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SPOLJNOTRGOVINSKO I DEVIZNO POSLOVANJE

1. POJAM | KARAKTERISTIKE SPOLJNE TRGOVINE

Cij svake proizvodnje je da roba dode u potrosnju i da zadovolji neku covekovu potrebu, bilo da
je re¢ o sredstvima za proizvodnju ili sredstvima za potroSnju. Roba u potroSnju stize putem
trziSta. Putem trZiSta roba mozZe stiéi u potro$nju na domace trziSte (unutar granica jedne zemlje,
na primer Republike Srbije) ili na bilo koje strano trziste, odnosno trziste bilo koje druge zemlje
u svetu. Ako roba prelazi granicu jedne zemlje i odlazi u druge zemlje, re€ je o spoljnoj trgovini.

Pored spoljnih trzi§ta (trzista bilo koje zemlje u svetu van svoje mati¢ne zemlje) postoji i
tzv. svetsko trziste. To je trziSte na kome se susrecu ponuda i traznja iz svih zainteresovanih
zemalja sveta. Na njemu vlada najrigoroznija konkurenija i postizu se svetski uslovi
kupoprodaje, u koje spada svetski kvalitet, cene i nacin placanja, rokovi isporuka, servisiranje i
sl. Most izmedu nacionalnog i svetskog trzista je regionalno trziste (na primer Evropska unija).

Spoljna trgavina predstavlja promet robe i usluga u kome se razmena obavlja izmedu
subjekata razliCitih zemalja tako Sto predmet kupoprodaje prelazi carinsku liniju i
teritoriju zemlje prodavca (izvoz) ili zemlje kupca (uvoz), a koji se obavlja na osnovu
zakljucenih pismenih spoljnotrgovinskih ugovora.

Ako se ova definicija spoljne trgovine rasélani, iz nje proizlaze sledece karkteristike:

« spoljna trgovina se obavlja izmedu subjekata razli¢itih zemalja, od kojih je jedan u ulozi
prodavca (izvoz), a drugi u ulozi kupca (uvoz),

« roba prelazi drzavnu granicu,

« spoljna trgovina se obavlja po odredjenim zakonima, a interesi u¢esnika se izrazavaju u
uredno zakljucenim spoljnotrgovinskim ugovorima.

Pored dobara, spoljnotrgovinska razmena obuhvata i niz proizvodnih i neproizvodnih usluga,
kao $to su usluge u saobracaju, turizmu, investiciono-gradevinski radovi, bankarske usluge,
naucno-informativne usluge, konsalting i sl. Obuhvata, takode, medunarodni promet tehnolagije,
deviza - novca i kapitala, kao i medunarodno kretanje radne snage.

Spoljna trgovina obavlja se u veoma slozenom radnom procesu koji se sastoji od nekoliko faza.
Ona obuhvata razne delatnosti - od pripreme posla (izuCavanje trzista, reklama i propaganda,
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unapredivanje prodaje), preko proizvodnje i uspostavljanja poslovnih veza sa stranim
partnerima, do zakljuéivanja i realizacije samog spoljnotrgovinskog posla. Taj radni proces
poznat je pod nazivom spoljnotrgovinsko i devizno poslovanje.Poznavanje spoljnotrgovinskog
i deviznog poslovanja uslov je ukupnog uspeha preduzeca izrazenog u profitu.

2. ULOGA I ZNACAJ SPOLJNE TRGOVINE

Spoljna trgovina ima veliku ulogu i znacaj, kako za globalnom nivou, tako i za konkretnu
nacionalnu privredu koja bez nje ne bi mogla da funkcioniSe, posebno u uslovima globalizacije
svetskog trziSta. Zbog medunarodne podele rada u svetu, nastale kao posledica razlike u
privrednoj razvijenosti pojedinih zemalja, razlika u privrednim i prirodnim bogatstvima,
klimatskim uslovima i sl., stalno postoji potreba za razmenu roba i usluga na medunarodnom
nivou. Razvijene zemlje uglavnom razmenjuju - izvoze gotove proizvode i opremu za razvoj
industrije zemljama u razvoju, a od njih uvoze sirovine i poluproizvode. Razvijene zemlje medu
sobom razmenjuju industrijske proizvode i1 savremenu tehnicku opremu, kao dopunu svojoj
proizvodnji. Dok, s druge strane, nerazvijene zemlje razmenjuju poljoprivredne proizvode i
sirovine.

Uloga 1 znacaj spoljne trgovine za nacionalnu privredu ogledaju se u slede¢em:

« Omogucuje da se na spoljna trzista plasiraju viskovi i kupe (popune) manjkovi u
robi, uslugama, novcu, kapitalu, tehnologiji i sl.

Putem plasmana viskova i uvoza deficitarnih proizvoda i usluga, spoljna trgovina vrsi znacajne
strukturne promene u materijalnoj proizvodnji i drustvenom proizvodu svake zemlje. Na primer,
nasa zemlja proizvede 10.000.000 tona kukuruza, a za nacionalnu potroSnju potrebno je
5.000.000 tona. Da nije spoljne trgovine, taj viSak proizvoda znacio bi uzalud uloZen rad i
sredstva. Ali spoljnotrgovinskim procesom omogucéeno je da se kukuruz proda u inostranstvu
(izveze) i uveze, na primer, nafta i gas u kojima nasa zemlja oskudeva. Isto tako, budu¢i da se
u Srbiji ne proizvode kafa, pamuk, kompjuteri i dr., ne bi bilo ni tih proizvoda bez spoljne
trgovine. ViSak proizvoda bi propao, a manjak bi doveo do zastoja u proizvodnji i potro$nji.

« Dopunjuje asortiman proizvoda i usluga i omogucuje kvalitetnije zadovoljavanje
ljudskih potreba

Spoljna trgovina je korisna i kada ne dopunjuje samo potrebe za robom koje uopste nema, ili je
nema dovoljno. Rec je i o dopuni asortimana. Naime, svaki proizvodac, a posebno trgovac, Zeli
da ponudi kompletan asortiman odredenog proizvoda- usluge. A da bi to postigao i pored toga
Sto ne proizvodi ceo asortiman, pomaZze mu spoljna trgovina. Na primer, “14. oktobar” iz
KruSevca Zeli da ponudi sve vrste putnih i gradjevinskih masina. Medutim, posto proizvodi samo
masine do 300 konjskih snaga, moZe da napravi spoljnotrgovinski aranZman sa preduzecem
CATERPILLAR (SAD) ili sa japanskim preduze¢cem KOMATSU, da medusobnom razmenom



masina dode 1 do masina od 400 1 500 konjskih snaga. Tada bi raspolagao ukupnom ponudom
tog tipa masina na trziStu i zadovoljio ukupne potrebe kupaca.

« Omogucuje postizanje povoljnijih uslova razmene cena nego ako se prodaje samo
na domacem trzistu

Spoljna trgovina se ne svodi samo na plasman viskova i popunu manjkova u robi i uslugama,
kao i1 kompletiranje asortimana. Nju motivise i zarada na uvoznim i izvoznim poslovima, veca
nego da se oni obavljaju u zemlji. Spoljna trgovina omogucéava konkurentnost i na uvoznoj i na
izvoznoj strani. Jednoj zemlji se viSe isplati da izvozi i uvozi odredene proizvode ¢ak i u
uslovima kada je na svetskom trzistu eksploatiSe druga zemlja. Razlog tome je Sto se u spoljnu
trgovinu ukljucuje najkonkurentnija roba, proizvedena i prodata po najpovoljnijim uslovima, pa
se zato jeftinije kupuje i skuplje prodaje nego na nacionalnom trzistu. Osim toga, u spoljnoj
trgovini uvek deluje logika masovne proizvodnje - tzv. ekonomija obima, koja doma¢im
proizvodacima omogucuje porast produktivnosti i smanjenje troskova po jedinici proizvoda.
Ona daje viSe maha slobodnoj konkurenciji, spreCavaju¢i i umanjuju¢i monopole, kao i
previsoko i naglo kolebanje cena.

« Usmerava proizvodace na primenu svetskih Kkriterijuma i standarda vrednovanja
proizvodnje i najsavremenijeg tehnoloskog progresa

Ko nije sposoban da pruzi konkurentnu cenu, kvalitet, na¢in pakovanja, asortiman i slicno, koje
¢e svet prihvatiti, brzo ¢e biti eliminisan sa svetskog trziSta, pa ¢e morati ili da prodaje samo u
zemlji ili da zakljucuje tzv. bilateralne trgovinske i platne sporazume sa pojedinim zemljama na
osnovu kojih moze prodavati pod uslovima lo$ijim od svetskih.

« Omogucuje stalnu komunikaciju sa svetom koja pozitivno utice na kretanje ljudi i
kapitala, kao i na obuku ljudi - prosirivanje znanja i upoznavanje kultura i obicaja
drugih naroda i zemalja.

Nekada je trebalo nekoliko dana, pa i meseci, da se uspostavi kontakt izmedu kupca i prodavca,
a danas se to moze obaviti u svako doba i automatski, putem interneta, telefaksa, video
konferencije ili satelitske televizije. 1 samo kretanje - putovanje ljudi iz zemlje u zemlju,
posebno u uslovima savremenog avio saobracaja, postalo je izuzetno brzo. Dostignuti stepen
tehnicke usavrSenosti saobracajnih sredstava povoljno uti¢e na proSirenje obima medunarodne
razmene 1 kretanje ljudi. Povecava se njihova transportna mo¢, proSiruje mreza puteva, postize
veca brzina 1 sigurnost saobrac¢aja. Savremenim tehni¢kim sredstvima, materijalna dobra, ljudi 1
misli, veoma se brzo prenose kroz ceo svet. Sve to pozitivno uti¢e na kretanje ljudi i kapitala,
povecanje znanja ljudi, kao 1 bolje upoznavanje sa kulturom 1 obi¢ajima naroda drugih zemalja 1
na transfer pozitivnih iskustava u zemlju.



3. INKOTERMS (INCOTERMS) PRAVILA

Incoterm ili pariteti predstavljaju uslove medunarodne trgovine koji se najCeSce Kkoriste u
svakodnevnoj praksi. Oni se koriste kako bi se podelili troskovi i odgovornosti izmedu kupca
i prodavca. Zasnovani su na Konvenciji Ujedinjenih Nacija o Ugovorima o medunarodnoj
trgovini.

1.

2.

10.

11.

EXW - Franko fabrika: prodavac prodaje robu franko fabrika ne pokrivajuéi nikakve
dalje troskove.

FCA - Franko prevoznik (na naznacenom mestu): prodavac predaje robu izvozno
ocarinjenu u ruke prevoznika naznacenog od strane kupca na nazna¢enom mestu. Ovaj
paritet je pogodan za sve vrste transporta ukljucujuci i avionski, drumski i kontejnerski
odnosno multi modalni transport.

FAS - Franko uz bok broda (u naznacenoj luci): prodavac mora da doveze i postavi
robu pored broda, spremnu za utovar u naznacenoj luci. Prodavac takode mora da
izvozno ocarini robu i pripremi sve papire neophodne za transport.

FOB - Franko utovareno na brod (u naznac¢enoj luci): prodavac mora da utovari robu
na brod koji je odreden od strane kupca, izvozno ocarinjenu. Ovo je veoma cesto koriséen
paritet u brodskom transportu.

CFR - Troskovi i vozarina plaéeni (do naznacene luke): prodavac mora da plati
troskove transporta do naznacene luke. Medutim rizik se prenosi na kupca u momenu
kada se roba fizicki odvoji od broda.

CIF - Troskovi, vozarina i osiguranje (do naznacene luke): ovaj paritet je isti kao 1
CFR uz dodatni uslov da prodavac mora da pokrije troskove osiguranja i za kupca.

CPT - Transport placen (do naznaCene destinacije): prodavc snosi sve troskove
transporta do naznacene destinacije medutim rizik prenosi predavanjem robe prvom
prevozniku.

CIP - Transport i osiguranje pla¢eni (do naznacene destinacije): ovaj paritet je isti kao
CPT uz dodatak obaveze prodavca da pokrije troskove osiguranja. Medutim i u ovom
sluc¢aju rizik prenosi predavanjem robe prvom prevozniku.

DAT - Isporuceno na terminalu: prodavac pokriva troskove transporta do naznacenog
terminala u luci ili mestu dosta, izuzimaju¢i troSkove 1zvoznog carinjenja. Rizik pada na
prodavca do momenta istovara robe na terminalu. Na kupcu je da organizuje carinjenje i
druge carinske formalnosti kao 1 transport od terminala do krajnjeg odredista. Rizik se
prenosi na terminalu.

DAP - Isporuceno na naznacenoj destinaciji: prodavac snosi troskove dostave robe na
naznacenu destinaciju izuzimajuci troSkove uvoznog carinjenja. Rizik se prenosi na
kupca u trenutku istovara na naznacenoj destinaciji.

DDP - Isporuceno ocarinjeno (na naznacenu destinaciju): prodavac pokriva sve troskve
transporta 1 carinjenja robe kao 1 trosSkove carine i pripadajuceg poreza te snosi sav rizik
sve do dostave robe.
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4. PRINCIPI SPOLINOTRGOVINSKOG POSLOVANJA

Principi spoljnotrgovinskog poslovanja predstavljaju odredena ponasanja subjekata Kkoji
obavljaju spoljnotrgovinske poslove. Ta pravila moraju odrazavati obostrane interese subjekata
koji zakljucuju spoljnotrgovinske poslove. Osnovni principi spoljnotrgovinskog poslovanja su:

« poslovni i proizvodni standardi,

« ekonomski interes,

« sigurnost posla,

. Cuvanje ugleda i poverenja,

. zaStita poslovne tajne,

« nemonopolsko ponasanje i spreCavanje nelojalne konkurencije.

4.1 Poslovni i proizvodni standardi

Da bi moglo uspesno poslovati u spoljnoj trgovini, preduze¢e mora da primenjuje savremene
poslovne i proizvodne standarde koje kupac zahteva. U te standarde spadaju, pre svega: kvalitet,
asortiman i dizajn proizvoda, nacin pakovanja i obelezavanja, cene, rokovi isporuka,
komunikacije sa javnoS¢u, pravilno obaveStavanje javnosti o proizvodima i uslugama,
istinita reklama i propaganda i sli¢no.

Svaka povrs$nost i nepridrzavanje poslovnih i proizvodnih standarda skupo se pla¢a u spoljnoj
trgovini, kao Sto se 1 dobro poslovanje nagraduje i1 o njemu brzo pro€uje. Sa razvojem
tehnologije, informatike i komunikacija standardi nisu viSe pitanje samo pojedinih preduzeca i
zemalja. Oni se primenjuju u svim ili ve¢ini zemalja sveta. To znaci da je u poslednje vreme
doslo do unifikacije standarda u spoljnoj trgovini. NadleZne, u svetu priznate, institucije daju
potvrde - ateste i uverenja, da odredeni proizvodi i usluge, te standarde ispunjavaju, pa mogu
biti predmet medunarodne trgovine.Primer su standardi kvaliteta Medunarodne organizacije za
standarde. Oni se u praksi oznacavaju kao standardi kvaliteta: ISO 9 000, ISO 14 000, HACCP i
CE. Njih su prvo prihvatile 1 u poslovanje uvele ¢lanice Evropske unije, a istovremeno ili nesto
kasnije i mnoge druge zemlje sveta. Srbija je, takode, potpisala sporazum o usvajanju standarda
ISO, a nasa preduzeca su dobila saglasnost da na domacem 1 svetskom trziStu posluju pod
zastitnim znakom kvaliteta pomenutih standarda.

4.2 Ekonomski interes

Stupanjem u spoljnu trgovinu, spoljnotrgovinska preduzeca rukovode se sticanjem profita. To
je njihov osnovni ekonomski interes. Posto su cene na svetskom trzistu, zbog vece ponude i
traznje 1 zdravije konkurencije, po pravili niZze, kako bi ostvarila profit spoljnotrgovinska
preduzeca moraju da povecavaju produktivnost i 1 raditi na snizenju svojih troSkova. Bez nizih
cena ne mogu biti konkurentna. lako je osnovni princip da na spoljnotrgovinskim poslovima
treba ostvariti profit postoje i izuzeci kada ova preduze¢a namerno posluju sa gubitkom.

Na primer, da bi preduzeta koja znatno zavise od uvoza doSla do konvertabilnih deviza
neophodnih za njegovo placanje, mogu svoje proizvode prodavati na medunarodnom trzistu i uz
gubitke. Ove gubitke pokrivaju viSim cenama svojih proizvoda na domacem trzistu, na Setu



domacih potrosaca. Ili kada su preduzeca zainteresovana za osvajanje nekog novog trzista i
potiskivanje sa njega medunarodne konkurencije. Obi¢no je re¢ o velikim multinacionalnim
kompanijama koje imaju svoje filijale po zemljama Sirom sveta. Poslovanje sa gubitkom na
novim trziStima nadoknaduju viSim cenama na ve¢ postojecim.

Prodaja proizvoda u inostranstvu po cenama nizim od uobic¢ajenih proizvodnih troskova
ili niZim od realnih trZisnih cena u medunarodnoj trgovinskoj praksi naziva se damping.
Ovo je radnja koja nije dozvoljena u svetskoj trgovini i kaZznjiva je po propisima Svetske
trgovinske organizacije.

4.3 Sigurnost posla

Ni najatraktivniji spoljnotrgovinski posao (sa visokim profitom) ne zna¢i mnogo ako roba ne
stigne do odredista ili se, pak, posao ne naplati. Zato je pravilo da se svi poslovi u spoljnoj
trgovini osiguravaju bilo adekvatnim bankarskim garancijama, bilo hipotekom, bilo osiguranjem
kod odgovarajutih osiguravajuc¢ih drustava u zemlji ili u inostranstvu. Rizici u spoljnoj trgovini
mogu se podeliti na komercijalne i nekomercijalne rizike.

Komercijalni rizici se onose, na primer, na ugovaranje kvaliteta robe i usluga, cene (promene
kamatne stope i deviznog kursa, neplanirane dazbine), pariteta isporuke, nacina placanja (rizik
naplate usled nesolventnosti potpisnika) i sl. Ove rizike je teSko osigurati, a ukoliko se i
osiguravaju, to je moguce jedino kod redovnih osiguravaju¢ih druStava i uz visoku premiju
osiguranja.

Nekomercijalni rizici su najée$¢e povezani sa transportom i skladistenjem. Na primer, pozar,
poplava, dugotrajni Strajkovi, rat, drzavni prevrati, zabrana transfera deviza u inostranstvo i sl.
To su rizici koji se u pravu nazivaju viSom silom. Za osiguranje poslova od ovih rizika veéina
zemalja u svetu ima specifi¢ne organizacije. Premije kod ovih organizacija su nize buduci da
drZava u mnogim sluc¢ajevima iz budZeta sufinansira osiguranje izvoza od nekomercijalnih
rizika.

4.4 Cuvanje ugleda i poverenja

Poslovanje mnogih preduzeca zavisi od spoljne trgovine. Neka preduzeca skoro celu
proizvodnju usmeravaju na spoljna trziSta, a neka znatno manje ili uopste nisu ukljucena u
spoljnu trgovinu, Sto je u praksi sasvim retko. Vecina preduzeéa, ne obavlja jednokratno te
spoljnotrgovinske poslove, ve¢ od njih trajno zivi. Da bi trajno uspesno poslovalo, preduzeée
mora drZati do svoga imena, Cuvati re¢, ugled i poverenje, uredno ispunjavati svoje
obaveze, dosledno sprovoditi zakone i klauzule spoljnotrgovinskih ugovora. Od stecenog
ugleda i medusobnog poverenja partnera u spoljnoj trgovini zavisi da li ¢e neki posao biti
rentabilno realizovan, a posebno da li ¢e se jednom dobijen posao obnoviti.

Preduzeca obavezno vode kartoteku poslovnih partnera, pa one koji nesolidno obavljaju poslove
1 ne ispunjavaju svoje obaveze po ugovoru iskljucuju iz dalje saradnje, stavljajuci ih na tzv. crnu
listu, odnosno listu nepozeljnih poslovnih partnera. Sa preduzecima koja su izgubila ugled vise
se ne posluje, a vrlo Cesto se za nove potencijalne partnere u spoljnoj trgovini, pre potpisivanja
ugovora, proverava njihov bonitet. Bonitet predstavlja finansijsku, poslovnu i svaku drugu
sposobnost i osobinu partnera da uredno ispuni sve obaveze po izvoznom ugovoru.



Posebno se proveravaju reference, odnosno kako se ponasao pri obavljanju poslova u ranijem
periodu.

Dokumenta o bonitetu preduzeéa izdaju: trgovinske komore, ugledne svetske banke,
specijalizovane vladine institucije, private firme koje se bave isklju¢ivo proverom boniteta.
Izborom pravog poslovnog partnera (i eliminisanjem prevaranata i spekulanata) u spoljnoj
trgovini smanjuju se sve vrste poslovnih rizika i omogucuje uredna realizacija zakljucenih
spoljnotrgovinskih poslova.

4.5 ZaStita poslovne tajne

Spoljnotrgovinski poslovi se obavljaju na principima otvorenosti i javnosti, pogotovo Sto je
spoljna trgovina kompjuterizovana, a mnogi spoljnotrgovinski poslovi obavljaju se i putem
Interneta. Medutim, postoje i odredene poslovne tajne. To su najcesce:

« podaci od interesa za odbranu i bezbednost zemlje,

o podaci i dokumenta Cije bi prerano otkrivanje (na primer, visina ponudjenih cena)
ugrozilo dobijanje odredenih poslova za preduzece,

« izumi i inovacije koje se ne smeju saopstiti u javnosti pre nego $to ih njihovi pronalazaci
budu zvani¢no patentirali i sl.

Svi koji rade na poslovima kod kojih je neophodno Cuvati poslovnu tajnu, duzni su da tu tajnu
Cuvaju u vreme objavljivanja pomenutih poslova, kao i odreden broj godina posle toga.
Poslovna tajna regulisana je zakonima i uredbama - kad su u pitanju drzavni organi i zastita
drzavnih tajni, a odgovarajuc¢im pravilnicima i ugovorima o radu ako je re¢ o poslovnim tajnama
preduzeca. Oni koji rade na pomenutim poslovima, moraju se dosledno pridrzavati tih zakona,
uredaba i pravilnika, jer su sankcije za odavanje poslovnih tajni vrlo rigorozne, pocev od
suspenzije sa posla, pa do kriviéne odgovornosti.

