugovori o uskladi$tenju, ugo-
vori o otpremi stvari i Spediterski ugovori.

Burzovni poslovi su i pomo¢ni poslovi zakljuce-
ni na burzi koji su u svezi s robom dogovorenom
na burzi, pa i mimo burze, ukoliko je cijenu iz tog
posla oznacilo nadlezno tijelo burze. Burzu roba
mogu osnovati samo osobe upisane u trgovacki
registar, zaklju¢enjem osnivackog ugovora.®

2 Encyklopedia Slovenska, | zvazok, Bratislava 1977., str. 285.

3 ZAKON, €. 229/92 Zb. O KOMODITNYCH BURZACH V
ZNENI €. 249/1994

4 1st.1, kao pod 4.

5 15t 2, kao pod 4.

6 3 ZAKONA, €. 513/1991 Zb. OBCHODNY ZAKONNIK (Trgo-
vacki zakonik, nap. a.).

2. Ustroj robne burze

za ustroj robne burze vazne su zakonske odredbe
o statutu.

Statut sadrzi:’

a. ime i sjediste burze

b. odredenje predmeta i vrst burzovnih poslova

c. blize uvjete za nastanak ¢lanstva u burzi i za
posjet burzovnih skupstina

d. konkretizaciju prava i duznosti ¢lanova burze

e. blize odreduje osobe ovlastene za burzovne
poslove, uvjete iskljuCenja tih osoba iz burzov-
nih poslova ukljucujuéi konkretizaciju prava i
duznosti tih osoba
f. podrobni postupak kod imenovanja i opozivanja
osoba ovlastenih za posredovanje u burzovnim
poslovima (dalje samo ,,posrednici“), nacin njiho-
va nagradivanja i uvjete pod kojima su ovlasteni
zakljucivati burzovne poslove u svoje ime

g. odredenje nacina na koji ¢lanovi burze sudjeluju

u osiguravanju troskova za rad burze kao i opseg

njihova jamstva za obveze burze iznad opsega

utvrdenog zakonom

h. poblize uredenje djelatnosti tijela burze i broj
¢lanova burzovne komore

i. nacin na koji se utvrduju pravila za zakljuce-

nje ugovora, koji su burzovni poslovi, njihova

posredovanje i ispunjenje (dalje samo ,burzovna

pravila®)

j. nacin odredenja i objave tecaja

. pravila gospodarenja imovinom burze

1. bliza pravila za ispitivanje odluka burzovne
komore od strane glavne skupstine, za dono$enje
odluke o ukidanju burze i postupak za njezinu
likvidaciju, uklju¢ujuci nacin diobe likvidacijskog
ostatka.

Burzovna komora objavljuje Statut i Pravilnik
burzovnoga izbranog suda u Trgovackom vjesni-
ku.® Za rad burze potrebna je i dozvola drzave, od-
nosno nadleznog tijela drzavne uprave. Ovo tijelo o
zahtjevu za odobrenje odlucuje u roku od 60 dana
od dana njegove dostave.’

Tijela burze su:'®
a. glavna skupstina
b. burzovna komora.

=~

7 4 st.1, kao pod 4., op.cit.

8 Naredba Vlade CSFR & 63/1992 Zb. v Obchodnom vestniku.
9 7, kao pod 4.

10 9st. 1, kao pod 4., op. cit.
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Najvise tijelo burze je glavna skupstina koja
se sastoji od svih ¢lanova burze. Moze donositi
odluke, ako je nazo¢na natpolovi¢na vecina ¢lanova
burze.!

Pravila za sazivanje i rad glavne skupstine odre-
duje Statut.

Burzovna komora je statutarno i upravno tijelo
burze. Za burzu nastupa predsjednik burzovne
komore. Burzovna komora mora imati najmanje
tri ¢lana.’? Clanovi burzovne komore biraju se ili
imenuju na vrijeme utvrdeno u Statutu, a najduze
na vrijeme od Cetiri godine.