4.6 Nemonopolsko ponasanje i sprecavanje nelojalne konkurencije

Monopoli su dZinovska preduzec¢a koja presudno uti¢u na ponudu ili traZznju i formiranje cena u
svojoj delatnosti. Oni raspolazu ogromnom privrednom snagom 1 imaju svoje “Cerke” 1 “unuke”
u mnogim zemljama, a nazivaju se transnacionalne i multinacionalne kompanije.
Transnacionalne kompanije su vlasniStvo jedne zemlje i imaju filijale u viSe zemalja, dok su
multinacionalne kompanije vlasnistvo vise zemalja. Ove kompanije pruZaju prednosti
zemljama kojima pripadaju, na primer, ubrzan razvoj, visoke zarade, profit i sl, ali zato
imaju negativan uticaj na potrosace, budu¢i da odredjuju visoke cene svojih proizvoda,
cesto i iznad kupovne mo¢i potrosaca.

Upravo je nepovoljan uticaj monopola na potrosace i uslovio da se monopoli u mnogim
zemljama zakonski ogranice (pa i zabranjuju) i kontrolisu. Prvi antimonopolski zakon je donet u
SAD-u. Prema ovom zakonu, u proizvodnji i drugoj delatnosti postoji monopol ukoliko Cetiri ili
manje firmi kontroli$u vise od 50% proizvodnje ili druge delatnosti. Svrha tog zakona bila je da
se stimuliSe konkurencija, obaraju cene i otklanjaju druge slabosti monopola. Sli¢ni zakoni
kasnije su usvojeni u Evropskoj uniji i mnogim drugim zemljama, ukljuéujuéi i Srbiju, gde je,
takode, formirana i Antimonopolska komisija, kao nezavisno telo.



Nelojalna konkurencija posebnoje karakteristicna za spoljnotrgovinsko poslovanje, posto

......

sveta. Najcesci oblici nelojalne konkurencije u praksi su:

lazno obavestavanje o proizvodima,

lazno reklamiranje proizvoda,

iznoSenje neistinitih podataka o konkurenciji i njenim proizvodima i uslugama, radi
izvlacenja licnih koristi 1 nanoSenja Stete konkurenciji, kao 1

prevare, obmane, neispunjavanje obaveza na stetu potroSaca i drugih proizvodaca.

Svi oblici nelojalne utakmice pravno su sankcionisani, i to od nov€anih kazni, zabrane rada u
odredenoj delatnosti, pa do kadrovskih suspenzija i krivicnih dela. Zakoni o zastiti potroSaca i
delovanje udruZenja potroSaca efikasna su brana protiv nelojalne konkurencije.



5. SUBJEKTI SPOLINOTRGOVINSKOG POSLOVANJA

U spoljnotrgovinskom poslovanju postoji veliko ukrStanje 1 saradnja preduzeca iz raznih zemalja.
Subjekti spoljne trgovine su lica koja direktno obavljaju spoljnotrgovinski promet sa
inostranstvom ili svojom ulogom indirektno doprinose obavljanju spoljnotrgovinskih
poslova. To su nosioci spoljnotrgovinskog prometa od pripreme spoljnotrgovinskih poslova, pa
do njihovog zakljuCivanja, realizacije i kontrole. Bez njihovog delovanja spoljnotrgovinski
promet ne bi mogao ni postojati.

Subjekti koji se bave poslovima spoljne trgovine moraju da ispunjavaju potrebne prostorne,
tehnicke, kadrovske i organizacione uslove i da budu upisani u registar koji se vodi kod Agencije
za privredne registre Republike Srbije. Jedan deo spoljnotrgovinskih preduzeca svoje poslovanje
obavlja u zemlji porekla, a drugi deo u inostranstvu. Zato se subjekti spoljnotrgovinskog
poslovanja prema nacinu na koji posluju, mogu podeliti na subjekte koji posluju u zemlji i
subjekte koji posluju u inostranstvu.

5.1 Subjekti spoljnotrgovinskog poslovanja u zemlji

5.1.1 Preduzecéa za izvoz i uvoz

Preduzeéa koja se bave izvozom i uvozom su najznacajniji subjekti spoljne trgovine i
predstavljaju direktne nosioce spoljnotrgovinskih poslova. U ovu grupu preduzeca spadaju
proizvodna preduzeca i specijalizovana spoljnotrgovinska preduzeca.

Proizvodna preduzeca, u domenu spoljne trgovine, mogu biti organizovana kao: samostalni
subjekti ili delovi preduzeca u obliku poslovnica, odeljenja, sektora, sluzbi i sl. Razlozi zbog
kojih proizvodna preduzeca osnivaju svoje delove ili preduzeca za izvoz i uvoz su sledeci:

« lakSa komunikacija sa potroSac¢ima,

« dobro poznavanje svojih proizvoda,

« optimalno koriS¢enje sopstvenih faktora proizvodnje i smanjivanje zavisnosti od
specijalizovanih spoljnotrgovinskih preduzeca,

« prosirivanje polja delatnosti za sticanje dohotka 1 profita, pored proizvodnje i usluga, i na
oblast spoljne trgovine,

« sigurnija i trajnija vladavina trzi§tima u inostranstvu.

Specijalizovana spoljnotrgovinska preduze¢a imaju znacajnu ulogu, kao nosioci spoljne
trgovine. Bave izvozom i uvozom robe, usluga, tehnologije, kapitala i drugim oblicima
medjunarodnih ekonomskih transakcija. Neke od njihovih prednosti su sledece:

« Spoljna trgovina im je jedina specijalizacija, najbolje poznaju prilike i trziSte za odredjenu
robu (uslugu), pa ove poslove najkvalitetnije obavljaju,

« spoljnotrgovinske poslove obavljaju za veliki broj preduzeca, Sto smanjuje troSkove
spoljne trgovine, pa se ona obavlja ekonomicnije, uz nize rabate 1 provizije,

« Spoljna trgovina je povezana sa prelaskom jedne ili viSe drzavnih granica, sa prac¢enjem
zakona 1 drugih propisa, zakljuivanjem spoljnotrgovinskih ugovora, pracenjem
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medjunarodnih propisa i prakse u spoljnoj trgovini, neophodnosti  saradnje sa
Spediterima, transporterima, bankama, osiguranjem, drZzavnim organima, pa je
proizvodacima lakSe da brigu oko toga prepuste specijalistima i tako smanje broj svojih
zaposlenih i izbegnu nepotrebne troskove,

. Mmogu lakSe dobiti nove poslove od samostalnih proizvodnih preduzeca jer bolje poznaju
spoljna trzista 1 sve prilike na njima,

« Imaju jaku organizacionu mrezu u inostranstvu za uspostavljanje kontakata sa postoje¢im
i potencijalnim kupcima u inostranstvu,

« mogu kvalitetnije i jeftinije organizovati servis i rezervne delove u inostranstvu, jer to
rade za veci broj preduzeca i sl.

Specijalizovana spoljnotrgovinska preduzeca mogu kupovati i prodavati proizvode i usluge
(robu) na sledeci nacin:

« U svoje ime i za svoj racun, kada ostvaruju razliku u ceni u visini izmedu nabavne i
prodajne cene,

« U svoje ime i za svoj racun po tehnologiji uglednih svetskih firmi - franSizing. Prodaju
njihove proizvode po trzisnim cenama, a zaraduju rabat koji im vlasnik robe odobrava,

« U svoje ime i za tudi raéun - komision - zarada u vidu provizije,

« Utude ime i za tudi racun - zastupnik - zarada u vidu zastupnicke provizije,

« Utude ime i za tudi raun - posrednik - zarada u vidu posrednicke provizije.

Specijalizovana spoljnorgovinska preduzeca, koja posluju u svoje ime i za svoj raun su
najznacajnija preduzeca u spoljnoj trgovini.

5.1.2 Preduzeca za zastupanje stranih firmi

Preduzeca za zastupanje stranih firmi spoljnotrgovinske poslove obavljaju samostalno, u ime i
za racun svoga principala - inostrane firme koja ih je ovlastila da zastupaju njene poslove,
odnosno proizvode ili usluge. Zastupnik najcescée, ekskluzivno zastupa odredenog proizvodaca
ili robu na celokupnoj teritoriji odredene drzave.

Krupni svetski proizvodaci mogu imati viSe zastupnika u istoj zemlji za razlicite proizvode ili
usluge ili po regionima. Dok zastupnik ne moze zastupati niti raditi za konkurentsku firmu svog
principala, ali zato moZe zastupati vise firmi iz raznih zemalja, koje nisu medusobni konkurenti.

Zastupnik najcesce obavlja sledece poslove:

. listrazuje trziste za koje je nadlezan i o tome uredno izvesStava svog principala,

« reklamira proizvode principala i uredno obavesStava postojeCe i potencijalne kupce o
kvalitetu i drugim performansama proizvoda (usluga) koje zastupa,

. stalno prati zahteve kupaca i daje sugestije o unapredjenju proizvodnje i prodaje,

« SugeriSe principalu kada je najbolje da i sam obide trziSte, kao i drzavne organe,

« brine o odrzavanju i servisiranju proizvoda koji su ve¢ prodati u odredenoj zemlji,

« pomaze principalu u pripremi spoljnotrgovinskih ugovora,

« Moze zakljuciti i potpisati spoljnotrgovinski ugovor u ime i za racun principala, s tim da
taj ugovor naknadno, najcesc¢e u roku od trideset dana principal mora odobriti.
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Za svoje usluge zastupnik, saglasno ugovoru sa principalom, naplacuje proviziju koja u praksi
najcéesce iznosi 3-5%. Ukoliko sam plac¢a propagandu i reklamiranje proizvoda, preuzima rizik
naplate, organizuje servis i sl., onda je provizija, svakako veca.

5.1.3 Preduzeca za medunarodno posredovanje

Posrednicka trgovinska preduzeca su samostalni subjekti, koji rade u tude ime i za tudi
racun. Razlike izmedu njih i preduzeéa za izvoz i uvoz su sledece:

. Ona nemaju nikakve obaveze niti prava iz zakljuenih poslova, osim prava na zaradenu
proviziju iz poslova za koje su uspesno posredovali,

« Ona imaju obaveze samo u posredovanju - dovodenje u vezu kupca i prodavca koji ¢e
zakljuciti spoljnotrgovinski posao.

Ova preduzeca obavljaju tri vrste delatnosti:

. U ime i za racun strane firme obavljaju poslove koji prethode zakljuc¢ivanju ugovora o
kupovini i prodaji, a posebno istrazuju trziste i proveravaju bonitet partnera,

« dovode u vezu strane firme sa domac¢im preduzeé¢ima radi zaklju¢ivanja medunarodnog
ugovora o kupovini i prodaji i ako principal trazi, pomazu u njihovom pregovaranju i
zakljucivanju,

. Koriste svoje znanje, veze i poznanstva za pokretanje novih poslova.

Za svoje usluge naplacuju proviziju koja se najceSce krece od 1 do 3% zavisno od vrednosti
posla. Izuzetno, ako garantuju isaplatu prodate robe, provizija je veca.

5.1.4 Preduzeca za izvodenje gradevinskih radova u inostranstvu

Obavljanje gradevinskih radova u inostranstvu predstavlja veoma slozen vid ekonomske saradnje
sa svetom, koji obuhvata: studije, idejne projekte, ekonomsko-tehnicke elaborate, izvodacke
projekte, pripremne radove, izgradnju objekata, montazu opreme, zavrSetak objekta, njihovo
pustanje u pogon, probni rad, dokazivanje kapaciteta i kvaliteta i uhodavanje rada objekta. U
poslove gradevinarstva ubrajaju se i poslovi nadzora i konsaltinga.

Zato se ovi radovi ustupaju preduze¢ima sa renomeom i proverenim referencama, koja nude
najpovoljnije uslove izgradnje u, obi¢no, jakoj medunarodnoj konkurenciji. Srbija ima reference
i konkurentnost u izgradnji gradevinskih objekata sirom sveta. Najpoznatija firma je
“Energoprojekt”. Posao se u ovoj delatnosti, najées¢e dobija na tenderima.

Razlikuje se tri vrste gradevinskih poslova:

« Kompleksni inZenjering po sistemu “kljuc¢ u ruke” - ako kompleksno obavlja sve faze
radova od pocetka do kraja - od idejnih i glavnih projekata i elaborata, do izgradnje i
pustanja objekta u probni rad, kao i kontrolu njihovog rada,

« Parcijalni inZenjering - ako jedno preduzece obavlja samo jednu fazu (na primer
izgradnju do ukrovljenja),

. Konsalting i nadzor - ako preduzeée samo daje savete i vr$i kontrolu gradnje.
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5.1.5 Preduzeca za turisticke poslove

Turisticka preduzeca nazivaju se turistickim agencijama. Ova preduze¢a mogu raditi U Svoje ime
i za svoj racun - turoperatori ili u svoje ime i za tudi racun - posrednici - agenti ili subagenti.

Poslovi turisti¢ih preduzeéa su:

. Organizuju turisticka 1 poslovna putovanja,

« pruzaju ugostiteljske usluge (smestaj i ishrana), samostalno ili u saradnji sa
specijalizovanim ugostiteljskim preduzec¢ima,

« oOrganizuju posete turistickim objektima i1 kulturnim spomenicima, izlete u prirodu,
odlaske na sportske i zabavne manifestacije,

« organizuju krstarenje atraktivnim morima, rekama, jezerima, lov i ribolov,

« Organizuju prevoz svim prevoznim sredstvima i pribavljanje prevoznih dokumenata
(karata 1 dr., ukljucujuéi i viziranje pasosa) i dr.

Ona posluju po trzisnim principima i imaju sopstvenu tarifu za usluge koje obavljaju.
5.1.6 Preduzeca za poslove slobodnih i carinskih zona

Slobodne zone su samostalni subjekti u medunarodnom prometu koji poslove zakljucuju u svoje
ime i za svoj ra¢un, a mogu obavljati proizvodne, zastupnicke i posredni¢ke poslove. Slobodne
zone predstavljaju ogradene i obezbedene prostore, pod carinskim nadzorom, u kojima
domaca i strana preduzeca obavljaju niz privrednih delatnosti pod povlaséenim uslovima
(uvoz i izvoz bez kvota, carina, poreza i sl.). To rad u zoni €ini jeftinijim i atraktivnijim nego rad
van zone. Preduzete slobodna zona osniva se odlukom vlade odredene zemlje na osnhovu
elaborata o opravdanosti osnivanja, posebno na osnovu doprinosa povecanju izvoza |
tehnoloSkom razvoju zemlje. Zona se osniva radi podsticanja izvoza, zaposlenosti i tehnoloSkog
razvoja zemlje, i to uglavnom na podrucju re¢nih i morskih luka, kao i drugih medunarodnih
saobracajnih raskrsnica.

Zona, kao preduzece, iznajmljuje zemljiSte za izgradnju objekata ili gotov poslovni prostor
zainterisovanim preduze¢ima koja tu Zele da posluju, izgraduje infrastrukturu, brine o ekologiji i
bezbednosti poslovanja, primenjuje carinski nadzor i postupak nad svim robama i ljudima koji
ulaze u zonu i iz nje izlaze, primenjuje sve zakonske propise. Zona obavlja i niz pomo¢nih
usluga kako bi olakSala rad preduzec¢a u njoj, a i sama moZe da obavlja niz privrednih aktivnosti.
U slobodnim zonama obavljaju se: proizvodnja, prerada- obrada i dorada, montiranje, sortiranje,
pakovanje i prepakivanje, trgovinska delatnost, transport i $pedicija, bankarske usluge, usluge
osiguranja, gradevinski radovi, usluge uskladiStenja robe, utovara, istovara, poslova izvoza,
uvoza i sl. Zone se razvijaju na principu lokacije i ulaganja kapitala, pre svega, stranih
kompanija. Zona se finansira od zakupnina za iznajmljeni poslovni i skladi$ni prostor, od
naknada za ustupljeno zemljiste za izgradnju objekata, od provizije za usluge koje pruza
preduzetnicima na svojoj teritoriji i profita od privrednih delatnosti koje samostalno obavlja.

Preduzeéa carinskih zona sli¢na su preduze¢ima slobodnih zona. Postupak njihovog osnivanja
je isti. Poslove carinskih zona obavljaju najéesce preduzeca za poslove pomorskih ili re¢nih luka.
Od preduzeca slobodnih zona razlikuju se po tome sto se lucka preduzeca ne mogu baviti
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proizvodnjom u lukama, niti obavljati Sire delatnosti, van luckih poslova, §to je u slucaju zona
moguca i normalna pojava.

5.1.7 Preduzeca za medunarodni transport

Funkcija medunarodnih transportnih preduzeca (tzv.vozara u spoljnoj trgovini) jeste da prevozi
robu, putnike i vesti u medunarodnom prometu. Prema vrsti sredstava prevoza mogu se podeliti
na:

« pomorska preduzeca,

. preduzeca recne ili jezerske plovidbe,

. Zzeleznicka preduzeca,

o drumska preduzeca,

« avio - prevoznike,

« preduzeca za cevovodni transport (naftovodi i gasovodi) i

« preduzeca PTTa i mobilne telefonije, koja se bave i prenosom vesti 1 informacija putem
faksa, interneta i satelita.

Transportna preduzeca i drustva mogu biti u svim oblicima vlasnistva, s tim $to su Zeleznica i
posta, najcesce u vlasniStvu drzave. Transport je znacajna stavka ekonomskih kalkulacija, pa je
vazno izabrati najkra¢i put, najkonkurentniju prevoznu firmu i najsigurnije prevozno sredstvo
kako bi roba, putnik ili vest najsigurnije i najjeftinije stigli do odrediSta. Preduzeca za
medunarodni transport posluju na principima trzita i profita, a i drzava raznim subvencijama
pomaze izgradnju saobracajnica i razvoj saobracajne flote svih vrsta. Za svoje usluge ova
preduzeca napla¢uju prevoznu tarifu koja je ili unapred poznata ili ¢ini predmet pogodbe.

5.1.8 Preduzeca za medunarodnu Spediciju

U robnom prometu vlasnik robe naj¢esc¢e ne dolazi u neposredni odnos sa vozarom, ve¢ to radi
preko $peditera kao struéne i specijalizovane firme za te poslove. Spediteri rade u svoje ime, a
po nalogu i za ra¢un nalogodavca. Izmedu Speditera i nalogodavca moze biti zakljucen trajniji
ugovor o saradnji, ili, pak, nalogodavac Speditera ovlas¢uje pojedina¢nim nalozima za svaki
konkretan posao.

Spediterska preduzeca obavljaju u spoljnoj trgovini sledeée poslove:

« pripremaju robe za isporuku, primopredaju i obeleZavanje,

« pribavljanje najpovoljnijih prevoznih sredstava i zakljucivanje ugovora sa vozarem,

« pribavljanje transportnih dokumenata (konosman, tovarni list, teretnica i sl.),

. Utovar, istovar, otpremu i dopremu robe,

« praenje robe na putu, ukljucujuéi i odrzavanje njenog kvaliteta (npr.ishrana Zivotinja
tokom transporta),

. tranzit robe kroz teritorije stranih zemalja,

. osiguranje robe u transportu,

« izvozno-uvozno carinjenje robe i dr.

Za svoje usluge neophodne u transportu robe Spediter naplacuje proviziju koja najceSce iznosi
od 0,3 do 1%.
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5.1.9 Preduzeca za kontrolu kvaliteta i kvantiteta robe i usluga

Sastavni deo medunarodnog robnog prometa predstavlja i kontrola ugovorenog kvaliteta i
kvantiteta robe. Nekada tu funkciju vrsi komisija kupca, a najcesce se ovi poslovi poveravaju
specijalizovanim preduze¢ima za kontrolu kvaliteta i kvantiteta robe i usluga. Pomenuta
preduzeca uvek izdaju pismeni sertifikat o utvrdenom kvalitetu i kvantitetu robe. Ova
preduzeca svoju delatnost obavljaju u svoje ime a po nalogu narucioca -najces¢e kupca robe, i
snose punu moralnu i materijalnu odgovornost ukoliko bi njihov sertifikat o izvrSenoj kontroli
bio netacan. Pored toga Sto su tehnicki 1 kadrovski opremljena, ova preduzeca moraju poznavati
domace i strane propise o kvalitetu i kvantitetu robe, kao i sve najznacajnije medunarodne
standarde u toj oblasti (npr. ISO, CE, HACCP i sl.). Za svoje usluge naplacuju proviziju koja je
izuzetno niska i retko kad u praksi prelazi 1%. Najpoznatija kontrolna organizacija u nasoj
zemlji jeste “Jugoinspekt” koja poseduje sve relevantne medjunarodne licence za kontrolu
kvaliteta i kvantiteta robe.

5.1.10 Banke u medunarodnom poslovanju

Banke imaju veoma znacajnu ulogu u spoljnoj trgovini. Usluge i kapital poslovnih banaka su
neophodne i nezamenljive u svim fazama realizacije bilo kog spoljnotrgovinskog posla, od
njegove pripreme i ugovaranja, pa sve do kona¢nog zavrsetka toga posla. Svako preduzece koje
se bavi spoljnom trgovinom uspostavlja dugoro¢ne poslovne odnose i veze sa bankom koju
izabere kao najpovoljniju za sebe. Odnosi klijent - banka reguli$u se posebnim ugovorom.

Uloga banaka u medunarodnom poslovanju sastoji se u sledec¢em:

. daju sve potrebne podatke i informacije svojim klijentima o bonitetu buduceg poslovnog
partnera u inostranstvu,

. obavljaju platni promet sa inostranstvom (prenos gotovine, avansi, doznake, menice,
¢ekovi, kreditna pisma, akreditivi, krediti 1 sl.)

. izdaju bankarske garancije za racun i po nalogu nosioca spoljnotrgovinskog posla
(izvoznika, uvoznika, nosioca medjunarodnih investicija i kredita i sl.),

« kreditiraju spoljnotrgovinske poslove i dr.

Ovlas¢enje za obavljanje bankarskih poslova (ukljucujuci i poslovanje sa inostranstvom) u Srbiji
daje Narodna banka Srbije. Za svoj angaZovani kapital i svoje usluge banke napla¢uju kamatu i
proviziju.

5.1.11 Organizacije za medunarodno osiguranje

Roba, kao predmet medunarodnog prometa od otpreme do dopreme obicno prolazi kroz vise
zemalja, pa je izlozena povecanim medunarodnim rizicima. Osim toga, moguce je da stradaju i
ljudi na izvrSavanju zadataka u spoljnoj trgovini, kao i imovina na gradiliS§tima u inostranstvu.
Dakle u spoljnotrgovinskom poslovanju se javljaju tri vrste rizika: rizik pri transportu robe,
stradanja ljudi i imovine. Zato se preduzeca koja ucestvuju u spoljnoj trgovini uvek
osiguravaju kod odgovaraju¢e organizacije za osiguranje. U Srbiji je najveca organizacija za
osiguranje Dunav osiguranje.
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Kompanija koja treba da osigura robu, ljude ili imovinu - osiguranik, upla¢uje odredenu premiju
osiguranja i dobija polisu osiguranja u kojoj su precizno novedena prava osiguranika ukoliko
dode do nesrece, odnosno Stete. Kompanija za osiguranje - osiguravaé, u slucaju nastale Stete
predvidene polisom, mora uredno izvrSiti svoje obaveze isplate Stete, zadrzavajuti pravo
obestecenja od lica koje je tu Stetu prouzrokovalo. Posto su kod nekih poslova sume osiguranja
izuzetno visoke, kompanije za osiguranje deo tih rizika, uplatom odgovarajuce premije, prenose
na kompanije za reosiguranje.

5.2 Subjekti spoljnotrgovinskog poslovanja u inostranstvu

Da bi uspesno poslovala, sva preduzecéa i drugi subjekti u spoljnoj trgovini moraju da poseduju 1
odgovarajuéu mrezu u inostranstvu, jer je neophodno stalno prisustvo na stranim trzistima kako
bi se uredno obavljali postoje¢i i dobijali novi poslovi. Medu subjektima koji posluju u
inostranstvu najznacajniji su:

5.2.1 Preduzecéa u inostranstvu

Preduzeca u inostranstvu su najces¢e “kceri” 1 “unuke” domacih mati¢nih preduzec¢a. Mogu biti
potpuno vlasnistvo domace firme ili zajednicko vlasniStvo sa odredenim stranim partnerom
(partnerima). To su samostalni subjekti koji posluju po zakonu profita i pravnog sistema zemlje u
kojoj obavljaju svoju delatnost. Da bi se preduzeca osnovala u inostranstvu mora se podneti
zahtev nadleznom organu za spoljnu trgovinu. Od ostvarene dobiti svojim poslovanjem u
inostranstvu, deo zadrzavaju za unapredenje svog poslovanja, a deo vracaju u zemlju odkle
poticu. Po propisima nase zemlje ovakva preduzeca, koja obavljaju delatnost u inostranstvu, u
obavezi su da najmanje 30% ostvarene dobiti unesu u zemlju. Ukoliko preduzece osnovano u
inostranstvu loSe posluje ili iz nekih drugih razloga dode do njegove likvidacije, sva preostala
sredstva, posle podmirivanja oboveza preduzeca u inostranstvu, moraju biti preneta u maticnu
zemlju.

5.2.2 Banke u inostranstvu

Sliéno preduzec¢ima, banke mogu osnivati sopstvene i meSovite banke u inostranstvu, kao i
ogranke (filijjale) 1 predstavniStva. Duznost tih banaka je da sticu profit 1 pomazu trgovinu 1
razvoj zemlje, odnosno zemalja koje su ih osnovale. One, takodje, posluju po propisima zemlje
domicila. Postupak osnivanja ovih banaka je isti kao i u zemlji, a saglasnost za njihovo
oshivanje, kao i pravo da one mogu obavljati devizne i kreditne poslove sa inostranstvom, daje
Narodna banka Srbije.

5.2.3 Organizacije osiguranja u inostranstvu

Da bi bile $to blize subjektima koje osiguravaju od rizika, kompanije za osiguranje imovine i lica
osnivaju svoju mrezu u inostranstvu (sopstvene 1 meSovite kompanije, predstavnistva, filijale 1
sl.). Postupak njihovog osnivanja i rada isti je kao i kod osnivanja preduzeca i banaka. Isto se
trazi saglasnost za osnivanje od Narodne banke Srbije.
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5.2.4 PredstavniStva i poslovnice u inostranstvu

Preduzeca, banke i organizacije osiguranja mogu osnivati svoja predstavniStva u inostranstvu,
svako u domenu svoga poslovanja. Za njihovo osnivanje potrtebna je dozvola organa nadleznog
za spoljnu trgovinu. Za razliku od preduzeca, banaka i organizacija osiguranja, njihova
predstavniStva nisu samostalni ekonomski subjekti, niti imaju status pravnog lica. Ona obavljaju
predhodne 1 pripremne radnje u vezi sa zaklju¢enjem ugovora, a koji ne moze da zakljucuje
ugovore, osim za sopstvene potrebe. Njima rukovode oni koje postavio osnivac i uputstva za rad
dobijaju od mati¢ne firme.

PredstavniS$tva se osnivaju radi istrazivanja trziSta, doprinosa urednom obavljanju postojecih
poslova i uspostavljanja poslovnih kontakata izmedju zainteresovanih domacih i stranih firmi
zbog zakljucivanja novih spoljnotrgovinskih poslova.

Spoljnotrgovinska preduzeca i gradevinske firme mogu osnovati poslovne jedinice u
inostranstvu, kao $to su: gradilista, stovariSta, magacini, skladista, prodavnice, servisne sluzbe 1
sl. Dok banke 1 osiguravaju¢e kompanije osnivaju filijale u inostranstvu.
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6. SPOLINOTRGOVINSKI POSLOVI

Iza svih medunarodnih poslovnih pregovora se nalaze preduzeca o ¢ijim se interesima raspravlja
i poslovi koji su predmet pregovora. Osnovni spoljnotrgovinski poslovi su uvoz i izvoz.
Najprostije, izvoz bi mogao da se definiSe kao robe i usluge koje se proizvedu u zemlji, a
prodaju u inostranstvu. Shodno tome, uvoz bi mogao da se definiSe kao robe i usluge koje se
proizvedu u inostranstvu, a prodaju u zemlji. Izvoz i uvoz robe i usluga obavlja se u slede¢im
oblicima:

. redovan izvoz i uvoz,

« vezani poslovi (kompenzacioni, barter, paralelni, sajamski, malograni¢ni i susedni
prekomorski promet),

« specifi¢ni spoljnotrgovinski poslovi (priviemeni uvoz i izvoz robe, poslovi
oplemenjivanja, reeksportni poslovi, tranzitni poslovi, lizing, franSizing, dugoroc¢na
proizvodna kooperacija i specijalizacija).

6.1 Redovan izvoz i uvoz

Tokom ovog oblika razmene kupci i prodavci su personalno, regionalno i vremenski odvojeni.
To su jednostrani spoljnotrgovinski poslovi: izvoz nije vezan za uvoz Sa stanovista rezima
spoljne trgovine. Uvoz jedino zavisi od raspolozivih deviza. Redovan izvoz i uvoz
podrazumevaju potpuno samostalne i slobodne tokove izvoza, odnosno uvoza robe iz
inostranstva, uz naplatu i plac¢anje slobodnim konvertibilnim sredstvima pla¢anja priznatim
u celom svetu. Na taj nacin obavlja se oko 70% ukupne svetske razmene. Trgovina se obavlja uz
carine, a bez kontingenata, kvota i dozvola. Ovaj oblik razmene je najbolji za
spoljnotrgovinska preduzeca jer im daje potpunu slobodu izbora spoljnotrgovinskih partnera i
nacina pla¢anja. Najvaznije je pronac¢i deo svetskog trZiSta gde ¢e se roba najskuplje prodati, a
najjeftinije nabaviti. Istovremeno, kao sredstvo naplate ne mora se prihvatiti strana roba, koja je
obi¢no skuplja ili loSijeg kvaliteta u vezanim poslovima, nego kad je u pitanju redovni (slobodni)
oblik izvoza i uvoza.

Sve zemlje sveta teze ovom obliku razmene jer je on uzrok, a i posledica visokog ekonomskog
razvoja, bogatstva 1 Zivotnog standarda stanovniStva. Ovaj oblik razmene propagiraju Svetska
trgovinska organizacija i Medunarodni monetarni fond.

6.2 Vezani poslovi

Vezani poslovi su, kao sto sama re¢ kaze, vezani jedan za drugi (npr. uvoz je vezan za izvoz, i
obrnuto). Koriste se izuzetno, uglavnom zbog nedostatka konvertibilnih deviza u razmeni izmedu
pojedinih zemalja, pa je neophodna neposredna naplata u robi. Vezani poslovi u svetskoj trgovini
ucestvuju sa oko 10% ukupne svetske razmene. Oni se obavljaju iz nuzde, ali u normalnim
uslovima ne samo da ih ne treba praktikovati, ve¢ ih treba izbegavati. U ove poslove spadaju:

« kompenzacioni poslovi,
« barter poslovi,
. paraleni poslovi (ugovori),
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. sajamski kompenzacioni poslovi i
« poslovi malograni¢nog i susednog prekomorskog prometa.

Kompenzacioni poslovi su najstariji oblik razmene, nastao kao rezultat nuzde. Prilikom
obavljanja kompenzacionih poslova roba jednog poslovnog partnera iz jedne zemlje se
razmenjuje (trampi) za drugu robu poslovnog partnera iz druge zemlje. Nosioci ugovora moraju
naéi odgovarajucu robu za razmenu i uklopiti svoje pojedinacne cene i ukupne vrednosti svog
izvoza i uvoza u odnosu 1:1. Placanje se vrsi isklju¢ivo robom. $to znaci bez ikakvog ucesca
novca, izuzev kao obracunskog sredstva za uporedjivanje cena. NajceS¢e, oba partnera u
razmeni, otvaraju paralelne dokumentarne akreditive, koji se obostrano naplacuju putem
dokumenata o isporuci i carinjenju robe (prijemno-otpremni dokumenti, transportni dokumenti,
carinske isprave, fakture i sl.). PoSto se obavi razmena robe, akreditivi se medjusobno
ponistavaju.

Na primer, ako kukuruz na svetskom trziStu kosta 100 dolara po toni, i izveze se 15.000 t
kukuruza, te ako tona nafte kosta 120 dolara, pa se ugovori kompenzacioni posao izvoza
kukuruza vezan za uvoz nafte, u razmeni ¢e se za 15.000t kukuruza dobiti 12.500t nafte. Dakle,
dobija se potpuno ista vrednost izvoza i uvoza. (15.000t kukuruza x 100$= 1.500.000$ izvoza
jednako je 120% x 12.500t nafte =1.500.000$ uvoza). Kompenzacioni poslovi u Srbiji mogu se
obavljati samo na osnovu odobrenja odgovaraju¢eg republickog ministarstva nadleznog za
spoljnu trgovinu i to u posebnim slu¢ajevima:

« kada se roba, zbog platnobilansnih tesko¢a u zemlji kupca, moze naplatiti samo u drugoj
robi,

« ako se izvoz robe naplacuje uvozom energetskih i drugih znacajnih sirovina, za ¢iji uvoz
bi se i inace morale troSiti konvertibilne devize,

. ako se izvozi domaca roba za Ciji je izvoz Srbija zaiteresovana zbog koriS¢enja
proizvodnih kapaciteta, a naplata u konvertibilnoj valuti nije moguca.

Ako postoji vise vrsta roba i usluga na izvoznoj ili uvoznoj strani, a ukupna razmena izmedu
poslovnih partnera je, takode, uravnotezena u odnosu 1:1, takvi poslovi se nazivaju barter
poslovima. Zakljucuje ih samo po jedno preduzeée u svakoj zemlji, a sporazumom se definisu
robne liste uvoznika i izvoznika. Dok se obi¢ni kompenzacioni poslovi se, sa stanovista
preduzeca, naplacuju 1 plac¢aju u robi, kod barter poslova se javlja novac, pa se pla¢anja i
naplate vrSe u nacionalnim valutama. Prilikom obavljanja ovih poslova partneri obavezno
ugovaraju valutu u kojoj ¢e se izraZavati cene 1 vrSiti obraun izvoza i1 uvoza, te banku kupca 1
banku prodavca preko kojih ¢e se ti obracuni vrSiti. Svaki izvoznik naplacuje izvoz u domacoj
valuti, preko svoje banke, a svaki uvoznik placa, takodje, u domacoj valuti, preko njegove banke.

Klirin$ki aranZmani su posebna vrsta barter poslova, gde se vezivanje ne vrS$i na nivou
konkretnih preduzeca, nago na nivou drzava. Razlika izmedu barter i klirinSkih poslova sastoji se
u tome S§to se barter ugovara izmedju preduzeca, a kliring izmedju drzava koje ugovaraju
godisnje robne liste za bilansiranje ukupnog izvoza i uvoza izmedju dve zemlje. Zbog toga se
barter poslovi u praksi nazivaju ,,mali kliring®.
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6.3 Paralelni poslovi

Paralelni poslovi su kombinacija redovnog izvoza i uvoza i kompenzacionih poslova. l1zvozni i
uvozni poslovi obavljaju se odvojeno. Placanja se, takodje, obavljaju odvojeno i u konvertibilnim
valutama. Ali je uvoz vezan izvozom, odnosno obrnuto. U praksi postoje tri vrste ovih poslova:
obi¢ni (klasi¢ni) paralelni poslovi, baj bek (buy back) poslovi i of set (off set) poslovi.

Obicni (klasi¢ni) paralelni poslovi moguci su kada je re¢ o bilo kojoj robi u izvozu i uvozu.
Karakteristicanje primer izvoza i uvoza, koje je sa Alzirom zakljucio "Rudnap"- Beograd,
1985.godine. Tom prilikom je u Alzir izvezeno 500 traktora gusenicara tipa TG 50 D, za 11,5
miliona dolara. Naplata je obavljena 50% u americkim dolarima, a 50% putem uvoza Alzirskih
fosfata za potrebe "Zorke"- Sabac.

Baj bek (buy back) poslovi su poslovi povratne - ponovne kupovine, kao $to sama re¢ kaze.
Prodaje se oprema (npr. alatne masine, kamioni, automobili, kompjuteri i sl.) sa obavezom
prodavca da ih ponovo kupi po isteku odredenog vremena, a po nizoj ceni. Radi se o trgovini
“novo za staro”. Novi proizvod, na primer, automobil jednim delom se pla¢a starom kupljenom
opremom, a delom novom uplatom novc¢anih sredstava.

Of set (off set) ili poslovi izravnanja (ravnotezne razmene) praktikuju se prilikom kupovine
opreme velike vrednosti, sa otplatom u celini ili delimi¢no u domaé¢im dobrima i uslugama
(nabavka aviona, brodova, lokomotiva, vojne opreme i sl.). Kod nas je poznat u praksi primer off
set razmene izmedu JAT-a iz Beograda i americkog "Boinga" iz Dalasa. Uvoz aviona sa 50%
vrednosti otplac¢ivan je ugradnjom i izvozom jugoslovenskih proizvoda i usluga, a razlika je
placana avansom i kreditom.

6.4 Sajamski kompenzacioni aranZmani

Poceli su da se primenjuju radi lakSe prodaje sajamskih eksponata u zemlji u kojoj se sajam
odrzava. Ideja je bila da se smanje troskovi transporta vrac¢anja sajamskih eksponata, na taj nacin
Sto je pruzena mogucnost domacéim kupcima iz zemlje odrzavanja sajma, da izlozene eksponate
mogu kupiti ne samo konvertabilnim sredstvima placanja, nego i za sopstvenu robu. Ovo su
kompenzacioni poslovi u odnosu 1:1. Ova vrsta spoljnotrgovinskog posla se primenjuje u malom
broju zemalja (u nasoj zemlji se ne primenjuje).

6.5 Malogranicni i susedni prekomorski promet

Ovo je specificna vrsta kompenzacionih spoljnotrgovinskih poslova, nastalih kao rezultat podele
teritirija na pojedine drzave, €ije su granice Cesto bile nepravedne. DeSavalo se da one rodbinsko
stanovniStvo podele 1 zadrZavaju u dve susedne drZzave. To je bio razlog da se pronadu nacini
posebne saradnje susednog (rodackog) stanovniStva. Granica izmedu drzava moze biti vodena i
kopnena. U skladu sa tim, malograni¢ni kopneni promet obuhvata 15 km granice sa svake
strane, dok prekomorski promet obuhvata 30 km granice sa svake strane. Ove poslove moze
obavljati samo preduzece koje ima sediSte ili bar predstavni$tvo u predvidenom granicnom
pojasu. U ovim okvirima se, na osnovu posebnih medudrZavnih sporazuma, obavlja robna
razmena - uvoz i izvoz u u jednoj godini u razmeri 1:1. MedudrZavnim sporazumima se
odreduje: valuta obracuna, nadleZne banke, nacin sastavljanja robnih listi, a Cesto i
ukidanje carina u ovim poslovima.

20



Danas se ovi poslovi ne obavljaju gotovo ni u jednoj zemlji Evrope, uz obrazlozenje da svi
stanovnici jedne zemlje moraju imati isti poloZzaj, bez obzira u kom delu zemlje Zive. nekada je
SFRJ Jugoslavija ove poslove obavljala sa Italijom, dok se danas ni u naSoj zemlji ovi poslovi ne
obavljaju.

6.6 Specifi¢ni oblici spoljnotrgovinskih poslova

U specificne oblike spoljnotrgovinskih poslova spadaju: privremeni uvoz i izvoz robe,
reeksportni poslovi, tranzitni poslovi, lizing poslovi, fransizing poslovi i poslovi dugoro¢ne
proizvodne kooperacije i poslovno-tehnic¢ke saradnje.

6.6.1 Privremeni izvoz i uvoz robe

Termin privremeni izvoz i uvoz nastao je iz postupka carinjenja robe. Ovi poslovi se ozna¢avaju
kao privremeni poslovi u spoljnoj trgovini. Postoji mogucnost da se neka roba privremeno
izveze ili uveze bez placanja carine, ali da se ona u odredjenom vremenu mora ili vratiti u
zemlju porekla ili ocariniti kao redovan izvoz, odnosno uvoz. To se deSava sa sajamskim
eksponatima, uzorcima, gradjevinskim projektima i sl. Najznacajniji oblik privremenog izvoza i
uvoza robe jesu poslovi oplemenjivanja robe, tj. njene prerade, dorade i obrade. Industrijska
dorada sastoji se u najraznovrsnijim radnjama kojima se roba oplemenjuje, ali bez menjanja
njenih osnovnih svojstava. NajceSc¢e je re¢ o preciS¢avanju (npr. przenje kafe, ljustenjeoraha),
zatim sortiranju, me$anju, bojenju, premazivanju, usivanju dodatnih detalja na tkanine i sl.
Industrijska obrada podrazumeva svaki mehanicki, hemijski ili drugi postupak koji se preduzima
radi poboljsanja kvaliteta proizvoda (npr. legiranje Celika, industrijska obrada odlivaka i otkivaka
i sl.). Industrijska prerada predstavlja proces proizvodnje u kome se menjaju osnovna svojstva
robe kao predmeta oplemenjivanja (pretvaranje pSenice u brasno, mesa u mesne preradevine,
tkanina u odela, koze u cipele, daske u namestaj, nafte u derivate i sl.). Ako se poslovi
oplemenjivanja obavljaju po tehnologiji (dokumentaciji) i od materijala vlasnika robe, po
njihovoj tehnickoj dokumentaciji, uz njihovu opremu, od njihovih materijala, oni se nazivaju lon
poslovima.

6.6.2 Reeksportni poslovi

Cilj reeksportnih poslova je ostvarivanje pozitivnog, pre svega finansijskog efekta na osnovu
razlika u cenama, kamatnim stopama i deviznim kursevima u raznim zemljama i u razli¢itim
vremenskim periodima. Pozitivni efekti se ostvaruju i prevazilazenjem najraznovrsnijih barijera u
spoljnoj trgovini (carinskih, poreskih, ekonomskih blokada i sl.). Kupovina i prodaja robe u
okviru ovih poslova obavljaju se u vise faza 1 tokom duzeg vremenskog perioda, sve dok se ne
ostvari pozitivan finansijski rezultat. U spoljnoj trgovini najcesce su sledece vrste reeksportnih
poslova:

a) Poslovi uvoza radi izvoza - uvoz robe radi ponovnog izvoza u nepromenjenom ili
bitno nepromenjenom stanju. Pri obavljanju ovih poslova, reeksporter slobodno bira zemlju
prodavca i zemlju kupca. Prilikom privremenog uvoza robe radi izvoza dovoljno je i obavljanje
odredenih radnji na robi kojima se ne menjaju osnovna svojstva robe (prepakivanje, sortiranje,
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stavljanje novih etiketa i sl.). Pri tom se, po pravilu, menja izvozno- uvozna dokumentacija,
posebno obelezavanje i poreklo robe.

b) Spoljnotrgovinski ramplasman - kupovina robe u inostranstvu, uvoz te robe i
paralelni izvoz iste koli¢ine i vrste domaée robe. Reeksporter povezuje kupovinu robe u
inostranstvu i prodaju isle vrste i jednakih koli¢ina domace robe u inostranstvu. Razli¢iti su samo
periodi kupovine i prodaje robe: strana se roba nabavlja kada je domaca roba deficitarna, a
domaca roba prodaje se u periodima kada postoje viskovi na domaéem trziStu (npr. nabavka
pSenice u prolece, kada je deficitarna, a njena prodaja posle zetve u avgustu i septembru, kada
postoji suficit pSenice, izvoz struje leti, a uvoz zimi i sl.);

c) Poslovi reeksportne dorade - kupovina robe u inostranstvu, njen privremeni uvoz
radi dorade ,,obrade“ i izvoz takve robe. Reeksporter finansira posao u svim fazama- do
konacne prodaje robe, ali i uziva plodove uspesnosti posla (dobitak ili rizik - gubitak).

d) Klasi¢can posao posredovanja - kupovina robe u inostranstvu i neposredna
prodaja iste robe u inostranstvu.

e) Svi¢ (swich) poslovi. Cilj ovih poslova je zarada na razlikama u cenama, kursevima ili
kamatnim stopama na trzistima raznih zemalja 1 u razli¢itim vremenskim periodima.

6.6.3 Tranzitni poslovi

Tranzit podrazumeva prevoz robe preko teritorije jedne ili vise zemalja, koje nisu ni prodavac
ni kupac, a nalaze se na putu od mesta isporuke do mesta krajnjeg odredista robe. Zemlje kroz
koje roba samo prolazi nemaju nikakve obaveze iz kupoprodajnog ugovora. Preko njihove
teritorije 1 njihovim putevima roba se samo prevozi, pa one naplacuju odredjene takse za
tranzitne dozvole, te naknadu za usluge trgovine, prevoza, Spedicije, manipulacije i cuvanja robe.
Posebno su pogodni za zemlje koje imaju prometne saobracajnice i obi¢no se stimuliSu od strane
drzave raznim merama carinske i poreske politike.Najunosniji tranzitni poslovi su naftovodi i
gasovodi od ¢ega zna€ajnu korist moZe da ima i nasa zemlja.