Clan burzovne komore moze biti samo fizi¢ka
osoba starija od 21 godine, koja svojim osobnim
karakteristikama i stru¢nom sposobnoscu jamci
uredno izvr$enje funkcije.'®

Svaki ¢lan burzovne komore ima jedan glas.
Burzovna komora moze zasjedati ako je nazoc¢na
natpolovi¢na vecdina ¢lanova burzovne komore.'
Ona moze radi izvr$enja pojedinih djelatnosti
ustanoviti i burzovne odbore.”® Pravila za njihov
rad utvrduje Statut.

Predsjednik burzovne komore upravlja radom
burzovne komore i saziva njezine sjednice.’® Glavni
tajnik burze je zaposlenik burze, koji se za vrijeme
obavljanja svoje funkcije ne smije baviti podu-
zetnickom djelatnoscu, biti u radnom ili nekom
drugom sli¢cnom odnosu, a niti biti ¢lan statutarnih
i nadzornih tijela pravnih osoba koja se bave podu-
zetnickom djelatnoscu.’”

Clanove burze ¢ine:'s
a. osnivaci burze (§ 3)

b. burzovni posrednici (§ 29)

c. ¢lanovi burzovne komore imenovani od nad-
leznog tijela drzavne uprave (§ 11 st. 2) i glavni
tajnik burze (§ 16)

d. osobe primljene od burzovne komore za ¢lana
burze.

Clanovi burze imaju pravo pod uvjetima u
granicama zakona i statuta: sudjelovati na glavnoj
skupstini i glasovati na njoj, pravo birati i biti birani
u tijela burze i posjedivati burzovne skupove.”

Clanstvo u burzi prestaje:®
- iskljucenjem iz burzovnih poslova
- gubitkom funkcije s kojeg je naslova osoba bila

¢lan
- smréu
- nestankom pravne osobe bez pravnog sljednika
- iskljucenjem c¢lana burze
- opozivom
- na drugi nacin odreden u Statutu.

Na burzi se moze trgovati samo onom robom
koja je upisana u trgovacki registar i za koju trgo-
vinu je odobrenje dalo nadlezno tijelo odredeno
Statutom burze.*

Cijena ostvarena poslovanjem posrednika unosi
se u trgovacku knjigu.*

Pri burzi moze djelovati burzovni izbrani sud
kao stalno neovisno tijelo radi rjesavanja prijepora
putem neovisnih sudaca.”

Burzovni je dogovara¢ posrednik u burzovnim
poslovima. Imenuje ga i opoziva burzovna komora
uz prethodnu suglasnost burzovnoga komesara.
Broj mjesta burzovnih posrednika odreduje bur-
zovna komora.**

Burzovni su posrednici duzni zadrzati tajnost
o pojedinostima dogovora, vodenju postupka,
ugovorima i podacima o ugovornim stranama koji
se odnose na burzovne poslove dok ih ugovorne
strane ne oslobode tih duznosti.”®

3. Djelatnost robne burze

predmet djelatnosti burze su:*

- organiziranje burzovnih poslova s robom siroke
potrosnje

- organiziranje pomo¢nih burzovnih poslova

- posredovanje u poslovnim kontaktima

- reklamna i propagandna djelatnost

- organiziranje tecajeva i savjetodavne sluzbe

- djelatnost organizacijskog i ekonomskog savjet-
nika

- posudba tehnickih sredstava na otplatu

- Sirenje pismenosti.

11 10 st. 2, kao pod 4.

12 11 st. 2, kao pod 4.

13 11 st. 4, kao pod 4.

14 13 st. 1, kao pod 4.

15 14 st. 1, kao pod 4.

16 15 st. 1, kao pod 4.

17 16 st. 2, kao pod 4.

18 17 st. 1, kao pod 4., op. cit.
19 18st. 1, kao pod 4.

20 19 st. 1, kao pod 4.

21 26 st. 1, kao pod 4.

22 27 st. 1, kao pod 4.

23 28 st. 1, kao pod 4. Ovdje se primjenjuju odredbe vezane za
¢.70/1992 Zb., te & 99/1993 Zb. Ob¢ianski sudny poriadok —
Gradanski sudski postupak, op. a.

24 29 st. 1, kao pod 4.

25 17, kao pod 6.