Tranzitni poslovi se dele na: direktne, kada strana roba samo prelazi preko nacionalne teritorije,
i lomljene, kada se roba istovara i privremeno skladisti, doraduje, oplemenjuje, prepakuje,
preetiketira), pa tek posle toga nastavlja put.

Da bi zemlja zainteresovana za transport i tranzit robe mogla da ga obavlja, zakljucuje bilateralne
medudrzavne transportne sporazume ciji je sastavni deo i izdavanje dozvola za prelazak teritorije
svake zemlje u odredjenoj godini. Tom prilikom polaze i odredeni depozit kao garanciju da robu
nece istovariti na teritoriji zemlje kroz koju se tranzitira. Radi lakSeg prelaska (tranzita) robe i
olaksanja carinskog postupka izdaje se medunarodni TIR karnet.

6.6.4 Lizing

Lizing je oblik zakupa opreme, zemljista ili poslovnog prostora izmedu dva subjekta. Jedan od
njih (zakupadavac) obavezuje se da ¢e drugom (zakupcu) dati zemljiste, odredjeni prostor (npr.
lokal, magacin, zgradu) ili stvar, tj.opremu (npr. prevozno sredstvo: automobil, autobus, brod,
avion, kompjuter, gradevinsku opremu i sl.) na poslugu. Istovremeno, drugi (zakupac) obavezuje
se da ¢e za vreme trajanja zakupa placati naknadu (zakupninu) i da ¢e po isteku ugovorenog roka
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vratiti zemljiSte, prostor ili stvari uzete u zakup u ispravnom stanju, ili ¢e iste otkupiti po
tadasnjoj trziSnoj vrednosti (tj. umanjenoj za dotadasnju amortizaciju te opreme odnosno
prostora). Kod lizing poslova re¢ je o privremenom uvozu, sve dok se iznajmljena oprema ne
vrati zakupodavcu ili se ne otkupi.

Razlikujemo dve vrste lizinga:

« direktan ili klasi¢an lizing - ako je re¢ o samo dva lica (vlasniku opreme i zakupcu).
Klasi¢ni lizing naziva se jos i operativni lizing.Kod ove vrste lizinga rok je kra¢i, samim
tim rate su vece, predmet lizinga se ne mora kroz otplate u celini amortizovati, ugovor o
lizingu je moguce raskinuti pre isteka ugovora, odrzavanje opreme vrsi njen vlasnik
odnosno proizvodjac.

« indirektan ili savremeni lizing - ukoliko se pojavljuje i tre¢i subjekt (tzv. lizing preduzece
koje otkupljuje proizvod od vlasnika, pa ga zatim iznajmljuje zakupcu). Savremeni lizing
naziva se finansijski lizing, jer se u posao ukljucije trece lice, najcesce banka, koja
finansira posao. Finansijski lizing podrazumeva ¢vrséu obavezu, pa ugovor nije moguce
raskinuti sve do njegovog isteka. Za razliku od operativnog lizinga, finansijski lizing
predstavlja dugoro¢ni kreditni aranzman kojim se finansira nabavka odredjene opreme,
zemljista ili prostora.

Nabavku (kupovinu) predmeta lizinga vrsi davalac (banka), a ne korisnik, pa je davalac njegov
vlasnik, sve do otplate, odnosno njegovog otkupa i ima zalogu na predmet lizinga, pa ga moze
povratiti ¢im korisnik lizinga prestane da uredno placa lizing rate. Kada se kod lizing posla
uracunaju cena predmeta lizinga, kamata i troskovi banke, bankarska garancija banke zakupca da
¢e uredno placati rate, osiguranje, odrZavanje, carine, uvozne takse i PDV, na kraju otplate
lizinga, cena je oko 2 puta veca, nego da je sredstvo lizinga kupljeno gotovim novcem. Medutim,
lizing omogucéuje da se kroz eksploataciju predmeta lizinga, svi troSkovi nadoknade 1 zaradi
profit, taka da je on na kraju finansijski isplativ. Omoguc¢ava nove poslovne kombinacije i kada
korisnik nema dovoljno investicionih sredstava, nego ima samo za pla¢anje avansa po lizing
poslu.

6.6.5 FranSizing

FranSizing je model ugovorne saradnje izmedu pravno nezavisnih preduzeca i to davaoca
franSize - franSizer i korisnika franSize - franSizant. FranSizing ugovorni odnos daje pravo
franSizantu - primaocu franSize da posluje pod imenom franSizera, koriste¢i njegova znanja,
procedure 1 nacin poslovanja, koji su razvijeni pod tim imenom. Kupovinom franSize, fransizant
stice pravo primene kompletnog metoda poslovanja davaoca franSize, ali pri tom ostaje
samostalna kompanija, koja nije u vlaSnistvu davaoca fransize.

S druge strane, davaoc franSize - franSizer korsiti privilegiju da ustupi licencu plus pomo¢ u
organizaciji, obuci kadrova i menadZmentu primaoca fransize, kako bi on mogao da obavlja
biznis, a za uzvrat dobija povratnu korist u vidu odredjene naknade. Takodje, vr$i kontrolu
kvaliteta rada i prodavnice gde se roba prodaje, a nekad ulaze opremu i kapital (kredite ili
direktno ulaganje). Naknada je, najc¢esce, delom u fiksnom iznosu (placanje ulaznice u fransizni
sistem, najées¢e 50-60.000 dolara, a za velike i poznate kompanije i preko 100.000 dolara), a
delom se svodi na trajno placanje tzv. rojalti u iznosi 3-5% od prodate robe. Nabavna cena robe
koja se prodaje placa se posebno 1 odvojeno.
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Najces¢e se franSizing praktikuje kod prodaje proizvoda brze hrane (Meck-Donalds), u
hotelijerstvu (Hajat, Hilton, Meriot, Plaza, Holidej in i sl.), u trgovini (Beneton, Zara, prodavci
automobile i sl.), u proizvodnji (Nike, Coca Cola, La Costa i sl.), u rentiranju automobila (npr.
Avis Rent a car), kod prodaje platnih kartica (Diners Club International, Visa, Master Cards) i sl.

7. MEPUNARODNA PLACANJA

Sva plac¢anja unutar jedne zemlje obavljaju se u nacionalnoj valuti te zemlje, koja je zakonito
sredstvo placanja. Kod nas je to dinar. Placanja prema inostranstvu se obavljaju u svetski
priznatim konvertabilnim valutama. Po MMF-u (eng. International Monetary Fund —IMF,
Medunarodni monetarni fond) to su: americ¢ki dolar, euro, japanski jen i britanska funta. Ove
valute su opste prihva¢ena medunarodna sredstva pla¢anja. Nekada je tu ulogu imalo zlato,
jer je bilo opste prihvac¢eno od svih zemalja u svetskoj trgovini, dok su danas to navedene valute.
Konvertabilnost jedne nacionalne valute podrazumeva da vlasnik te valute ili potrazivanja u
toj valuti (devize), moze po slobodnoj volji, u svako doba, konvertovati (razmeniti) za valutu
bilo koje strane zemlje u svetu, po utvrdjenom deviznom kursu. Po MMF-u, nije svaka
konvertabilna valuta ujedno i opSte prihvaceno sredstvo plaé¢anja. To zavisi od toga da li
ukupan obim spoljnotrgovinskih poslova te zemlje ima veliki uticaj na ukupnu svetsku
privredu i privredna kretanja, da li je ima i koliko u svetskim deviznim rezervama.
Medutim, bez obzira na to, ukoliko je neka valuta konvertabilna, lako ju je zameniti, u svako
doba, po potrebi, u neko opste prihvaceno sredstvo placanja.

Svaka zemlja mora imati odredene zalihe opSte prihvadenih medunarodnih sredstava
placanja, i one se nazivaju devizne rezerve. Postoje stalne ili minimalne devizne rezerve
koje ne bi trebale da budu manje od tromese¢nog uvoza zemlje u odredenoj godini i ukupne il
tekuce rezerve koje uvek moraju biti iznad ovog iznosa, a kolike ¢e biti zavisi od platnog
bilansa zemlje (koliko zemlja izvozi i uvozi). Za privrednu stabilnost zemlje bitno je da ima
§to vece devizne rezerve i uravnoteZen platni bilans. Zato sve zemlje vrSe kontrolu priliva i
odliva deviza, jer od toga zavisi opSte stanje njihove privrede. Posebno se vodi rac¢una o prilivu
tj. unoSenju deviza u zemlju, pa je pravilo da se posle izvoza devize u oredenom roku moraju
uneti u zemlju. U Srbiji je to rok od 180 dana, ukoliko nije re¢ o izvozu na kredit. Taj rok
unoSenja deviza, po osnovu sopstvenog izvoza ili zarade u inostranstvu, zove se
repatrijacija deviza. Unete devize se koriste za pla¢anja prema inostranstvu tj. odlive
deviza.Takode, kao i kod unosa, u Srbiji postoji obaveza da se i uvoz iz inostranstva plati u roku
od 180 dana, ako nije u pitanju uvoz na kredit. MozZe se platiti i avansno, ako je to ugovorom
predvideno, ali se roba mora uneti u roku od 180 dana posle uplate avansa.

7.1 Sistemi medunarodnih placanja
Postoje dva osnovna sistema medunarodnih placanja:

« Multilateralizam i
« Bilateralizam.
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7.1.2 Multilateralizam

Multilateralizam je sistem medunarodnih pla¢anja kada se potraZivanja ostvarena izvozom
u jednoj stranoj zemlji mogu koristiti za pla¢anja po osnovu uvoza u toj zemlji, ali i u bilo
kojoj drugoj zemlji, bez ogranicenja. Zasniva se na konvertabilnosti valuta. Konvertabilnost
valuta obezbeduje najpovoljnije uslove trgovine jer se moze kupovati tamo gde je najjeftinije, a
prodavati gde je najskuplje. Konvertabilnost nacionalne valute podrazumeva da vlasnik te valute
ili potrazivanja u toj valuti (devize), moze po slobodnoj volji, u svako doba, konvertovati za
valutu bilo koje strane zemlje u svetu, po utvrdjenom deviznom kursu. Konvertabilnost moze
biti:

« Potpuna (i unutrasnja i spoljna) konvertabilnost postoji kada konvertovanje
nacionalne valute u neku stranu valutu mogu obavljati svi vlasnici te valute, domaci i
strani.

« Spoljna konvertabilnost postoji ako samo strani vlasnici odredjene valute imaju to
pravo.

« Interna konvertabilnosti postoji ako to pravo imaju samo domaci vlasnici.

Konvertabilnost, ukoliko je puna, podrazumeva automatsko izjednacavanje unutrasnje i spoljne
vrednosti nacionalne valute, odnosno ponude i traznje deviza i odmeravanje vrednosti deviznog
kursa.Vlasnici konvertabilnih valuta, bilo doma¢i ili strani, imaju sigurnost u njihovo
posedovanje jer su one prihvatljive i opSte priznate, pa ih stoga mogu koristiti za kupovinu
i placanje bilo koje robe ili usluge na svetu ili ih mogu c¢uvati kao bogatsvo. Uslovi
konvertabilnosti valute su: razvijenost nacionalne privrede, visok nivo dohodka po glavi
stanovnika, konkurentnost na svetskom trzistu u duzem vremenskom periodu, uravnotezen ili
aktivan platni bilans u duzem vremenskom periodu, Strane devizne rezerve na adekvatnom
nivou.

7.1.3 Bilateralizam

Bilateralizam je sistem medunarodnih pla¢anja kada se potraZivanja ostvarena izvozom u
jednoj stranoj zemlji mogu iskoristiti za pla¢anja po osnovu uvoza roba i usluga samo
prema toj zemlji gde su i ostvarena. Zasnivaju se na bilateralnim sporazumima dve zemlje
koje nemaju konvertabilne valute. Kod ovog sistema placanja se na nivou dve drzave ugovara
uvoz 1 izvoz na godiSnjem nivou, koji podrazumeva jednakost dugovanja i1 potraZivanja u
njihovim trgovinskim bilansima, a primenjuje se klirinski nacin plac¢anja. Da se podsetimo, to
znaci razmena roba sa robnih lista - spisak svih roba koje ¢e se razmenjivati u oba pravca u
periodu od najceS¢e godinu dana, na nivou drZava, pri ¢emu uvoznici i izvoznici plaéaju
odnosno naplaéuju svoja potraZivanja u domacim valutama u svojim zemljama. Kliring je
prakti¢no medusobno prebijanje dugovanja i potrazivanja zemalja trgovinskih partnera,
izraZenih u zajednicki dogovorenoj valuti. Ovaj sistem medunarodnih placanja se danas skoro
vise 1 ne koristi u svetu, 1 u nasoj zemlji. Umesto bilateralnih sporazuma se koriste sporazumi sa
klauzulom najveceg povlas¢enja ili vezani poslovi placanja robe robom.
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7.2 Sredstva medunarodnih plaéanja - valute i devize

Kao medunarodna sredstva pla¢anja koriste se opsSte prihvacena sredstva placanja, odnosno
konvertabilne valute najstabilnijih i najrazvijenijih privreda. Medunarodna placanja mogu
biti:

e Valute - efektivni novac bilo koje zemlje sveta u obliku kovanog novca ili papirnog
novca (banknote). Retko se koriste kao gotov novac, najcesc¢e u turisticke svrhe ili za
sluzbena putovanja. Cedce se umesto njega koriste &ekovi i kreditne kartice. Oni prilikom
placanja u stranoj zemlji mogu zameniti gotov novac ili se pomocu njih do njega lako
moze do¢i. Umesto u valutama, sva medunarodna pla¢anja se obavljaju prvenstveno
devizama.

e Devize - sva novfana potraZivanja u stranim valutama, koja fizi¢ka ili pravna lica
imaju na svojim ra¢unima u bankama u stranoj valuti, kao i efektivni strani novac,
a mogu se koristiti za: podizanje gotovine sa deviznog racuna ili pla¢anje ¢ekovima,
menicama, nalozima, elektronski i sl. u stranoj valuti. Sva pla¢anja, fizickih i pravnih
lica, prema inostranstvu se obavljaju preko banaka (oko 90%), pri ¢emu se prilivi deviza
ostvaruju: izvozom robe i usluga, prilivom kapitala u raznim oblicima iz inostranstva i
doznakama radnika iz inostranstva, a odlivi deviza se ostvaruje: uvozom robe i usluga,
plasmanom Kkapitala u raznim oblicima u inostranstvo i1 pla¢anja gradana prema
inostranstvu sa njihovih deviznih racuna.

Ukoliko je saldo priliva i1 odliva deviza u toku godine suficitaran, onda se povecavaju devizne
rezerve zemlje ili se plasira kapital u inostranstvo. Ukoliko je deficitaran, troSe Se ranije
ostvarene devizne rezerve ili se Koriste krediti iz inostranstva.

7.3 Valutni paritet

Valutni paritet predstavlja zvani¢no, od strane drzave utvrdenu vrednost nacionalne valute
u zlatu ili nekoj drugoj nacionalnoj valuti, viSe drugih valuta (korpa valuta) ili specijanim
pravima vucenja. Ranije se, u periodu zlatnog vazenja novca, kada je svaki nacionalni novac
mogao da se zameni za zlato, zakonom utvrdjivao odnos nacionalne valute prema zlatu. Kada se
kao Kriterijum za pretvaranje jedne nacionalne valute u drugu uzme njihov odnos prema zlatu, to
je zlatni paritet. Ako to ucini svaka zemlja, onda je lako staviti u odnos dve valute koje
predstavljaju razliite koli¢ine zlata. Pretpostavimo da 1 dinar predstavlja 0,05 g zlata, a 1 dolar
0,6 g zlata; na osnovu dobijenog odnosa (1:12) utvrdeno je da je 1 dolar = 12 dinara. Zlatni
paritet je ukinut 1971. godine. Danas, svaka zemlja po Statutu MMFa mora da izabere jedan od
preostalih nacina (druga nacionalna valuta, viSe drugih valuta (korpa valuta) ili specijalna prava
vucenja) utvrdjivanja valutnog pariteta.

Valutni kurs je vrednost jedne valute izrazena u drugoj valuti, npr. leuro = 118 dinara.
Primenjuje se samo prilikom zamene jedne valute za drugu u menja¢nicama. PoSto se veéi deo
medunarodnih pla¢anja obavlja devizama, primenjuje se devizni kurs. Ova dva kursa su
sli¢na, samo $to je marza (razlika) izmedu kupovnog 1 prodajnog kursa veca kod valutnog kursa,
usled vecih troskova banaka oko manipulisanja gotovim novcem, nego kad su u pitanju devize.
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Valutni paritet i devizni kurs nisu iste veli¢ine. Valutni paritet je osnova oko koje varira devizni
kurs.

7.4 Pojam i vrste deviznog kursa

Kada valuta jedne zemlje prede u drugu zemlju, ona gubi svojstvo zakonitog sredstva
pla¢anja, ali ne i svoju vrednost. Ona postaje roba kao i svaka druga i njena cena se
formira pod uticajem ponude i traZnje za njom. Npr. kada se valuta neke druge zemlje kupuje
u nasoj zemlji, za nju se daju dinari, kao i za bilo koju drugu robu. Cena valute - devize jedne
zemlje izraZena u valuti druge zemlje naziva se devizni kurs. On pokazuje koliko se za
jedinicu odredene strane valute daje domace valute (npr. 1 euro = 118 dinara), i obrnuto. Ako
je ponuda stranog novca veca od traznje za njim, njegova cena pada - devizni kurs se smanjuje.
Ako postoji velika traznja za valutom neke zemlje, pa njena cena raste - devizni kurs se
povedava. Npr. kurs evra tj. cena 1 eura kod nas je 118 dinara. Usled povecane traznje, a
smanjene ponude evra na trziStu nase zemlje, cena ove valute raste 1 devizni kurs se povecava.
Devizni kurs predstavlja vezu izmedu domacih i stranih cena. Zahvaljuju¢i njemu cene
inostranih roba i usluga moguce je izraziti u domacoj valuti. Isto tako, cene domacih roba 1
usluga moguce je iskazivati u stranoj valuti. To je njegova osnovna funkcija.Time se omogucava
poredenje cena i prepoznavanje proizvoda koji su konkurentni i mogu se izvoziti, odnosno
proizvodi Kkoji su u inostranstvu jeftiniji, pa ih treba uvoziti. Medutim, devizni kurs moze vrsiti
ovu funkciju samo ako je realni i u ravnotezi. Ovakav kurs se formira slobodno na deviznom
trzistu pod uticajem ponude i traznje deviza, konvertabilnih valuta. Meke valute obi¢no imaju
podcenjen ili precenjen devizni kurs. Obi¢no su valute precenjene, pa je kupovna moc
nacionalne valute u zemlji veca nego u inostranstvu, kada se ona prera¢una po realnom kursu u
inostranstvu.

Fiksni devizni kurs je kurs koji odreduje drzava utvrdivanjem valutnog pariteta nacionalne
valute u zlatu (nekada), nekoj drugoj valuti, vise drugih valuta (korpa valuta) ili specijanim
pravima vucéenja. On se za duzi vremenski period ne menja i postoji u uslovima stroge devizne
kontrole. Formira se nezavisno od stvarnih odnosa ponude i traznje na deviznom trzistu, pa je
Cesto nerealan. Kada dode do prevelikih odstupanja izmedu kursa koji je utvrdlila drzava i
kretanja ponude 1 traZnje na deviznom trZiStu, drZava mora da reaguje 1 da kurs promeni svojim
merama - devalvacijom i revalvacijom. Kada se traznja za stranom valutom, na deviznom trzistu,
povecava tako da devizni kurs, koji se formira pod uticajem ponude i traZnje raste, drzava mora
proglasiti i zvani¢no smanjenje vrednosti domace valute — devalvaciju. Primenjuje se u
uslovima inflacije, kada cene u zemlji brzo rastu i na veéem su nivou nego u inostranstvu.
Suprotno devalvaciji, kada se traZnja za stranom valutom, na deviznom trziStu, smanjuje tako da
devizni kurs, koji se formira pod uticajem ponude i traznje opada zvani¢na mera drZave kojom
se povecava vrednost nacionalne valute je revalvacija.

Kod fiksnog deviznog kursa ne postoji postepeno, svakodnevno menjanje deviznog kursa pod
uticajem ponude 1 traznje za devizama na deviznom trzistu, ve¢ drzava odjednom, odredenom
merom izvr$i promenu. Ovakva promena deviznog kursa je Stetna, jer odjednom nastaju velike
kursne razlike, koje mogu izazvati velike dobitke ali i gubitke. Kad izvoznik proda robu u
inostranstvu, on posle devalvacije dobija viSe dinara nego ranije, na primer za jedinicu
strane valute. Devalvacija ¢e stimulativno delovati na izvoz robe i usluga.S druge strane,
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uvoz poskupljuje, a uvoznicima neée pogodovati devalvacija jer ¢e davati viSe dinara za
poskupelu uvoznu robu. Revalvacija ¢e, suprotno devalvaciji negativno delovati na izvoz
robe i usluga. lzvoznik sada za jedinicu strane valute dobija manje domaéeg novca. S
druge strane, uvoz pojeftinjuje, jer ée davati manje dinara za uvoznu robu.

Fleksibilni devizni kurs se slobodno formira u zavisnosti od kretanja ponude i traZnje za
stranom valutom na deviznom trzistu. Medutim, iako se slobodno formira nikada se ne prepusta
stihijskom delovanju ponude i traznje, jer su moguce velike dnevne fluktuacije koje mogu naneti
Stete spoljnotrgovinskim preduzeéima, ve¢ ga drzava usmerava nizom mera 1 intervencijama
Centralne banke na deviznom trzistu, kako bi se odrzala Zeljena putanja deviznog kursa.

8. MEDUNARODNI PLATNI PROMET

Platni promet u zemlji ili unutrasnji platni promet obuhvata sva plac¢anja koja se realizuju
izmedu domacih (pravnih i fizi¢kih) lica. Platni promet u zemlji se realizuje u skladu sa
nacionalnim propisima koji ureduju ovu materiju i sa propisanim instrumentima platnog
prometa. Platni promet sa inostranstvom, odnosno medunarodni platni promet, obuhvata
sva plac¢anja i naplate izmedu fizic¢kih i pravnih lica jedne zemlje sa licima koja se nalaze u
drugim zemljama, bez obzira na osnov po kome se vrs$i plaanje i naplac¢ivanje (po osnovu
uvoza i izvoza robe i usluga ili po osnovu finansijskih transakcija, prevoza putnika i robe,
turizma i dr.). Platni promet sa inostranstvom se realizuje u skladu sa Zakonom o
deviznom poslovanju koji svaka zemlja donosi za sebe.

U platnom prometu sa inostranstvom, za razliku od platnog prometa koji se odvija unutar jedne
zemlje (unutrasnji platni promet), ne postoji univerzalno zakonsko sredstvo placanja koje je
prihva¢eno u svim zemljama. Platni promet sa inostranstvom obavlja se u razli¢itim
ugovorenim nacionalnim valutama, a prema sklopljenim platnim sporazumima i
aranZmanima izmedu drZava koje ucestvuju u placanju, ili prema komercijalnim
ugovorima uvoznika i izvoznika ukoliko takvi medudrzavni aranZmani ne postoje.

Samu tehniku platnog prometa sa inostranstvom propisuje Centralna banka zemlje.
Operativno se sprovodi izmedu poslovnih banaka u zemlji i inostranstvu, koje su ovlas¢ene
institucije za ovu vrstu posla. Banke sa odabranim bankama u drugim zemljama zakljucuju
posebne sporazume o medusobnoj saradnji. Takvim sporazumom izmedu banaka se uspostavlja
poslovni korespodentski odnos, a takve banke se nazivaju korespodentske banke. Jedna banka
kod druge otvara racun. Uvoznici i izvoznici daju naloge za naplatu ili pla¢anje svojim
bankama, a one ih izvrSavaju preko svojih korespodentnih banaka u inostranstvu, preko
kontokorektnih racuna.

Danas je tehnika medunarodnog platnog prometa toliko usavrSena, da se prenoSenje sredstava
izmedu svih zemalja sveta moze izvrSiti za manje od jednog dana. Re¢ je o elektronskom
prenosu naloga - SWIFT. Platni promet sa inostranstvom spada u grupu posrednickih
bankarskih poslova, gde se banka pojavljuje kao posrednik u svoje ime, a za rac¢un komitenata. U
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nasoj zemlji platni promet sa inostranstvom obavljaju ovlas¢ene poslovne banke, a za potrebe
drzave i njenih organa Narodna banka Srbije.

8.1 Oblici pla¢anja prema inostranstvu

Postoje tri oblika pla¢anja prema inostranstvu:
. plaéanje robom,
« placanje novcem,
. plaéanje kreditom.

8.1.1 Pla¢anje robom
Placanje robom obavlja se raznim vrstama vezanih poslova, i to:

« kompenzacioni poslovi i sajamski kompenzacioni aranZmani - gde se naplata
izvezene robe vrsi uvozom robe u razmeri 1:1, bez prisustva novca, koja se moze koristiti
za sopstvene potrebe, prodaju u zemlji za nacionalnu valutu ili za reeksport.

« barter poslovi i malograni¢ni i susedni prekomorski promet - otvaraju se
medubankarski racuni kod dogovorenih banaka i obra¢un se vr$i u dogovorenoj valuti.
Uvoznici placaju, a izvoznici naplac¢uju robu koja je razmenjena u odnosu 1:1 u domacoj
valuti.

8.1.2 Pla¢anje novcem

Pla¢anje novcem podrazumeva placanje avansno - unapred pre isporuke robe 1 placanje 180 dana
(kod nas) po prijemu robe iz uvoza. Pla¢anje novcem moze biti:
« u keSu - gotovim novcem, veoma je rizicno i retko se koristi,
« virmanski - bezgotovinsko sa ra¢una na racun, ¢esto se Koristi,
+ instrumentima medjunarodnog bezgotovinskog pla¢anja - bankarska garancija,
menica, ¢ek, akreditiv, kreditno pismo i kartica, inkaso isl.

Za izvrSeni izvoz, ¢im devize od naplate legnu na racun banke, ona o prilivu deviza obavestava
izvoznika putem Naloga za naplatu - Izvestaj o naplati iz inostranstva. Po prijemu ovog izvestaja
1zvoznik obaveStava banku kako da te devize rasporedi. MozZe dati nalog da ih:
- stavi na njegov devizni racun,
- da se deo prebaci na njegov ziro-racun u domacoj valuti (prodaja deviza banci nalog za
prodaju),
- da se prebaci na racun proizvodnog preduzeca od koga je roba nabavljena.

Za uvoz - placanja prema inostranstvu se obavijaju:
- sa sopstvenog deviznog racuna raspolozivim devizama.
- ukoliko nema raspolozivih deviza, kupuju se na deviznom trzistu (preko banke ili
brokera, dilera)
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8.1.3 Plaéanje kreditom

Pla¢anje kreditom je placanje gde se najcesc¢e daje avans od 15-30%, a ostatak plaéanja prema
inostranstvu je na kredit - u vise rata. Kredit moze biti i u celosti na rate, bez avansa. Kupovinu
(uvoz) na kredit odobrava sam izvoznik, njegova banka, nekada i nacionalna institucija za
kreditiranje izvoza. Uvoznik 1 izvoznik ugovaraju plan otplate kredita i dan pocetka otplate.
Krediti se uglavnhom Kkoriste za medjunarodnu trgovinu robom velike vrednosti: opreme,
transportnih sredstava, za gradjevinske radove i sl. Osiguranje za otplatu kredita mogu biti:

- menica - laksa je za primenu jer se moze unov¢iti i pre roka dospeca i

- garancija neke ugledne svetske banke.

U naSoj zemlji uvoz na kredit se mora prijaviti Narodnoj banci Srbije i moze se primeniti tek
kada ga ona odobri, kako bi mogla da kontroliSe likvidnost zemlje prema inostranstvu.

8.2 Instrumenti platnog prometa sa inostranstvom

Najznacajniji instrumenti medunarodnog platnog prometa (ako se izuzme plac¢anje robom) su:

« Medunarodna bankarska garancija,

« Medunarodna bankarska doznaka,

« Medunarodni dokumentarni akreditiv,
« Medunarodna menica,

o Medunarodni ¢rk,

« Medunarodno kreditno pismo,

« Medunarodne kreditne Kkatrice,

« Medunarodni dokumentarni inkaso.

Medunarodne bankarske garancije i menice predstavljaju osnovne instrumente za obezbedenje
sigurnosti placanja u medunarodnom platnom prometu.

8.2.1 Medunarodna bankarska garancija

Danas se spoljnotrgovinski poslovi ne mogu ni zamisliti bez bankarskih garancija, ne mogu se
prihvatiti ugovori “na re¢”, ve¢ se svi poslovi moraju osigurati. Bankarskom garancijom se
banka - garant obavezuje prema primaocu (korisniku) garancije, da ¢e mu obaviti uredno
placanje ukoliko to glavni duznik - njen komitent ne uradi, kada se za to ispune uslovi
navedeni u samoj garanciji. A ona ¢e kasnije naplatiti to dugovanje kod glavnog duznika, u
redovnom ili sudskom postupku. Iz definicije proizilazi:

« da u garancijskom poslu ucestvuju najmanje tri lica: poverilac, duznik i banka
garant,

« da je banka duzna da isplati garantni iznos ako duznik iz osnovnog ugovora ne ispuni o
dospelosti svoju ugovornu obavezu, a ostvare se za to i ostali uslovi navedeni u samoj
garanciji.

Banka izdaje garanciju u svoje ime, a za racun nalogodavca i to pod onim uslovima kakvi su
odredeni u nalogu 1 instrukcijama. Nalogodavac je duZzan sa svoje strane da ispuni obaveze, u
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prvom redu da za izdatu garanciju i preuzeti rizik isplati banci odredenu naknadu u vidu
bankarske provizije, koja je najéesce izuzetno visoka (0,5% tromese¢no od vrednosti posla). Iz
tih sredstava banka formira garancijski potencijal iz koga izmiruje obaveze prema korisnicima
garancije ukoliko dodje do neZeljenog rizika naplate. NajCe$¢e primenjivane vrste garancija u
praksi su:

a) Garancija za uceSce na licitaciji predstavlja takvu garanciju koju izdaje banka izvoznika -
ucesnika medunarodne licitacije, na ime svog komitenta. Preduzece koje raspisuje medunarodnu
licitaciju ovu garnciju moze naplatiti ukoliko komitent banke na toj licitaciji bude izabran, pa
naknadno odustane od posla. Ona najéesce iznosi 1% vrednosti licitiranog posla, ili se odreduje u
fiksnom iznosu.

b) Garancija za dobro izvrS$enje posla je takva garancija kojom se banka izvoznika obavezuje
da ¢e korisniku garancije (investitoru, kupcu) isplatiti odredenu sumu novca ako duznik iz
osnovnog posla (prodavca robe, davalac usluga) ne ispuni ili ne ispuni kako valja svoje ugovorne
obaveze. NajceS¢e se primenjuje kod izgradnje gradevinskih objekata, pri ¢emu narucilac
gradevinskih radova, trazi garanciju da ¢e kvalitet 1 funkcionalnost objekta biti ispoStovani.
Izdaje se na 10% vrednosti ugovorenog posla.

¢) Garancija za povracaj avansa je garancija kojom banka izvoznika preuzima obavezu da ¢e
korisniku garancije uredno vratiti avans u sluc¢aju da njen komitent (izvoda¢ radova, prodavac
robe) ne ispuni svoje ugovorne obaveze za koje je polozen avans ili ne vrati avans na drugi
nacin.

d) Garancija za placanje je garancija koja se najceS¢e primenjuje, 1 to kod poslova koji nisu
pokriveni menicom. Banka uvoznika ovom garancijom osigurava isplatu ukoliko njen komitent -
glavni duznik ne plati ugovorenu sumu novca u ugovorenom roku.

e) Garancija za urednu otplatu kredita primenjuje se kod izvoza na kredit. Naime, u
medunarodnim poslovima jedan deo kredita (npr. 20%) obi¢no se placa u obliku avansa, a
ostatak putem otplate kreditnih rata. Banka uvoznika ovom garancijom osigurava urednu isplatu
rata kredita ukoliko njen komitent - glavni duznik to da uéini.

Sve pomenute garancije u praksi se dele na:

- Plative garancije - one kod kojih banka izdavalac garancije isplacuje garanciju na prvi
poziv - bez ikakvih objasnjenja i prigovora, s tim da se kasnije mogu voditi sudski sporovi.
Takve su, na primer, garancija za povracaj avansa, za placanje, za urednu otplatu kredita.

- Cinidbene garancije - one koje nisu plative na prvi poziv, veé treba prethodno dokazati
da 1i je neka radnja (¢inidba) ucinjena ili ne. Sudski sporovi se kod ovih garancija, obi¢no vode
pre obavljenog plac¢anja po garanciji, a najceSce je takva garancija za dobro obavljanje posla.

8.2.2 Medunarodna bankarska doznaka

Ovo je najopstiji instrument platnog prometa sa inostranstvom, kojim poslovna banka
nalogodavca daje pismeni nalog svome korespondentu u inostranstvu da odredenom pravnom ili
fizickom licu isplati iznos naveden u nalogu, na odredeni datum. Jedini uslov je da nalogodavac
raspolaZe sa dovoljno valuta ili deviza na svom racunu.
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U pla¢anju putem doznake ucestvuju:

. nalogodavac - daje nalog svojoj ovlas¢enoj banci da plati odredjeni iznos korisniku,

. ovlas¢ena banka - izvrSava nalog, sama ili uglavnom preko svog korespondenta u mestu
korisnika,

« banka korespondent - banka koja izvrSava naloge i radi prema instrukcijama banke
inicijatora naloga i

« korisnik - pravno ili fizi¢ko lice kome banka korespondent vrsi isplatu.

Bankarska doznaka predstavlja klasi¢an, najstariji instrument medunarodnog platnog prometa,
naroCito kod placanja koja rezultiraju iz nerobnih transakcija, kod pla¢anja avansa i kod robnog
plac¢anja u poslovima kod kojih ne postoji opasnost rizika ve¢ puno poverenje izmedju ugovornih
strana. Doznake se mogu podeliti prema pravcu kretanja sredstava na:

« hostro - placanje u inostranstvo (nalog za placanje) i
« loro - naplata iz inostranstva (nalog za naplatu).

8.2.3 Medunarodni dokumentarni akreditiv

Akreditiv je najznacajniji instrument kojim se obavlja oko 75% svih medjunarodnih plac¢anja. U
poslovanju po dokumentarnim akreditivima ucestvuju:

« Kupac - nalogodavac,

. Banka kupca,

« Prodavac - korisnik akreditiva i
. Banka prodavca.

Svakom akreditivu treba da prethodi kupoprodajni ugovor izmedju kupca i prodavca. U ugovoru
mora da bude sadrZana finansijska klauzula kojom se odreduje da ¢e plac¢anje biti izvrSeno putem
dokumentarnog akreditiva. Kupac - uvoznik daje nalog svojoj banci za otvaranje akreditiva,
pozivajuéi se na zaklju€en spoljnotrgovinski ugovor po kome treba izvrsiti placanje sa njegovog
deviznog racuna u toj banci. Banka kupca stupa u vezu sa bankom prodavca - izvoznika, i u njoj
otvara akreditiv u korist svog komitenta kupca - uvoznika, pod ugovorenim uslovima (moze biti
re¢ o potvrdjenom, nepotvrdjenom, prenosivom, terminskomi sl. akreditivima. Zatim banka
kupca obaveStava banku prodavca da je akreditiv otvoren 1 da moZe da otpoc¢ne isporuka robe.
Prodavac - izvoznik isporucuje robu i dostavlja svojoj banci kompletnu i urednu dokumentaciju
0 isporuci robe, koja striktno odgovara uslovima i odredbama u akreditivu, kako bi mogao da
naplati njenu vrednost.

Izvoznik - korisnik akreditiva tom prilikom banci prezentuje: trgovacku fakturu, specifikaciju
robe, konosman ili tovarni list, polisu osiguranja, zapisnik o predaji robe na prevoz, uverenje o
poreklu robe, atest proizvodaca o kvalitetu robe, avizo - potvrda $peditera da je roba otpremljena,
razna uverenja o ispravnosti robe - ekoloska, sanitarna, veterinarska i sl. Ako su dokumenta
potpuna i ispravna banka prodavca - izvoznika vrsi isplatu po akreditivu, tako §to:zaduzuje raun
uvoznika — kupca i odobrava devize rac¢unu izvoznika - prodavca.

Banka prodavca o isplati akreditiva obavestava banku kupca, a ona samog kupca - uvoznika da je
akreditiv iskori$¢en, dostavljajué¢i mu “Izvestaj o isplati po akreditivu”. Kod spoljnotrgovinskih
poslova u kojima se kao instrument placanja koristi akreditiv svaka ugovorna strana (kupac 1
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prodavac), po pravilu, snosi troskove kod svoje banke i po njenoj tarifi. A eventualne bankarske
troskove u tre¢oj zemlji snosi kupac - uvoznik, posto je on u obavezi da prodavcu - izvozniku da
siguran instrument placanja.

Dokumentarni akreditiv je najsigurniji instrument placanja u medunarodnoj trgovini, jer
podjednako stiti kako prodavca tako i kupca od rizika: kupca - da ¢e mu roba biti isporuéena,
prodavca - da ¢e robu naplatiti ¢im svojoj banci podnese uredne dokumente o isporuci. Zato
predstavlja jedinstven, univerzalno prihvaé¢en nacin pla¢anja u medjunarodnoj trgovini.

8.2.4 Medunarodna menica

Menica je najstariji instrument plac¢anja u trgovini, star koliko i sama trgovina. To je hartija od
vrednosti, sastavljena u strogo propisanom zakonskom obliku, koja sadrzi obavezu bezuslovnog
placanja poveriocu ili drugom licu po njegovom nalogu, na njoj upisanog novcanog iznosa,
precizno odredjenog datuma, bez obzira iz kog posla je nastala. Menice su strogo formalne
isprave i u svakoj prilici njene upotrebe, mora da sadrzi sledece bitne elemente:

. 0znaka da je menica,

« oznacenje dana i mesta izdavnja menice,

« naziv firme koja treba da plati, izdavalac - duznik - trasant,

« naziv firme kojoj se ili po ¢ijoj naredbi mora platiti - remitent,

« suma placanja,

« bezuslovni uput da se plati odredjena svota novca, kod solo menice i bezuslovno
obecanje da ¢e se odredjena svota novca platiti,

« oznacenje dospelosti ili datum placanja,

« mesto gde placanje treba da se izvrSi,

. potpis (aksept) duznika onoga ko je menicu izdao, a kod vucene menice i potpis (aval)
banke.

Menica moze da sluZi 1 kao sredstvo plac¢anja 1 kao sredstvo obezbedenja placanja.

Prodavac isporuci robu, a od kupca kao instrument naplate dobija menicu na propisanom
obrascu, na primer, plativu za 90 dana. Ako se radi o likvidnom kupcu, njemu ¢e prodavac vratiti
menicu devedesetog dana, a kupac ¢e uplatiti sredstva na njegov ra¢un. Ukoliko je pre toga roka
prodavacu potreban novac, on je moze prodati na trzistu novca, tako da je za naplatu devedeseti
dan prezentira njen novi kupac. Znac¢i menica je prometna hartija od vrednosti.

Kasnije se menica pocela upotrebljavati i kao instrument obezbedenja (garancije) naplate po
kreditnim poslovima sa inostranstvom, tako $to je svaka rata kredita pokrivena jednom
menicom.Ona moze sluziti kao sredstvo obezbedenja naplate kod akreditiva i inkaso poslova,
tako da kupac umesto novca na dan njihove isplate, prezentira menicu, kao garanciju isplate
robe.

Da bi menica, koja se danas $iroko koristi u medunarodnim plac¢anjima, bila kvalitetno sredstvo
plac¢anja i obezbedenja naplate mora biti uredno potpisana od strane izdavaoca - duznika -
akceptirana. Akceptiranu menicu kupca, banka kupca moze da potvrdi - avalira, garantujuci
njenu isplatu na odredeni dan i ta menica je mnogo jaca od sopstvene menice kupca. Menica je
pravno zasti¢en instrument tako da se u slucaju neplacanja, sudske presude donose u kratkom
roku, a naplata se vrsi automatski i po prioritetu sa racuna kupca. Osim medjunarodnim pravom,
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menica je zasticena i medjunarodnim uzansama i obic¢ajima, a Medunarodna trgovinska komora
u Parizu, donela je univerzalna pravila o upotrebi menice u medunarodnim pla¢anjima.
Poslovanje sa menicama u Srbiji regulisano je Zakonom o menici.

U spoljnotrgovinskom poslovanju u primeni su dve vrste menica, prema na¢inu sastavljanja:

« Vvucena ili trasirana menica. Kod ove menice javljaju se tri subjekta: izdavalc menice -
duznik - trasant, poverilac - remitent i banka - trasat ili akceptant, koja garantuje
isplatu o roku poveriocu - remitentu ili da po njegovoj naredbi, isplati nekom drugom licu
koje je oznaceno u tekstu menicne radnje (indosament), ukoliko glavni duznik to ne
ucini. Vucena menica sadrzi izri¢it nalog “Platite...”

« sopstvena ili solo menica. U anglosaksonskim zemljama sopstvena menica se naziva jos$
I promissory note. Kod ove menice postoje samo dva subjekta: izdavalc menice - duznik
- trasant i lice koje potrazuje meni¢nu sumu novca - poverilac - remitent.

Nema tre¢eg subjekta banke - trasata koja garantuje isplatu menice. Ona predstavlja bezuslovnu i
neopozivu obavezu izdavaoca - duznika da ¢e u odredjenom roku, platiti meni¢nu sumu
remitentu - poveriocu, ili po njegovoj naredbi isplatiti nekom drugom licu. Sopstvena menica
sadrzi obavezu putem izraza “Plati¢u...” ili “Plati¢emo...”

8.2.5 Medunarodni ¢ek

Cek je strogo formalna hartija od vrednosti kojom izdavalac Geka - trasant daje bezuslovni nalog
banci - trasatu da iz sredstava sa njegovog racuna isplati odredjeni iznos naznacen na ¢eku,
imaocu ¢eka - remitentu ili donosiocu ili nekom drugom licu po njegovoj naredbi.

Cek je jedan od vidova bezgotovinskog plaéanja, koji svodi upotrebu novca na najmanju meru,
otklanja rizik kod gubitka i krade pri upotrebi ve¢ih suma novca. Za razliku od menice, koja ima
elemente kredita, brzo se naplacuje 1 realizuje mnogo brze. Po isplati, ¢ek zadrzava isplatna
banka (u inostranstvu), da bi ga kasnije plasirala na naplatu banci duznika koja ¢e, po placanju,
zaduziti raun krajnjeg duznika - njenog komitenta. Banka moze da otkupi samo ispravan ¢ek
(onaj koji zadovoljava sve elemente ¢eka kao 1 dozvoljeni limit) 1 da ga isplati uz uobicajeni
rizik. Cek mora da ima sledece bitne elemente: oznaku da je ek, datum i mesto izdavanja Geka,
naredbu da se plati odredjeni iznos, datum i mesto placanja, ime izdavaoca ¢eka i njegov potpis
sa peatom banke - trasanta, ime banke koja treba da plati - trasata, ime korisnika - remitenta
(kod ¢eka nije obavezno ako glasi na donosioca).

U Zenevi je potpisana Medunarodna konvencija u cilju izbegavanja izvesnih sukoba zakona u
vezi sa cekovima. Konvencija reguliSe placanje ¢ekom samo ako je obaveza placanja opipljiva i
validna. lako nije ratifikovala ove konvencije, Srbija je vecinu pravnih reSenja preuzela u
Zakonu o ¢eku.

8.2.6 Medunarodno kreditno pismo

Medunarodno kreditno pismo je pismeni nalog kupca svojoj banci (asignant) da u korist stranog
prodavca - izvoznika - korisnika ove isprave (asignataru), izda kreditno pismo. Suma novca
naznacena na njemu se moze naplatiti odjednom ili sukcesivno u drugoj banci sa sediStem u
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inostranstvu (asignatu). Prostije, kreditnim pismom banka kupca ovlaséuje neko lice da moze
kod druge banke u inostranstvu raspolagati odredjenom sumom novca kada se za to ispune
predvidjeni uslovi u samom pismu. Banka kupca izdac¢e kupcu (svom komitentu) kreditno pismo
samo ako on ima deponovana sredstva u banci, a strana banka ¢e prodavcu - izvozniku isplatiti
novac samo ako banka kupca kod nje ima odgovarajuca sredstva. Po isplati iznosa naznacenog
na kreditnom pismu, strana banka (asignat), zadrzava kreditno pismo i vra¢a ga banci kupca, a
ona samom kupcu.