26 4 Statuta komoditnej burzy Bratislava, kao pod 9., op. cit.
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Burzovni posao ¢ini kupnja i prodaja robe, a pro-
vode ga osobe ovlastene za burzovni posao koji se
dogovara na Burzi u prostoriji i u vrijeme odredeno
za burzovne skupove. On se moze obavljati i izvan
burze pod uvjetima koji su odredeni Zakonom,
Statutom i Burzovnim pravilima. To i ukoliko je
cijena oznacena od strane nadleznog tijela Burze.

Vrijedi pravilo da se na Burzi moze trgovati samo
onim stvarima za koje je dozvolu izdala Burzovna
komora i koje su upisane u trgovackom registru.
Poslovanje se odnosi na sljede¢u robu:”

a. kovine i proizvodi od njih

b. gorivo i mineralni proizvodi

c. poljoprivredni proizvodi zivotinjski i biljni

Zivezne namirnice i za¢ini:

Ziva goveda (osim plemenite ¢istokrvne stoke)

« zive krmace (osim plemenite cistokrvne stoke)

» ovce, koze zive (osim 010410100 i 010420105 —
carinske oznake)

+ govede meso, svjeze ili rashladeno

+ govede meso smrznuto

svinjsko meso svjeze, rashladeno, smrznuto

ov¢je ili kozje meso, svjeze, rashladeno ili smr-

znuto (osim kozjeg mesa)

« perad neodvojena, svjeza i rashladena

riba svjeza ili rashladena

« riba smrznuta s iznimkom ribljeg filea

riblji file i drugo riblje meso

« riba su$ena, posoljena ili u slanom umaku,

dimljena riba, takoder kuhana prije ili za vrijeme

dimljenja, riblje brasno, brasno i sastojci pogodni

za ljudsku prehranu

mlijeko i vrhnje, koje nije gusto i ne sadrzi doda-

ni $ecer ili druge zasladivace

mlijeko i vrhnje zgusnuto, koje ne sadrzi dodatak

Secera ili drugih zasladivaca, sa sadrzajem masti

koja ne prelazi 27% mase

ov¢je mlijeko, kiselo mlijeko i vrhnje, jogurt,

kefir i ostalo s kiselo kvasnim ili acidofilnim mli-

jekom i vrhnjem, takoder zgusnuto ili s dodat-

kom Secera ili drugih zasladivaca ili obogac¢eno

okusom s dodatkom voca, oraha ili kakaa

maslac i druge masti iz mlijeka

« sirisvjezisir

pticja jaja u ljusci, svjeza, konzervirana ili kuhana

krumpir, svjezi ili rashladeni osim sjemenskog

« crveni luk i Sarlota

« Ce$njak

kupus bijeli i kupus crveni

mrkva ili okruglica

.

.

.

.

.

.

.

.

.
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.
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27 5 st. 4, kao pod 9.

« banane, ubrojivo plantazne, svjeze ili susene

« citrusov plod, svjezi ili suseni

«» grozde svjeze

« dinje (podrazumijevajuci lubenice)

« jabuke

« krusgke i dunje

» marelica

« tre$nje, viSnje

« breskve

« $ljive i trnjine

« kava, takoder przena ili bez kofeina, kavena
ljuska i kasa, kavin nadomjestak s bilo kojim
sadrzajem kave

o Caj, takoder aromatiziran

« pSenica i surogat

e raz

o jeCam

+ kukuruz (osim 100510111, 100510138,
100510154, 100510197 — carinske oznake)

» ovas

o riza

« zrna sirka

« slad, takoder przeni

« Skrob ($tirak), inulin

«» $ecer od repe ili trske i kemijski ¢ista saharoza, u
¢vrstom stanju

« Selernarepa

« ostali Secer

«+ sojine bobice, takoder razmrvljene

« kikiriki, neprzen, ali i bez topline, takoder oci-
$¢en ili razmrvljen

« zrna kakaa, takoder razlomljena, sirova ili przena

«+ kakaove ljuske, kora i ostali kakaov otpad

» mineralna voda i soda

+ voda, uz mineralnu vodu i sodu s dodatkom
$ecera ili drugih zasladivaca te aromatizacije