U savremenoj bankarskoj praksi nejcesce se javljaju sledeca kreditna pisma:

a) Obicno ili posebno kreditno pismo je karakteristicno po tome §to je u njemu
oznacena banka asignat kod koje se vrsi naplata kreditnog pisma i ne moze se naplatiti ni u
jednoj drugoj banci. Zato je kod ovakvog kreditnog pisma mala mogué¢nost da se ono zloupotrebi
od korisnika pisma ili lica u ¢ijim se rukama nalazi.

b) Cirkularno kreditno pismo odlikuje se po tome $to se u ulozi banke asignata javlja
viSe banaka kod kojih mozZe da se obrati korisnik pisma sa zahtevom za placanje, a kod kojih
banka kupca (asignant) ima otvorene racune.

8.2.7 Medunarodne kreditne katrice

Tokom poslovnih i turistickih putovanja, kao i kada je re¢ o manjim vrednostima prilikom
kupovine robe u inostranstvu, koriste se kreditne kartice. Takode, razvoj e-bankarstva tesno je
povezan sa razvojem Kartica. Prednosti koje pruzaju kreditne kartice su viSestruke. Sa stanovista
prodavca ili vr§ioca usluga, one uvecavaju prodaju roba i usluga, a sa stanovista kupca, korisnika
kartice postoji viSe prednosti: oslobadaju rizika koji sa sobom proizvodi noSenje gotovine,
osiguranje od eventualnih zloupotreba uz mogucénost blokiranja usled kradje ili gubitka kartice,
vlasniku kartice znatno pojednostavljuje obavljanje platno-prometnih transakcija, jer ne postoje
nacionalne i valutne granice, i najznacajnije, moguénost odlozenog placanja i beskamatnog
kreditiranja kupaca (naj¢eSc¢e do mesec dana).

Postoji viSe vrsta ovih kartica, a u svetu su najpoznatije 1 najceS¢e koriS¢ene su: American
express, Visa, Master card i sl. Poznatija kartica u Srbiji je Dina Kkartica. Njihov imalac plac¢a
godis$nju Clanarinu, kao uslov da moze posedovati odredjenu kreditnu karticu. Njihov imalac ne
mora imati novac na racunu u trenutku kupovine, ali mora kada stigne faktura.

Kreditne kartice se mogu koristiti za:

« Placanje robe 1 usluga - korisnik moZe da koristi karticu za bezgotovinska plac¢anja robe i
usluga u zemlji 1 inostranstvu, pri ¢emu potpisuje racun/slip na isti nacin kao §to je
potpisao karticu, ili koristi svoj PIN koji se tretira kao potpis.

. Podizanje gotovine - korisnik moze da podiZe gotovinu na bankomatima i Salterima
ovlaS¢enih banaka u zemlji ili inostranstvu. Korisnik se identifikuje unosom svog PIN-a.
Obic¢no se placa naknada prilikom podizanja gotovine na bankomatima ili salterima
drugih banaka u zemlji i inostranstvu.

« Kartica omogucava korisniku da obavlja plac¢anje elektronskim putem (internet, kataloska
prodaja) 1 korisnik snosi rizik od zloupotrebe koji postoji pri prenosSenju broja kartice i
liénih podataka kroz javnu mrezu.
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8.2.8 Medunarodni dokumentarni inkaso

Inkaso placanje uvek se obavlja po isporuci robe, pa je stoga rizi¢niji za prodavca - izvoznika,
nego za kupca - uvoznika. Poslovi dokumentarnog inkasa koji se najeSée koriste u
medunarodnom prometu su:

« Direktni inkaso u kome ne ucestvuju banke nego se placanja vr$e direktno od strane
kupca prodavcu. Prvo se isporuci roba, pa prodavac kupcu posle iz ruke u ruku preda
otpremna dokumenta (ista kao kod akreditiva). Po prijemu robe i dokumenata o otpremi
kupac daje nalog svojoj banci za placanje prodavcu. Ovo je najrizi¢niji posao i ne
preporucuje se u praksi, jer kupac preuzima robu pre obezbedjenja placanja, odnosno radi
se o0 tzv. isporuci na otvoreno, jer kupac ima robu koju tek treba da plati. Posto kupac
preuzetu robu moze i da ne plati, preduzima samo u saradnji proverenih partnera.

« Direktni inkaso uz garanciju banke podrazumeva takav bankarski posao kod koga
banka kupca, pre otpreme robe ili njene predaje kupcu, preuzima obavezu da izda
prodavcu garanciju da ¢e ona platiti robu ukoliko to u roku ne ucini kupac - njen
komitent. Dok se komitent obavezuje da za to plati banci proviziju i troskove koje je
imala prilikom izvrSenja dobijenog naloga 1 instrukcija.

Bankarski inkaso je takav oblik pla¢anja koji se obavlja posredstvom dve banke: i banke kupca
i banke prodavca. Funkcionise tako §to prodavac - izvoznik odmah po otpremanju robe $alje
robna dokumenta svojoj banci, koja ih potom dostavlja za naplatu korespondentskoj banci kupca
(inkaso banci). Banka kupca “iz ruke u ruku” predaje dokumenta kupcu, kako bi on mogao da
raspolaze robom, tek onda kad on bude isplatio kupovnu cenu robe prodavcu odnosno na ra¢un
banke prodavca. Prema tome, kod plac¢anja cene uz istovremenu predaju dokumenata, prodavac
je, zastic¢en od rizika da kupac preuzme i robu i dokumenta pre nego Sto je isplatio kupovnu
cenu.Ovo je takodje siguran oblik naplate ako je re¢ o bonitetnoj banci kupca. Umesto placanja,
kupac, da bi preuzeo robu, moze banci prezentirati i menicu ako se prodavac sa tim slozi, koju
banka kupca urucuje banci prodavca.
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9. PLATNI BILANS

Nijedna nacionalna privreda ne moze da se izoluje od sveta, ve¢ mora da saradjuje sa drugim
zemljama u svim domenima, posebno u oblasti ekonomije. Izmedu subjekata - rezidenata,
razli¢itih nacionalnih privreda, odvijaju se ekonomske transakcije u vidu uvoza i izvoza,
zajmova, kredita i sl. Spoljnotrgovinske transakcije podrazumevaju sve vrste spoljnotrgovinskih
poslova po osnovu kojih dolazi do prenosa sredstava izmedju zemalja. Sve te transakcije
rezultiraju medjunarodnim plac¢anjima putem novcanih doznaka ili raznim drugim instrumentima
o kojima je ve¢ bilo reci. Sistematski pregled svih ekonomskih transakcija izmedu subjekata
(rezidenata) jedne zemlje i (rezidenata) drugih zemalja, za odredeni vremenski period,
naziva bilans pla¢anja. On se moze prikazati mese¢no, tromese¢no, ali su njegovi podaci
najpouzdaniji ako se prikazuju za period od godinu dana.

Sve $to se uveze treba platiti, a sve $to se izveze naplatiti, pri ¢emu svaka zemlja nastoji da viSe
izvozi nego $to uvozi, jer je tad njen bilans pla¢anja pozitivan odnosno u suficitu. Ukoliko
zemlja viSe uvozi nego $to izvozi njn bilans pla¢anja je negativan odnosno u deficitu. A
ukoliko postoji jednakost izmedju uvoznih i izvoznih transakcija, platni bilans je u
ravnotezi.

Ranije su se spoljnotrgovinske transakcije obavljale uglavhom uz istovremeno placanje.
Prakti¢no je uvoz bio jednak odlivu i izvoz prilivu, odnosno poklapali su se sa medunarodnim
placanjem zemalja. Medutim, u savremeni uslovima medjunarodnog poslovanja, gde se
koriste razli¢iti instrumenti pla¢anja, dolazi do razdvaja momenta plaé¢anja i naplate od
stvarnog uvoza i izvoza robe, usluga i kapitala. Odatle proizilazi i osnovna dilema oko
definisanja platnog bilansa: da li platni bilans treba da registruje samo stvarno izvrsena
pla¢anja i naplate u platnom prometu zemlje sa inostranstvom u odredenom periodu, ili
treba da prikazuje sve ekonomske transakcije obavljene u istom periodu, bez obzira na
vreme njihove stvarne naplate odnosno plac¢anja.

9.1 Definisanje platnog bilansa

U skladu sa tim, mnogi ekonomisti platni bilans definiSu dvojako. U uZem smislu, kao izraz
samo stvarno izvrsenih placanjai naplata u odredenom vremenskom periodu. | u Sirem smislu, u
kom platni bilans obuhvata sve ekonomske transakcije obavljene u odredenom vremenskom
periodu, bez obzira na trenutak stvarnog placanja. U cilju razreSenja ove dileme, Medunarodni
Monetarni fond, kao ovlas¢ena svetska institucija za izradu koncepta platnog bilansa,
izradio je metodologiju za tri vrste bilansa, a to su:

. Platni bilans registruje stvarno izvrSene spoljnotrgovinske transakcije. Npr. kada je u
pitanju izvoz robe ¢im se ona ocarini, ispostavlja se izvozna faktura stranom kupcu, koja
predstavlja dokument za knjizenje transakcije u platnom bilansu. Isto je i1 kod uvoza. To
je slucaj sa svim transakcijama kod kojih postoji vremenska nepodudarnost izmedju
obavljanja transakcija i placanja po toj transakciji.Kod platnog bilansa nije bitan rok
placanja, ondnosno naplate. Bitna je samo ispostavljena faktura i ta faktura je
osnov knjiZenja u platnom bilansu.
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Devizni bilans sadrzi sve komponente platnog bilansa (stvarno obavljene transakcije) ali
pri tom uvazava i momenat placanja odnosno naplate.U devizni bilans ulaze samo oni
tokovi koji predstavljaju devizni priliv i odliv odredene zemlje sa drugim zemljama u
odredenom vremenskom periodu. Nije, dakle, bitno kada je transakcija izvrSena ve¢ da li
je naplacena, odnosno placena. On se oslanja na platni bilans, jer ako neSto nije
obavljeno, ne moze se ni naplatiti niti platiti. U pitanju je samo vremenska razlika izmedu
obavljenih i naplac¢enih, odnosno plac¢enih spoljnotrgovinski transakcija. Pokazuje
sposobnost zemlje da uredno izvrSava svoje devizne obaveze prema inostranstvu u
momentu kada one dospevaju, pa se naziva i bilans spoljne likvidnosti zemlje

Za analizu polozaja zemlje u svetskoj privredi i analizu likvidnosti zemlje prema
inostranstvu nije dovoljan samo pregled kretanja kapitala u jednoj godini. Potreban je i
bilans koji u svakom trenutku pokazuje stanje i strukturu kretanja kapitala sa
inostranstvom (potrazivanja i zaduzenosti). Platni 1 devizni bilans prikazuju odredjene
tokove u toku godine. Obracunski bilans pokazuje stanje medunarodnih obaveza i
potraZivanja zemlje u jednom vremenskom trenutku, ne periodu. U njemu se
prikazuju sve neizmirene obaveze i potrazivanja bez obzira na vreme nastanka (moze biti
i iz ranijih godina). Naziva se jo$ i bilans zaduzZenosti jer pokazuje kojima se zemljama
duguje a od kojih potrazuje, o kojim kreditima je re¢, kada oni dospevaju, koliko se
placanja 1 naplate o€ekuju u odredjenoj godini u buduénos

9.2 Struktura platnog bilansa

Platni bilans u svakoj zemlji sastavlja se po odredenoj metodologiji i Semi koju preporucuje
MMEF. Sema platnog bilansa koju je razvio MMF je razvrstana u slede¢e osnovne grupe:

1. Tekudi bilans

a. izvoz i uvoz roba i usluga
b. transferi medjunarodnog kretanja faktora proizvodnje
c. jednostrane transferi

2. Kapitalni bilans

a. kapitalni racun
- kapitalni transferi
b. finansijski racun
- direktne investicije
- portfolio investicije
- ostale investicije

c. raCun zvani¢nih kapitalnih trasakcija

- rezerve

Preglednije Semu platnog bilansa moZemo prikazati:

Potrazivanja (+) Obaveze (-)
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I Tekuci bilans

Izvoz robe Uvoz robe

Izvoz usluga Uvoz usluga

Prihodi od investicija u inostranstvu Rashodi od stranih investicija
(kamata i dividende) (kamate i dividende)

Priliv teku¢ih transfera Odliv tekucih transfera

(doznake, penzije, pomo¢, pokloni) (doznake, penzije, pomo¢, pokloni)

Il Kapitalni bilans

Priliv stranih direktnih investicija Odliv stranih direktnih investicija
Priliv portfolio investicija Odliv portfolio investicija

Priliv kapitala po osnovu kredita Odliv kapitala po osnovu kredita
Smanjenje monetarnih rezervi Povecéanje monetarnih rezervi

Tekuc¢i bilans — registruje promene vezane za uvoz i izvoz roba i usluga, kapitala i jednostrane
transfere.

a) lzvoz i izvoz roba i usluga sastoji se iz: robnog (trgovinskog) bilansa koji obuhvata
sva dugovanja 1 potraZivanja po osnovu uvoza i izvoza roba koja u jednom trenutku prelazi
carinsku liniju zemlje, kao i bilansa nevidljive razmene koji obuhvata medjunarodni promet
usluga (turizam, saobracaj 1 druge usluge).

b) Transakcije medunarodnog kretanja faktora proizvodnje su shodno osnovnim
faktorima proizvodnje, radu i kapitalu, izraZene u dve kategorije: doznake radnika i dohodak od
investicija.

- Prinosi faktora proizvodnje — rada, se transferiSu u inostranstvo. Uobiéajeno je da
radnici u inostranstvu jedan deo zarade, u obliku tzv. "doznaka" $alju u svoju mati¢nu zemlju.
Doznake radnika su prilivi i odlivi u vidu zarada domacim i stranim radnicima na privremenom
radu u inostranstvu 1 domacem 1 stranom osoblju zaposlenom u ambasadama 1 medjunarodnim
civilnim i vojnim organizacijama.

- Kapital, kao drugi faktor proizvodnje dovodi do znaajnih prihoda ili rashoda.
Angazovan u inostranstvu donosi prinos koji zavisno od svrhe njegovog usmerenja, moze da
bude u obliku kamate (kada je kapital dat na zajam) ili profita (kada je on investiran). Prihodi od
investiranja kapitala odnose se na kamate od depozita kod stranih banaka ili zajmova datih
inostranstvu ili dohodak po osnovu direktnih i portfolio investicija, reinvestiranja dobiti i sl. Dok
rashodi proizilaze iz placanja kamata po osnovu depozita ili zajmova iz inostranstva isl.
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c) Jednostrane transakcije odnosno transferi se razlikuju od najveéeg dela uobicajenih
dvostranih transakcija po tome S§to one ne predstavljaju razmenu nego ustupanje vrednosti bez
nadoknade. Tu najces¢e spadaju: donacije iz inostranstva, poSiljke u i iz inostranstva, nov¢ani
transferi, inostrane penzije, bespovratni krediti i sl. Iako su te transakcije najéeSce u obliku
kapitala, one se registruju u tekuc¢em delu platnog bilansa, jer ne zahtevaju protiv uslugu, kao $to
je to, na primer: kod klasi¢nog kredita - kamata.

Kapitalni bilans prikazuje kretanja dugoro¢nog i kratkoro¢nog kapitala i promene u monetarnim
rezervama. Stoga kapitalni bilans ima ulogu finansiranja deficita tekuceg bilansa.

a) Kapitalni racun ukljucuje transfere kapitala u obliku dugoro¢nih, pre svega, a i
kratkoro¢nih kredita.

b) Finansijski racun ukljucuje direktne i portfolio investicije i ostale investicije i ulaganja
u inostranstvo.Portfolio investicije su oblik medunarodnog kretanja kapitala pri kome ulagaé¢ ne
sti¢e pravo odlucivanja i upravljanja firmom, a realizuju se putem kupovine obveznica stranih
preduzeca i drzava, ili drugih duzni¢kih hartija od vrednosti. Strane direktne investicije su oblik
medunarodnog kretanja kapitala pri kome ulaga¢ (investitor) sti¢e pravo upravljanja firmom.
Prodajom hartija od vrednosti se pribavlja, a kupovinom plasira (investira) kapital, pa kupovina
inostranih hartija od vrednosti predstavlja odliv kapitala, a prodaja hartija od vrednosti
inostranim rezidentima priliv kapitala.

¢) Racun zvani¢nih kapitalnih trasakcija predstavlja poslednji veliki podbilans platnog
bilansa. On, pre svega, registruje promene, u potraZivanjima i dugovanjima centralne banke
jedne zemlje u odnosu na centralne banke drugih zemalja. Takode ona obuhvata zlato, rezerve
inostranih valuta, rezervnu poziciju i kredite MMF-a, kao i specijalna prava vuéenja.
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10. MEDUNARODNE FINANSIJSKE ORGANIZACIJE

Medunarodne finansijske organizacije veoma su znacajne za medunarodno poslovno finansiranje
kao veliki izvor sredstava pod relativno povoljnim uslovima. Mada je dobar deo tih sredstava
namenjen finansiranju raznih javnih programa razvoja i strukturnog prilagodavanja zemalja
Clanica, sve viSe sredstava se usmerava i na finansirane privatnih preduzeca i projekata, sa ili bez
garancije drzave.

10.1 Medunarodni monetarni fond - MMF

Problemi koji su se pojavili tokom Velike ekonomske krize i poremecaji koje je izazvao Drugi
svetski rat ukazivali su na potrebu da se obezbedi medunarodna saradnja u oblasti:
medunarodnih plac¢anja i politike deviznog kursa, kao i odobravanju kredita za kratkorocno
uravnotezenje platnog bilansa.

Na konferenciji u Breton-Vudsu, uz u¢es¢e predstavnika 44 zemlje (ukljucujuci i Jugoslaviju),
1944. doneta je odluka o osnivanju Medunarodnog monetarnog fonda — MMF, koji je poceo sa
radom 1947. godine. Sediste je u Njujorku. Najvazniji organ je Upravni odbor guvernera koju
¢ine predstavnici zemalja ¢lanica 1 zastupaju interes vlade. Zaseda jednom godiSnje, i svoje
predloge iznosi Izvr§snom odboru od 24 direktora. Ciljevi Fonda su:

. unapredenje medunarodne saradnje kroz konsultacije i zajedni¢ko reSavanje monetarnih
problema,

. prosirivanje medunarodne trgovine, rast zaposlenosti, dohotka i proizvodnje,

« stabilizacija deviznih kurseva,

« multelateralizam u medunarodnim placanjima 1 ukidanje deviznih ograni€enje,

« obezbdenje svojih sredstava za reSavanje platnobilansnih problema zemalja ¢lanica i u
skladu sa tim smanjenje stepena neravnoteze njihovih platnih bilansa.

Sredstava za odvijanje delatnosti obezbedjuje se uplatom odredenih kvota zemalja ¢lanica, tako
Sto 25% kvote zemlje Clanice uplacuju u zlatu, konvertibilnim valutama ili Specijalnim pravima
vucenja, a 75% u naconalnoj valuti. Da bi shvatili funkcionisanje kvota moramo znati Sta
predstavlja SDR. Specijalna prava vucenja predstavljaju “sinteticku” valutu c¢ija je
vrednost pocev od 01.01.1999.god. odredena kao ponderisani prosek valuta americ¢kog
dolara, eura, japanskog jena i britanske funte. Uvodenjem SDR-a nastojalo se ubalaziti uticaj
meduvalutni promena koje uti¢u na poslovanje MMF-a. Kvote se odreduju prema ekonomskoj
snazi drzave, a sama kvota odredjuje glasacku snagu i pristup sredstvima MMFa. Svaka zemlja
¢lanica ima 250 osnovnih glasova i jo§ po jedan glas na svakih uplac¢enih 100.000 SDR.

Dobijanje kredta od MMF uslovljeno je prilagodavanjem zemlje ¢lanice merama fiskalne,
monetarne, devizne i trgovinske politike propisane od strane MMF. Uskladivanje zakonodavstva
iz oblasti prometa i usluga, razvoj finansijskog i bankarskog trzista, stvaranje institucionalnih
pretpostavki u svim sektorima ekonomskog zivota zemlje u tranziciji, predstavljaju osnovne
postulate u ostvarivanju saradnje sa MMF-om.
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10.2 Medunarodna banka za obnovu i razvoj — IBRD (Svetska banka)

Osim MMF-a, na Bretonvudskom sastanku 1944. god. je osnovana i Medunarodna banka za
obnovu i razvoj. Trebalo je da ove dve institucije obezbede medunarodnu monetarnu i
finansijsku saradnju, prva u oblasti medunarodnih plac¢anja, deviznih kurseva 1 pruzanja pomoci
za otklanjanje kratkorocnih neravnoteza u platnom bilansu, a druga u oblasti srednjorocnog i
dugoro¢nog finansiranja. Banka je pocela sa radom juna 1946. godine. Pod okriljem IBRD
formirane su kasnije jos tri finansijske institucije, Banke: Medunarodna finansijska korporacija —
IFC, Medunarodno udruZenje za razvoj — IDA, Multilateralna agencija za garantovanje
investicija—MIGA.

Osnovni cilj IBRD je da obezbedi finansiranje projekata koji su znacajni za nacionalnu
privredu a za koje nije zainteresovan privatni kapital, jer nisu neposredno profitonosni
(kao objekti infrastrukture), a potrebna su velika ulaganja (prisutan je veéi rizik). Banka ne
konkuriSe privatnom kapitalu, ve¢ upravo stvara povoljne uslove za njegov plasman. MBOR je
organizovana kao akcionarsko drustvo. Udeo pojedinih zemalja Clanica (kvota) odredjuje se
prema njihovoj ekonomskoj snazi. Najve¢i akcionari su SAD sa uceS¢em od 16,95% u
akcionarskom kapitalu, Japan sa 8,12%, Nemacka sa 4.63% i Francuska i V.Britanija sa po
4,44%. Uslov za ¢lanstvo u IBRD je prethodno ¢lanstvo u MMF-u. Danas Medunarodna banka
za obnovu i razvoj ima 182 zemlje Clanice. Sredstva Banke poticu iz Cetiri osnovna izvora:
uplacenog dela kvota zemalja ¢lanica, zaduZivanja na medunarodnom finansijskom trzistu,
povracaja ranije datih kredita.

U prvim godinama posle rata, osnovna paznja je bila posvecena obnovi privreda ratom razorenih
zemalja. Kasnije, Banka se viSe okrenula finansiranju nerazvijenih zemalja. IBRD odobrava
sredstva vladama zemalja ¢lanica, ili njihovim agencijama, odnosno privatnim preduzecima i
bankama uz garanciju vlade. Medunarodna banka za obnovu i razvoj odobrava zajmove
prvenstveno za finansiranje konkretnih projekata, a rede za opSterazvojne potrebe. Banka
odobrava srednjoro¢ne i dugoro¢ne zajmove sa rokom povrac¢aja do 20 godina. Vreme do
pocetka otplate, obicno iznosi 5 godina. Banka nikada ne finansira celokupnu vrednost projekta,
ve¢ samo 40%, a ostatak prepusta domacim ili stranim sufinansijerima.

10.2.1 Medunarodno udruZenje za razvoj — IDA

Za najnerazvijenije medu zemljama u razvoju, zajmovi Medunarodne banke za obnovu 1 razvoj
su skupi. Da bi se omogucio priliv kapitala i u ove zemlje, osnovano je 1960. god. Medunarodno
udruzenje za razvoj, kao afilijacija IBRD. Kroz pozajmice pod veoma povoljnim uslovima i
poklone, trebalo je obezbediti finansiranje projekata u najsiromasnijim zemljama od cije ¢e
realizacije imati koristi Siroki slojevi stanovniStva, Sto bi trebalo da utiCe 1 na smanjenje
socijalnih napetosti. Prednost imaju projekti koji omoguéuju vece zaposljavanje, a ne oni koji
predstavljaju primenu vrhunske tehnologije. NajCeS¢e su to projekti u oblasti poljoprivrede,
industrije, transporta, telekomunikacija, zdravstva, obrazovanja i sl. Odobravanje kredita je na
rok od 40 godina, za najmanje razvijene zemlje, uz period mirovanja od 10 god. Na kredite se
ne naplacuje kamata ve¢ samo provizija za pruZanje usluga, od 0.75% na godi$njem nivou i
nije pot rebna garancija drzave zajmoprimca. Pravo da koriste kredite IDA u 2002. godini imale
su zemlje u kojima je vrednost nacionalnog proizvoda po stanovniku bila ispod 875 dolara.
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Clanice IDA mogu biti zemlje koje su &lanice IBRD. Sredstva za svoju aktivnost IDA
obezbeduje iz: uplacenih kvota zemalja ¢lanica, doprinosa na osnovu povremenih
"popunjavanja”, poklona, transfera dela profita koji ostvaruje IBRD i otplata po ranije datim
kreditima.

10.2.2 Medunarodna finansijska korporacija - IFC

Medunarodna finansijska korporacija je afilijacija Medunarodne banke za obnovu i razvoj,
osnovana 1956.godine sa ciljem da unapreduje ekonomski razvoj zemalja u razvoju
podsticanjem razvoja privatnih preduzec¢a zemalja Clanica, a naroCito u manje razvijenim
podru¢jima. Osnovna delatnost IFC je da investira u privatne firme, mobiliSe za njih
dopunsko finansiranje i daje im savete o zna¢ajnim pitanjima razvoja privatnog sektora
koja se odnose na trziSte kapitala, strana direktna ulaganja, privatizaciju i sl.

Preko korporacije sredstva se mogu obezbediti u vidu kredita i u vidu ucesc¢a, ali najznacajnija
uloga IFC-a je $to ono deluje poput trzista - povezuje, dovodi u kontakt privatne preduzetnike
kojima je potreban kapital, sa zainteresovanim ulaga¢ima. Krediti koje odobrava privatnim
preduze¢ima su bez garancije drzava, sa rokom otplate do 15 godina. Prilikom ulaganja
sredstava ne zahteva da ona upravlja projektima privatnih preduzeca, ve¢ samo stimuliSe njihov
razvoj. Oko upravljanja se angazuje samo ako primeti da preduzecéu, u koje je investirala, preti
likvidacija. Tada ucestvuje u organizaciji nove uprave, kako bi lakSe izvukla i zastitila svoja
ulozena sredstva.Uslov za ¢lanstvo u IFC je ¢lanstvo u IBRD. IFC ima 175 zemalja ¢lanica. Svoj
kapital prikuplja donacijama Medjunarodne banke za obnovu i razvoj, ulozima zemalja ¢lanica i
zaduzivanjem na trzistu kapitala.

10.2.3 Multilateralna agencija za garantovanje investicija - MIGA

Multilateralna agencija za garantovanje investicija je filijala Medunarodne banke za obnovu i
razvoj, osnovana 1988.god. Ova organizacija daje garancije za eliminisanja ili ublaZavanja
posledica koje se ne vezuju za redovnu poslovnu aktivnost, osnosno garancije za investiciona
ulaganja u slucaju nastanka nekomercijalnih rizika, medu kojima su 1 u ratni konflikti, politicki
rizici, Srajkovi, nemiri i sl. Ona takode u skolpu svog poslovanja daje investitorima informacije
ali 1 pruza garancije u projekte koji su posebno vazni u manje razvijenim zemljama. Od
osnivanja do 2001. god. dala je garanciju za preko 500 projekata u 78 zemalja u razvoju. lzvori
finansiranja su samostalni a leze u prikupljanju prihoda od premija za kredite. MIGA okuplja
oko 160 zemalja a otvorena je za sve €lanice Svetske banke.

10.3 Evropska investiciona banka - EIB

EIB je finansijska organizacija osnovana 1958.god. u Briselu radi davanja doprinosa
integraciji, balansiranom razvoju i ekonomskoji i socijalnoj saradnji, kao i reSavanja
problema finansiranja zajednickog trziSta zemalja EZ. Omogucava lako kretanje kapitala
unutar zemalja evropske zajednice, priliv kapitala izvan zamalja zajednice, odobravajuéi kredite
za projekte modernizacije privrede zemalja Clanica, te zajednicke projekte za viSe zemalja
Clanica. Kredite odobrava uglavnom zeljama neclanicama, najnerazvienijim regionima za
infrastrukturne projekte, a vezano za direktnu ili indirektnu korist zamalja ¢lanica. Banka
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odobrava zajmove i daje garancije i privatnom i javhom sektoru. Korisnici kredita su oko 90%
zemlje evropskog regiona mada se zajmovi izdaju i za projekte za druge regione sveta.

10.4 Evropska banka za obnovu i razvoj - EBRD

Osnovana je 1991.godine u Londonu, u periodu raspada socijalistickih zemalja Evrope kojima je
bila neophodna pomo¢ u prihvatanju privatnog sektora u demokratskom okruzenju. Cilj
osnivanje je da se u zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope podstakne prelazak na otvorenu
tZiSnu privredu, liberalizacija trziSnih odnosa, pomogne ukljuc¢ivanje u medunarodnu
ekonomiju uz posebno ja¢anje demokratskih institucija, uz to da se podstakne postovanje
osnovnih ustavnih nacela kao $to su ljudska prava, ekologija je takode uslov. EBRD
investira samo u zemlje sa demokratskim principima. Podrzava strukturne i sektorske reforme,
privatizaciju i preduzetni$tvo, razvoj pravnih sistema, infrastrukturni razvoj, sufinansira
investicije, pruza tehni¢ku podrsku. EBRD odbrava kredite vladama pojedinih zemalja, lokalnim
vlastima, i privatnim firmama, direktno ili kroz domace finasijske institucije, ili preko poslovnih
banka. Krediti se odobravaju malim i srednjim preduzecima za podr§ku pre svega u
procesu privatizacije. Banka takode daje garancije za strana ulaganja, pruza podrSku, daje
informacije od znacaja za ulaganja. Akcijski kapital podeljen je medu ¢lanicama, a glasacka moé
srazmerna je broju akcija.
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11 MODUL
1. FINANSIJSKO TRZISTE

1.1 Pojam i segmenti finansijskog trzista

Kada u jednoj privredi ne postoji Stednja, nego se Citav prihod odmah potrosi, nema potrebe za
finansijskim trziStima, jer ne postoji Stednja koja bi se mogla preusmeravati preko njih.
Drugacija je situacija kada postoji Stednja, to jest kada se celokupan prihod ne trosi. Odreden
broj pojedinaca ¢e imati viSak novc¢anih sredstava, dok ¢e drugi imati manjak. Medutim, ovde
nastaju razliCiti problemi za ponudace i potrazioce novca. Ponuda novca se nalazi na jednom
mestu, a traznja za novcem na drugom mestu. Pojedinci ne poseduju informacije gde se nalaze
potrebni partneri. Isto tako, moguce je da ponudaci raspolazu malim uStedevinama, a
investitorima su potrebne veée koli¢ine novca. Takode, ponudaci ne raspolazu informacijama o
riziku investitora i suocavaju se sa opasno$¢u da ostanu bez ustedevine. Ovi problemi mogu
dovesti do toga da se finansijski ugovori ne zakljuCuju, tako da investitori ne dolaze do
potrebnog novca i zbog manjka novca privreda bi se usporeno razvijala. Zbog toga su potrebni
finansijski sistem i finansijska trzista.

Finansijska trziSta se mogu posmatrati u Sirem i uzem smislu. U Sirem smislu, finansijska trzista
postoje svuda gde se obavljaju finansijske transakcije. U uzem smislu, mogu se definisati kao
organizovana mesta na kojima se susreéu ponuda i traZznja za razli¢itim oblicima
finansijskih instrumenata.

Preko finansijskih trziSta privredni subjekti dolaze do sredstava neophodnih za
finansiranje svog poslovanja. Ona olakSavaju povezivanje subjekata koji raspolazu
viskovima finansijskih sredstava i subjekata kojima nedostaju finansijska sredstva,
odnosno povezuju dve znacajne makroekonomske kategorije — Stednju i investicije. Preko
finansijskih trziSta vr$i se alokacija akumulacije sa ciljem da se ona najefikasnije upotrebi u
proizvodnji. Subjekti koji raspolazu viskovima sredstava, putem kredita ili vlasni¢kih udela
stavljaju ith na raspolaganje subjektima kojima su potrebna radi investiranja.

Najvaznije funkcije finansijskih trziSta su:

e funkcija povezivanja omogucava povezivanje investicionih subjekata kojima nedostaju
finansijska sredstva i subjekata koji raspolazu viSkovima finansijskih sredstava,

e alokativna funkcija omogucava optimalnu alokaciju ka profitabilnim projektima oskudnih
finansijskih sredstava,

e razvojna funkcija doprinosi privrednom razvoju, jer povecava mobilnost finansijskih
sredstava,

e utvrdivanje cene finansijskih sredstava, jer se suceljavanjem ponude i traznje odreduje se
cena razlicitih finansijskih instrumenata,
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e funkcija pouzdanosti jer se smanjuje se rizik poslovanja.

Najvazniji u€esnici na finansijskim trziStima su: banke, berzanski posrednici, investicioni
fondovi, penzioni fondovi i osiguravaju¢e kompanije.

Banke

"'3

™

Investicioni
fondovi

ucesnici na
finansijskom trzistu

a

Osiguravajuce
- kompanije

Savremena finansijska trziSta su veoma dinamicna. Njihovo bitno obelezje je stalno kreiranje
novih finansijskih instrumenata (krediti i hartije od vrednosti). Kretanja na savremenim
finansijskim trZiStima vode ka njegovoj sve vecoj globalizaciji, a stalni razvoj komunikacija 1
informacione tehnologije stvara uslove za kontinuirano funkcionisanje finansijskih trzista.

S obzirom na rok dospeca finansijske aktive kojom se trguje na finansijskim trZiStima,
finansijska trziSta se mogu podeliti na dve grupe:

e trziSte novcai
e trziste kapitala.

Trziste novea (kratkorocno trZiSte kratkorocnih sredstava) je segment finansijskog trzista
na kome se trguje kratkorofnim oblicima finansijske aktive, poput Ziralnog novca

46



(depozitnim novcem) i hartijama od vrednosti sa rokom dospeca kraé¢im od godinu dana.
Glavni ucesnici su banke i centralna banka. Ovo trziSte obezbeduje likvidnost privrednim
subjektima.

Finansijska aktiva predstavlja imovinski oblik koji se moze razmenjivati na finansijskom trzistu
(hartije od vrednosti, depozitni novac i dr.). Depozitni novac je novac koji nema materijalni
oblik, a nalazi se na ra¢unima u bankama ili drugim nov¢anim institucijama. U depozitni novac
ubrajamo sva likvidna kratkoro¢na potrazivanja (ziro racuni, tekuci racuni, osigurana sredstva za
placanje investicija i sl.). Depozitnim novcem mogu se vrSiti placanja bez prethodne zamene za
novac u materijalnom obliku. Naziva se jo§ i ziralni novac.

Trziste kapitala (dugoroc¢no trZiSte dugorocnih sredstava) je segment finansijskog trzista
na kome se trguje finansijskom aktivom sa rokom dospea duZim od jedne godine.
Emitenti (subjekti koji prvi put emituju neku hartiju od vrednosti) na trziStu kapitala
dolaze do sredstava za svoje dugorocno finansiranje. Na tom trziStu posebnu ulogu imaju
tzv. institucionalni investitori (osiguravaju¢e kompanije, penzioni fondovi, investicioni
fondovi i dr.)

Trziste kapitala obuhvata trzZiSte dugoro¢nih hartija od vrednosti, kreditno-investiciono
trziSte i hipotekarno trziste.

Na trzistu dugoroc¢niih hartija od vrednosti se trguje akcijama (akcijski kapital) i obveznicama
(zajmovni kapital). Na kreditno investicionom trziStu se trguje dugorocnim investicionim
kreditima. Na hipotekarnom trzistu se trguje hipotekarnim kreditima i zaloZznicama

U zavisnosti od stepena organizovanosti mesta na kojima se obavljaju finansijske
transakcije, moZemo razlikovati:

e organizovana trzista i
e neorganizovana (slobodna trzista).

Organizovana (institucionalizovana) trziSta postoje kada se finansijske transakcije ostvaruju
na organizovanim mestima (berzama) po strogo utvrdenim pravilima i uz sankcije za njihovo
nepoStovanje. TrziSta kapitala 1 devizna trZiSta obino se nalaze u ovoj kategoriji.
Neorganizovana (slobodna trzista) postoje kada se finansijski instrumenti kupuju i prodaju po
mnogo manje formalizovanoj proceduri. U velikom broju zemalja novcano trZiSte se nalazi u
ovoj kategoriji.

Polaze¢i od mesta na kome se transakcije obavljaju i podru¢ja koje pokrivaju, finansijska
trziSta se mogu podeliti na:

e Jokalna trziSta,
e nacionalna trzista i
e medunarodna trzista.

47



Lokalna trzista se odnose na uze podrucje jedne zemlje. Nacionalna (domacda) trzista se
odnose na celu zemlju. Medunarodna (eksterna) trziSta se odnose na vise zemalja, pa se i
emitovanje hartija od vrednosti vrs$i istovremeno u vise zemalja. Globalizacija finansijskih trzista
je proces integracije nacionalnih trzista u medunarodno trziste.

1.2 TrziSte novca

TrziSte novca nije konkretno mesto, ve¢ uobicajeni pojam za sveukupne kratkoroc¢ne
novcane poslove, kojima finansijske institucije dolaze do dodatnih likvidnih sredstava,
pozajmljuju svoje viSkove rezervi ili trguju kratkoro¢nim vrednosnim papirima. Samo u
malom broju zemalja trzi$ta novca su institucionalizovana (sa izuzetkom dela transakcija koje se
obavljaju sa centralnom bankom), obi¢no u onima u kojima nije razvijen finansijski sistem.

Osnovne funkcije trziSta novca su:

e mobilizacija i alokacija kratkoro¢nih finansijskih sredstava,
e obezbedivanje likvidnosti u€esnika,

e utvrdivanje cene novca i finansijskih instrumenata, i

e transimisija (prenoSenje) monetarne politike.

Glavni ucesnici na trziStu novca su:

e C(Centralna banka,
e komercijalne banke i
e druge posrednicke finansijske organizacije.

Trziste novca je deo finansijskog trziSta na kome se trguje novcem ili kratkoro¢nim
instrumentima. Kratkoro¢ni finansijski instrumenti su oni koji imaju ro¢nost do jedne
godine (kratkoro¢ni krediti i kratkorocne hartije od vrednosti). Najvaznije transakcije na
ovom trZiStu su sledece:

e transakcije sa ziralnim novcem,

e uzimanje i davanje kratkoro¢nih kredita,

e eskontni poslovi,

e lombardni poslovi i

e poslovi sa kratkoro¢nim hartijama od vrednosti.

Ovo trziSte obuhvata vise segmenata:

e kreditno trziste (susreéu se ponuda i traznja za kratkoro¢nim kreditima),

e cskontno trziste (trguje se komercijalnim menicama i eskontnim kreditima),
e lombardno trziste (trguje se lombardnim kreditima),

e trziSte novca (trgovina depozitnim i ziralnim novcem),
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S obzirom na emitenta, sve kratkorocne hartije od vrednosti mozemo svrstati u tri osnovne
grupe:

e drzavne hartije od vrednosti,
e hartije od vrednosti centralne banke i
e hartije od vrednosti banaka i preduzeca.

Trziste novca omogucava centralnoj banci sprovodenje monetarno-kreditne politike, regulisanje
ponude i traznje novca, opticaj finasijskih sredstava, ostvarivanje ciljeva devizne politike,
politike javnog duga, odrzavanje optimalne likvidnosti subjekata na trziStu i dr. Preko ovog
trziSta centralna banka sprovodi znaCajan deo monetarne politike, npr. kupovinom obveznica
centralna banka vr$i povecanje novcane mase (ekspanzivna monetarna politika), a njihovom
prodajom se smanjuje nov¢ana masa (restriktivna — antiinflatorna politika). Isto tako poveéanjem
ili smanjenjem stope obavezne rezerve centralna banka uti¢e na koli¢inu novca u opticaju.

Uspesnost monetarne politike na trzistu novca zavisi od velikog broja faktora poput:

e stepena razvijenosti trziSta novca i kratkoro¢nih hartija od vrednosti,

e stepena monetarnog suvereniteta centralne banke,

e stepena saradnje centralne i poslovnih banaka,

e stepena zavisnosti poslovnih banaka od sredstava centralne banke i dr.

1.3 TrziSte kapitala

TrziSte kapitala predstavlja institucionalno organizovani prostor na kome se suceljavaju
ponuda i traznja za kapitalom. Kapital predstavljaju sve hartije od vrednosti sa rokom
dospeéa duzim od godinu dana. TrziSte kapitala obuhvata slede¢a tri trzista:
kreditno-investiciono trziSte; hipotekarno trziSte 1 trziSte vrednosnih papira dugoro¢nog
karaktera. Za razliku od trZiSta novca, trZiste kapitala je u svim zemljama institucionalizovano.

Predmet finansijskih transakcija na trzistu kapitala jeste kapital koji vlasnici kapitala prodaju, a
korisnici kapitala kupuju. Kupac i prodavac kapitala dogovaraju se o predmetu i uslovima
kupoprodaje. Najbitniji uslov svake kupoprodaje kapitala jeste njegova cena.

Osnovna funkcija trziSta kapitala je da pomiri interese kupca i prodavca kapitala, tako Sto ¢e
kupcu omoguciti kupovinu njemu potrebnog kapitala po najpovoljnim trzisnim uslovima, a
prodavcu omoguciti prodaju viska kapitala takode po najpovoljnijim trziSnim uslovima.

Osnovni ciljevi trzista kapitala su:

e obezbedenje pod trziSnim uslovima neophodnog i nedostajuceg kapitala,
e alokacija kapitala u najprofitabilnije privredne grane,
e mobilisanje Stednje i

49



e formiranje trziSne cene koStanja kapitala.

Instrumenti trziSta kapitala imaju rok dospeca duzi od godinu dana. Oni se obicno dele na
vlasnicke i duzni¢ke. U vlasni¢ke spadaju akcije preduzeéa i trgovinom njima se kupuje udeo
u nekom preduzecu. DuZnicke su najceS¢e razlifite vrste obveznica, ¢iji emitent moze biti
drzava, lokalne samouprave, preduzeca, banke i dr.

Na trzistu kapitala kao u€esnici naj¢esce se pojavljuju:

e investitori (ponudaci kapitala),

e preduzetnici kapitala (u ulozi kupaca),

e posrednici u formi banaka, berzi i drugih specijalizovanih finansijskih isntitucija i
e drzava, u ulozi regulatora i kontrolora.

Najznacajniji investitori na trZiStu kapitala, jo§ se nazivaju institucionalnim investitorima, Su
slede¢i: investicioni fondovi, penzioni fondovi i osiguravajuca drustva.

Investicioni fondovi prikupljaju kapital prodajom svojih akcija (udela) i prikupljeni kapital
plasiraju na trziStu kapitala i eventualno na trziStu novca. Ulaganjem u investicioni fond
individualni investitori dobijaju odredene prednosti koje se manifestuju u: koriS¢enju usluga
profesionalnih portfolio investitora koji dobro poznaju trziSte i smanjivanju rizika plasmana.
Smanjivanje rizika se postize diverzifikacijom, jer individualni investitor kupuje akcije
investicionog fonda i time postaje indirektno proporcionalni suvlasnik ukupnog portfolija
investicionog fonda u kojem se nalazi veliki broj raznovrsnih hartija od vrednosti i drugih
plasmana.

Individudalni investitor moZe kupiti pojedinacne HOV, ali tada se suocava sa rizikom da u
slu¢aju pada njihove vrednosti ostvari gubitak. Investicioni fondovi u svom portfoliju poseduju
veliki broj razli¢itth HOV, tako da je realno ocekivati da ¢e neke izgubiti na vrednosti tokom
vremena, a neke porasti. Zbog specijalizovanih znanja kojima raspolazu investicioni fondovi
ocekuje se da ¢e veci broj HOV rasti nego §to ¢e opadati. Kupovinom udela investicionih
fondova individualni investitori smanjuju rizik gubitka, jer su oni indirektno proporcionalni
suvlasnici ukupnog portfolija investicionog fonda i1 na taj nacin vrSe disperziju rizika na veliki
broj HOV ¢iji su proporcionalni indirektni vlasnici.

Penzioni fondovi u poslednjoj deceniji beleze izuzetan rast, narocito u razvijenim zemljama.
Penzione fondove formiraju korporacije, sindikati ili vlade zemalja radi obezbedenja penzija.
Tokom radnog veka radnici izdvajaju doprinose za penziono osiguranje (ili ih uplacuje
kompanija u kojoj su zaposleni) 1 na taj nacin penzioni fondovi raspolazu znacajnim sredstvima,
koja ¢e se isplac¢ivati u buduénosti kada se radnici penzioniSu. S obzirom na to da su posmatrana
sredstva dugoroCno raspoloziva, menadzeri penzionih fondova traze na trziStu kapitala
mogucnosti za njithovo dugoro¢no plasiranje radi ostvarenja prinosa. Cilj je da se uveca uplaceni
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kapital, ali ne po cenu rizi¢nih plasmana koji bi mogli dovesti do bankrotstva fonda 1 da radnici
ostanu bez penzija. Penzioni fondovi na trzistu kapitala preferiraju ,,sigurne* plasmane.