+ pivo od slada

« vino od svjezeg grozda, uz vino obogaceno alko-
holom, vinski most kao broj 2009

» vermut i ostala vina od svjeZega grozda spravlje-
na pomoc¢u aromatic¢nog bilja ili drugih aroma-
ti¢nih tvari

« skrobni i sli¢ni ostaci

« kruti i drugi ¢vrsti otpad

d.drvo i proizvodi drvne industrije

e. kemijski proizvodi i proizvodi gumarske indu-
strije

f. proizvodi strojarske, uz elektro—tehnicku indu-
striju

g. proizvodi lake industrije

h. proizvodi industrije gradevinskog materijala

i. tecaj deviza (devizni tecaj).
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Iznijete stavke predmeta djelatnosti ukazuju na
opsezan rad promatrane burze roba. Ovaj zahtje-
van posao Burza obavlja uspje$no bez zamijecenih
primjedaba.

4. Vrst burzovnog prometa

burzovni se poslovi dijele na:
- brze (efektivne) i
- terminske, uklju¢ujuci opcijske.”

Pod efektivnim poslovima podrazumijevaju se
poslovi s robom koji se izvr$avaju isti dan kada je
uslijedio i kupovni zakljucak. Nazivaju se jos i kasa
poslovi. Terminski su poslovi poslovi sa stalnim
rokovima. Kod njih izmedu zakljucenja ugovora i
ispunjenja protekne odgovarajuce vrijeme.” Mo-
gucnost njihova dogovaranja pruza Burzovna ko-
mora. Radi njihova ostvarenja kupac je duzan polo-
Ziti ustanovljenu kauciju. Ona predstavlja odredeni
dio u cijeni zakljucenoga burzovnog posla. Obvezni
odnosi koji nastaju u burzovnom prometu i njego-
vu posredovanju uredeni su odredbama Trgovac-
kog zakonika. U biti oni pretpostavljaju zamjensku
robu u velikoj koli¢ini. Takvi poslovi osiguravaju
zalihe za kasniji rok u trgovini robom.

Ugovorne strane proracunavaju u nastupajué¢im
rokovima kakva ce biti cijena nakon stanovita
vremena i sukladno tome podes$avaju i poduzimaju
mjere. Takve mjere imaju Spekulativnu narav.

No, oni mogu posluziti u cilju pokri¢a i osigu-
ranja. Primjerice, kupac vece koli¢ine roba jedan
odredeni dio prodaje na rok dobave. Time ujedna-
Cava utjecaj variranja cijena i nepovoljnog tecaja i
pridonosi podjeli rizika. U terminske poslove ubra-
ja se i premijski posao. Kod ovog posla jedan od
ugovaratelja pridrzava pravo odustanka od posla
isplatom premije. Tako ogranicava rizik na iznos
svote koja je pokrivena visinom premije.

Prihva¢anjem burzovnih poslova modernih bur-
za roba iz razvijenih zemalja Europske unije, burza
roba u Slovackoj Republici postala je vodeci faktor
trzista roba na svom podrucju. Time je doprinijela
unapredenju trzi$nog poslovanja u nama prijatelj-
skoj zemlji.

5. Profil burze

robna burza Bratislava svojim klijentima pruza
$iroku lepezu burzovnih produkata, koju prema
potrebama i potraznji nastoji prosiriti. Clanovi i

klijenti ove burze mogu odabrati u okviru:

- tovarne sekcije — spot i forward poslove gdje je
trgovanje organizirano na ¢lanskom principu. Na
burzovnom parketu (posebno odijeljeno mjesto)
mogu poslovati samo brokeri*® ¢lanovi robne
burze. Drugi subjekti posluju posredstvom tih
¢lanova. Na burzovnom parketu cijena nastaje
reakcijom brokera na protuponudu rije¢ima ,ku-
pujem” ili ,prodajem®”. Sklopljeni je posao izme-
du ¢lanova burze potvrden pisanim ugovorom
(zaklju¢ni list). Izvan parketa trgovci ugovaraju
poslove medu sobom, a naziv za ovo poslovanje
jest poslovanje iza kulisa.

- Futures sekcije — terminski poslovi gdje je bitna
ugovorna obveza izmedu ugovaratelja s nazna-
kom prodati ili kupiti robu u odredeno vrijeme u
budu¢nosti za danas dogovorenu cijenu. Koriste
se kod poslova za prehrambenu psenicu.

Robna burza Bratislava organizator je javnog
trzista sa standardiziranim terminskim poslovima
(futures) i izabranom robom, koja u tom cilju i
jamci.

Obracunski centar ove robne burze predstavlja
institut koji osigurava obracun i garanciju ispunje-
nja burzovnih poslova financijskim namirenjem ili
fizickom dobavom roba. Clan burze — ovlastena
pravna ili fizicka osoba zakljucivati poslove na bur-
zi. Burzovni dan je svaki radni dan, na koji brokeri
mogu narucivati kupnju i prodaju ugovora futures.
Aktivni mjesec je od burze odredeni rok dospijeca
ugovora — kod prehrambene psenice to je ozujak,
svibanj, srpanj, rujan i prosinac, i to 12 mjeseci
unaprijed.

Spekulanti donose na trziste likvidnost. Njihov je
cilj profitirati iz razlike izmedu kupovne i prodajne
cijene. To znaci prodati nesto za vi$u cijenu nego
$to su kupili. Hedgeri (osiguravatelji) se zauzimaju
za smanjenje rizika iz razvoja cijene u buduénosti,
kojemu su izlozZeni.

Clanovi burze koriste se pravom kupovati i pro-
davati ugovore futures u internetskom burzovnom
poslovnom sustavu — IBOS, posredstvom osobnih
racunala spojenih s baznim serverom u mrezi
interneta.

Robna burza Bratislava ima i imenik ¢lanova. On
sadrzi evidenciju 6 ¢lanova s osnivackim pravima,
6 ostalih ¢lanova i 6 pridrzanih ¢lanova u 2004.
godini.

28 5 st. 5, kao pod 9.
29 5 st. 6, kao pod 9.

30 Broker je osoba ovladtena od ¢lana burze u njegovo ime
kupovati i prodavati ugovore futures (prilog Statut).
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6. Zakljucak

imajudi u vidu vrijednost burza roba za trziste
svake zemlje Zeljeli smo napisati rad o burzi roba
Bratislava u Slovackoj Republici. Ideja nam je bila
prikazati pojavni oblik burze roba koja radi svoje
napredne organizacije moze posluziti kao primjer
i za osnivanje takve burze u Republici Hrvatskoj.
Pristupilo se prikazu njezina ustroja, djelatnosti,
vrsti burzovnog prometa i njezina profila kroz uvo-
denje u najcesce standardizirane terminske poslove
s prehrambenim artiklima. Time se nastojalo sa-
gledati znacajnu ulogu ove burze kao organizatora
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javnog trzista u svojoj zemlji. Nastojalo se sagledati
i propise temeljem kojih je osnovana za $to funk-
cionalnije djelovanje — Zakonu o robnim burzama
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burze roba i kod nas, sa Zeljom da to bude na opti-
malnoj lokaciji upravo u Osijeku.
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LEGAL STATUS AND ORGANIZATIONAL STRUCTURE OF
COMMODITIES EXCHANGE IN SLOVAKIA

SUMMARY

Commodities exchange is an important element of market economy of a country. Being an organized
commodities and capital market, it goes beyond the trade in a trade fair and particular trade in real com-
modities. It includes trading in exchangeable goods by standard label. As foundation of commodities exc-
hange is expected in Croatia, the paper will explicate its status and operation in Slovakia, an EU member
state that is similar to our country. The paper will focus on the legal status and organizational structure
of consumer goods market in Bratislava. Although it has existed for just over 15 years, it is important
to note that it actually goes back to the pre-Second World War Czechoslovakia. Also, to provide better
understanding of its functioning, regulations defining the foundation and functioning of the commoditi-
es market will also be presented as well as the profile, method and types of operations, together with its
positive effects.

Key words: commodities exchange, exchange chamber, stock brokers, securities and exchange commi-
ssioner, exchange market court, futures section, speculators