Osiguravajuca druStva predstavljaju znacajne institucionalne investitore na trzistu kapitala.
Prema predmetu osiguranja mogu se podeliti na: kompanije koje osiguravaju zivot i kompanije
koje osiguravaju imovinu. Kompanije za osiguravanje zivota imaju znacajnije ucesce na trzistu
kapitala s obzirom na to da imaju kontinuirani priliv sredstava. Ove kompanije imaju obaveze
¢iji je iznos fiksan u odredenom periodu i njima odgovaraju investicije u vrednosne papire sa
fiksnim prihodom. Za razliku od kompanija za Zivotno osiguranje, kompanije za osiguranje
imovine daju prednost investiranju u vrednosne papire koji mogu doneti kapitalne dobitke ili u

one papire Ciji rast prati (i prevazilazi) rast inflacije.

Posrednici na trziStu kapitala su najmalobrojniji, a najvazniji u€esnici na trziStu kapitala.
Najvazniji posrednici su banke i berze.

Banke imaju vrlo specificnu ulogu na trziStu kapitala. Ulogu banaka na trzistu kapitala mozemo
pratiti kroz njihovu aktivnost na primarnom i na sekundarnom trzistu kapitala. Na primarnom
trziStu kapitala, za emisije akcija i obveznica kompanije banke imaju trostruku funkciju. One
imaju savetodavnu funkciju za kompanije koje Zele da izvrSe emisiju novih serija akcija 1
obveznica, mogu garantovati nove plasmane i organizovati distribuciju novoemitovanih
vrednosnih papira na trzistu kapitala u korist investitora. Takode, banke se na ovom trziStu mogu
javiti 1 u ulozi emitenta, najceS¢e sopstvenih akcija. Na sekundarnom trziStu kapitala banke
obavljaju ulogu posrednika, koja se sastoji u vrSenju brokerskih, odnosno dilerskih funkcija.
Brokerska funkcija znaci da banka obavlja transakcije sa hartijama od vrednosti u svoje ime, a za
racun klijenta. U dilerskim poslovima banka obavlja transakcije sa hartijama od vrednosti u svoje
ime 1 za svoj racun. Takode, u razvijenim zemljama banke teze da drze izvestan broj
najkvalitetnijih papira u svojim filijalama, tako da mogu na svojim Salterima neposredno da
obavljaju kupovne i prodajne transakcije sa svojim komitentima.

1.4 Devizno trziste

Devizno trziSte je deo finansijskog trZiSta, na kome se prema odredenim pravilima trguje
devizama, odnosno razmenjuju se nacionalne valute po deviznom kursu formiranom na osnovu
njihove ponude i traZznje. Devizno trZiSte je podsistem finansijskog trzista, a obi¢no je deo
trziSta novca.

Osnovna funkcija deviznog trziSta sastoji se u formiranju deviznog kursa, odnosno u
utvrdivanju odnosa vrednosti jedne nacionalne valute prema valutama drugih zemalja.

Devizni kurs predstavlja cenu jedinice strane valute izrazenu u domacoj valuti, odnosno
pokazuje koliko jedinica domace valute treba izdvojiti za jedinicu strane valute. U zavisnosti od
kretanja ponude i traznje formira se devizni kurs. Ukoliko se devizni kurs formira na trzistu
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slobodno, bez intervencija centralne banke, tada je u pitanju realan devizni kurs. Promene
u deviznom kursu utic¢u na profitabilnost razli¢itih privrednih grana i cena proizvoda 1 usluga za
potrosace. Stoga, promene kursa direktno uti¢u na odluke proizvodaca, potrosaca i investitora u
izboru domace i strane robe i usluga, kao i na investiranje u zemlji i inostranstvu.

Izrazavanje deviznog kursa naziva se notacija i ona moZe biti dvojaka: direktna i
indirektna. Pri direktnom notiranju jedinica strane valute se iskazuje u protivvrednosti domace
valute, dok se pri indirektnom notiranju jedinica domace valute iskazuje u protivvrednosti
stranog novca. Primer indirektnog notiranja je kada devizni kurs izrazimo na slede¢i nacin: 1
dinar = 0,01 evro. Primer direktnog notiranja je kada kazemo 1 evro = 100 dinara.

Devizna trZiSta se mogu organizovati na razlifite nacine. Ona su najcesce u sastavu trzista
novca, to jest u pitanju je tzv. medubankarsko devizno trziSte. Ova trzista se mogu formirati 1
kao samostalne institucije, to jest kao devizne berze. U tim slucajevima re¢ je o
institucionalizovanim deviznim trziStima, jer su definisana pravila poslovanja, ucesnici, vreme,
nacin plac¢anja i druga vazna pitanja. Pored ovih institucionalizovanih oblika, mogu postojati 1
neinstitucionalizovana devizna trziSta, takozvana ,,crna trzista® ili ,,crne berze deviza“.
Takvi poslovi obavljaju se na trgovima, ulicama, prodavnicama i sl. ,,Crna trziSta* se javljaju
kada zvani¢no devizno trziSte ne funkcioniSe dobro, npr. kada po zvani¢nom kursu ne mozete
kupiti stranu valutu.

Devizno trziSte u Srbiji organizovano je kao medubankarsko trziste. To znaci da su ucesnici
na ovom trziStu poslovne banke i Narodna banka Srbije (NBS). Kurs formiran na ovom trzistu je
zvaniCan devizni kurs. NBS interveniSe na ovom trziStu prodajom i kupovinom strane valute,
ukoliko se devizni kurs dinara krec¢e ka nezeljenom nivou.

Postoje €etiri osnovna razloga zbog kojih se trguje valutama:

Prvi razlog je da bi se izvrSile transakcije sa inostranstvom. Na primer, uvoznik americke robe
iz Japana mora da razmeni jene za dolare da bi mogao da plati za uvezenu robu. Takode,
investitor iz Evrope mora da razmeni evre za dolare ukoliko hoce da gradi fabriku u SAD.

Drugi razlog je Sto su zbog velikih fluktuacija valuta, kompanije i investitori prinudeni da se
obezbeduju od kursnih rizika (tzv. hedzing). HedZing predstavlja transakciju kojom se
umanjuje ili otklanja rizik nastanka gubitka. Predmet hedzinga su najceSce: rizik promene
deviznog kursa, rizik promene kamatnih stopa 1 rizik promene vrednosti HOV.

Tre¢i veoma bitan razlog trgovine valutama je §pekulativne prirode. Naime, valute kojima se
trguje na deviznom trziStu predstavljaju aktivu €ija se cena velikom brzinom (¢ak iz sekunde u
sekundu) menja 1 kao takva pruza ogromnu moguénost za zaradu. Cilj je kupiti odredenu valutu
kada je ona jeftina i1 prodati je kada je skupa, 1 tako ostvariti profit. Kao posledica ovakvih
transakcija, u roku od samo nekoliko minuta moguce je zaraditi, ali 1 izgubiti mnogo novca.
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Cetvrti razlog je intervencije centralne banke, ukoliko formiranje kursa na deviznom trzistu ide
u nezeljenom pravcu.

Subjekti deviznog trziSta su izvoznici i uvoznici u najSirem smislu rezidenti i nerezidenti, druga
fizicka 1 pravna lica, banke, devizni brokeri 1 dileri 1 centralna banka. Poslovne banke su nosioci
deviznog trziSta. Uz pomo¢ centralne banke one organizuju promet deviza, ¢ime se uskladuje
ponuda i traznja i formira devizni kurs.

Funkcija ucesnika na deviznom trziStu je da od subjekata sa viSkom deviznih sredstava
kupe ta sredstva i prodaju ih zainteresovanim kupcima. Svojim delovanjem devizno trziste
ostvaruje sledece osnovne zadatke i funkcije:

e formira devizni kurs,

e omogucava vlasnicima deviza da ih pretvore u nacionalnu valutu, a drugim licima da
nabave odgovarajuca sredstva za plac¢anje u inostranstvu,

e uskladuje zahteve za prodaju deviza sa zahtevima za njihovu kupovinu,

e uskladuje ponudu i traznju posredstvom deviznog prometa u zemlji i deviznog prometa sa
inostranstvom,

e omogucava obavljanje deviznog prometa sa inostranstvom.

Funkcionisanje deviznog trzista doprinosi, u institucionalnom smislu, medusobnoj povezanosti
nacionalnih finansijskih trziSta. Ova povezanost izraz je realnih ekonomskih tokova:
medunarodne trgovine, medunarodnih investicija 1 kretanja stanovniStva. Devizno trziste, pored
povezivanja nacionalnih finansijskih trziSta, izrazava i njihovu medusobnu uslovljenost. Kurs
formiran na jednom deviznom trZiStu uti¢e na kurs formiran na drugom trzistu i razlike izmedu
kurseva mogu postojati samo u kratkom roku.

Devizno trZiste je specificno po brojnim karakteristikama:

e naovom trzistu se trguje specificnom robom — devizama,

e na funkcionisanje ovog trZiSta utie veliki broj makroekonomskih faktora, kao §to su
mere ekonomske politike (naro¢ito monetarno-kreditne politike), devizna politika,
spoljnotrgovinska politika, nivo privredne aktivnosti, stanje platnog bilansa, 1 sl.

e devizno trZiste je osetljivo na politicke uticaje 1 poremecaje,

e nanjemu vladaju stroga pravila poslovanja, 1

e ono predstavlja vezu izmedu finansijskih trzista razlicitih zemalja.

Uopsteno posmatrano, sve devizne transakcije moZemo podeliti na dve velike grupe.

Spot transakcije obuhvataju transakcije koje se obavljaju trenutno, a terminske transakcije
obuhvataju kupoprodaju deviza po utvrdenom kursu na dan zakljuCivanja transakcija, i sa
isporukom na odredeni dan u buduénosti. Ucesnici na deviznom trziStu koriste terminsku
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trgovinu, pre svega radi osiguranja od deviznog rizika, to jest nezeljenih promena deviznog kursa
u buduénosti.

Transakcije na deviznom trziStu odvijaju se izmedu:

e poslovnih banaka i1 njihovih komitenata,

e poslovnih banaka,

e poslovnih banaka sa svojim filijjalama u inostranstvu ili sa korespondentima u
1nostranstvu,

e centralnih banaka radi uticaja na kurseve i medunarodno kretanje kapitala.

Specifi¢na uloga na deviznom trzistu pripada centralnoj banci, koja nastoji da na ovom trzistu:

e obezbedi optimalnu likvidnost nacionalne ekonomije u medunarodnim pla¢anjima,
e odrzava stabilan i optimalan kurs nacionalne valute,

e formira i odrzava devizne rezerve u optimalnoj strukturi i obimu i

e reguliSe i kontrolise rad na deviznom trzistu i poslovanje sa inostranstvom.

Ukoliko je nacionalna valuta precenjena (ima vecu vrednost od realne), centralna banka
interveniS$e prodajom nacionalne valute, pri ¢emu dolazi do povecanja deviznih rezervi. U
uslovima precenjene nacionalne valute pojeftinjuje uvoz i poskupljuje izvoz. To dovodi do rasta
domacde traznje za stranom robom 1 opadanja strane traznje za domacom robom. Precenjenost
domace valute stimuliSe uvoz i obeshrabruje izvoz, Sto rezultira pogorSanjem platnobilansne
pozicije zemlje. Zbog toga centralna banka interveniSe prodajom nacionalne valute.

Obrnuto se deSava kada je nacionalna valuta potcenjena. Tada centralna banka prodaje
stranu valutu, a kupuje domacu valutu, §to smanjuje devizne rezerve zemlje. Ukoliko centralna
banka ostane bez deviznih rezervi bi¢e primorana da izvrsi devalvaciju, koja dovodi do pada
vrednosti nacionalne valute.

Ove intervencije mogu biti efikasne na kratak rok, ukoliko centralna banka teZi da suzbije
fluktuacije kursa izazvane Spekulativnim kretanjem kapitala. Ukoliko je u pitanju dugoro¢na
neravnoteza, potrebno je odrediti novi nivo deviznog kursa.

Devizno trziSte je internacionalno trZiSte na kome se trguje valutama. Devizno trzite je
jedinstveno u svetu po tome $to je otvoreno 24 ¢asa dnevno i kao takvo ostavlja ucesnicima
mogucnost trgovanja u svako doba dana ili no¢i. Naime, ,,radni dan“ po€inje u Australiji, nesto
kasnije se otvaraju trziSta na Dalekom istoku, kada se ova trZiSta zatvore aktivna postaju
evropska, a radni dan se zavrSava u Severnoj Americi. Ovo je velika prednost deviznog u odnosu
na ostala trzista, jer daje mogucnost trgovanja u bilo koje vreme, a uz pomo¢ interneta i iz bilo
kog dela sveta.
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1.5 Sta je berza?

U literaturi 1 praksi nailazi se na veliki broj razli¢itih definicija, misljenja i stavova po pitanju
,»Sta je to berza®. Berza, najprostijim re¢nikom, predstavlja mesto gde se sastaju ponuda i traznja
za tatno odredenom robom, u tacno odredeno vreme, na tatno odredenom mestu. Moglo bi se
re¢i da, kada je berza u pitanju, postoji mnogo toga ,,tacnog*, §to je istina jer to predstavlja njenu
glavnu osobinu koja je razlikuje od svih drugih neformalnih, susretanja ponude i traznje U
poCecima berzanskog poslovanja ona se nalazila na mestima gde su se skupljali trgovci i
poslovni ljudi jednoga grada i regiona. Po¢eci organizovane trgovine koja je li¢ila na berzansku,
vezani su za Flandriju i grad Briz, gde su se ljudi jo$ u XVI veku, okupljali u kuéi trgovca Van
der Bursa radi trgovanja lukovicama lala i pretpostavlja se da je po njegovom prezimenu svaka
sli¢na institucija i dobila ime.

Berza danas predstavlja mesto gde se susreu ponuda i traznja za tacno definisanim
predmetima trgovine, pri ¢emu taj predmet trgovine mora biti podloZzan tipizaciji i
standardizaciji. Procesom standardizacije postize se da predmet trgovine po svojim osobinama
bude poptuno identi¢an u malim i u velikim koli¢inama. To je lako uciniti sa robama niskog
stepena obrade, dok je sa finalnim proizvodima, zbog raznolikosti, to veoma tesko.
Standardizacija i tipizacija su neophodni jer se na berzi trguje na re¢, odnosno na poverenje.
Razvitkom trgovine ovo “poverenje” se institucionalizuje i biva zamenjeno mreZom pravila
po kojima se trguje.

Mesto susretanja ponude i traznje se u mnogome promenilo tokom vremena i kretalo se od
trgova gradova, preko gostionica i1 specijalizovanih zgrada, pa sve do globalnog trzista,
medusobno povezanog putem savremenih tehnologija. Sve to danas omogucéava da se trgovanje
obavlja 24 ¢asa dnevno, jer kada se jedna berza zatvori, na drugom kraju sveta, druga berza tek
pocinje sa radom. S obzirom na to koji je predmet trgovanja na berzi one se dele na berze
HOV i robne berze. Ako pricamo o pocecima berzanske trgovine HOV, lako se moze zamisliti
da je prva transkacija, koja bi se mogla nazvati berzanskom, bila transakcija vezana za hartiju —
najverovatnije neku vrstu pismene obaveze o buducoj naplati, koja je promenila vlasnika pre
roka dospeca. Za razliku od berzi HOV, preteCom robnih berzi mogu se smatrati veliki sajmovi 1
vasari, na kojima se, izmedu ostalih stvari, prodavala i1 roba. Klju¢na razlika izmedu sajmova 1
berzi lezi u tome $to se na njima trgovalo na osnovu uzorka, odnosno robe na licu mesta,dok se
na berzi trguje na rec.

Na kraju dolazimo do odgovora na pitanje Sta je berza. 1z svega navedenog moZemo zakljuciti da
berza predstavlja organizovano mesto, gde u taéno odredenom vremenu, dolazi do
susretanja ponude i traZnje standardizovanog berzanskog materijala, po ta¢no odredenim
pravilima od strane ta¢no odredenih lica. Na pitanje koji su osnovni postulati berze moze se
re¢i da su to poverenje i sigurnost koji i proizilaze iz same njene definicije. Kad berza ne bi bila
toliko precizna ne bi bilo ni njenih osnovnih postulata, a ni nje same.

1.6 Poceci, nastanak i razvoj berze

Koreni prve trgovine iz koje je berza dobila ime, vezuju se za Flandriju, grad Briz 1 XVI vek.
Medutim, danaSnje velike berze nastale su nesto kasnije. Poceci Njujorske berze vezuju se za
1792. godinu, kada se 24 brokera okupilo i potpisalo Btonvudski sporazum, koji predstavlja
osnivacki akt najvece svetske berze. Nekoliko godina kasnije, tacnije 1801, osnovana je jos jedna
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velika berza — Londonska. Pored ovog formiranja berzi u institucionalnom smislu, paralelno su
tekli tokovi kreiranja predmeta trgovanja. Tako su prve emisije ,,akcija“ nastale polovinom XVI
veka, kada su se prikupljala sredstva za trgovacke ekspedicije. Firme su umesto uzimanja
kredita, emitovale potvrde (preteCe akcija) 1 tako prikupljale novac za sprovodenje skupih
putovanja. Time su kupci ,,potvrda® postali 1 vlasnici robe koja treba da bude predmet trgovanja,
a sa njom 1 svih rizika i benefita koje putovanje i1 trgovina donosi. Vlasnicima ,,akcija*“ je ostalo
da se nadaju ocekujuci dobar poslovni rezultat i tako ostvaren li¢ni dobitak.

Razlozi nastanka institucije berze najbolje se mogu sagledati ako se isprati razvoj
predmeta berzanskog poslovanja. Jedan od osnovnih jeste prikupljanje manjih suma kapitala koje
su se nalazile u vise ruku, kako bi se ta sredstva koncentrisala radi finansiranja skupih projekata.
Drugi bitan element jeste premoscavanje vremenskog perioda od ulaganja do profitiranja, $to se
Cesto u literaturi oznacava kao kapitalizacija oc¢ekivanja, odnosno moguénost prodaje HOv pre
nego ona dospe na realizaciju.

Terminske transakcije su zabelezene jo§ na glinenim ploc¢icama, odnosno obaveza jedne strane
da svoje dugovanje namiri odredenom robom u nekom buduc¢em periodu. U trenutku kada je
poverilac — posednik dokumenta o buducoj isporuci robe, preprodao taj dokument da bi zaradio
na razlici u ceni, dobili smo i prvi posao koji bi se mogao nazvati berzanskom $pekulacijom.

Kao ni elementi berzanskog poslovanja, tako ni sama pravila ponasanja u trgovini, kao
najvazniji uslov berze, nisu morala cekati flamanske trgovce da bi bila izmisljena. U vidu
obicajnog prava postojala su otkada i sama trgovina, ali su se prvi pisani dokazi pojavili u
starom Rimu. Ustaljena praksa sastajanja na jednom mestu dozvolila je i da se formiraju prva
pravila trgovanja, ali i prvi standardi robe. Pravila koja su nastala iz obicajnog trgovinskog
prava, naslonjena i na pravila kojih su se pridrzavali anticki trgovci, a pre svega rimski, unose u
organizovano trgovanje dva principa, koja su i danas nerazdvojna od razvoja institucije berze —
poverenje 1 sigurnost. Ova dva principa postaju neophodni uslovi berzanskog nacina trgovanja,
nesto bez ¢ega je ono nezamislivo. Dok su se svi elementi berzanskog poslovanja sklopili u
jednu celinu 1 formirali berzu koju mi poznajemo, proslo je dosta vremena, a prica o berzi, kao
nacinu organizovanja i unosenja reda i pravila u trgovanje, mnogo je starija.

Pojavom industrijske revolucije berza dobija sadasnje konture: zgradu, pravila poslovanja,
organe upravljanja, arbitrazu itd. DrZava se (1929-1933) umesSala u ono §to je do tada bilo
autonomno berzansko pravo nastoje¢i da poveca sigurnost poslovanja a da pri tom ne ugrozi
osetljivi berzanski mehanizam. Sedamdesetih godina XX veka dolazi do snaznog razvoja berzi
finansijskih derivata (fjuersa i opcija). Naglom kompjuterizacijom berzanskog poslovanja,
»mesto“ kao sastavni deo definicije berze gubi na znacaju. Sada se moze trgovati sa bilo
kog mesta elektronskim putem gotovo kontinualno u vremenu.l pored ovih promena berza je
zadrZala svoje osnovne funkcije.

1.7 Istorija Beogradske berze

Prve ideje o osnivanju berze u Srbiji javile su se tokom tridesetih godina XIX veka. Osnivanje
berze u ondasnjoj Srbiji imalo je pre svega ekonomski, ali 1 nacionalni znacaj. To je bilo vreme
budenja nacionalne svesti 1 stvaranja institucija koje su potvrdivale dobijeni status potpune
samostalnosti i drzavnosti Srbije. Realizacija ideje malo je potrajala, pa je Narodna skupstina
tek 3. novembra 1886. godine usvojila Zakon o javnim berzama. Tek posle osam godina od
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usvajanja Zakona, Beogradska berza je pocela sa radom. Beogradska berza je pokusala da
najpre razvije svoju aktivnost kao produktna berza da bi se cene poljoprivrednjih proizvoda
formirale na domacem trzistu. PoSto je berzansko trgovanje postajalo sve uspeSnije i
obimnije, izvr$eno je razdvajanje poslova: odeljenje za robu je ostalo u kafani «Bosna» na
obali Save, kao Produktna berza, dok je odeljenje za valute i efekte (Valutna berza) preslo
u prostorije hotela «Srpska Kruna», u Knez Mihailovoj ulici. Tu je Berza radila sve do
pocetka Prvog svetskog rata, do 1914. godine.

Stvaranjem Kraljevine Srba, Hrvata i Slovenaca i pripajanjem teritorija koje su bile u sastavu
Austro-Ugarske javile su se potrebe da se obnovi rad Beogradske berze i osnuju i druge berze na
teritoriji nove drzave. Velike razlike u strukturi privrede i nivou razvijenosti pojedinih delova
zemlje uslovile su neujednacenost u obavljanju trgovanja pojedinih berzi koje su nastale u ovom
razdoblju. Ali je promet na Beogradskoj berzi bio u to vreme veci nego zajedno na svim drugim
berzama u tadasnjoj drzavi. Tadasnja Beogradska berza postigla je veliki ugled i svrstrala se
medu vodece evropske berze tog doba. Ovakvi rezultati su zahtevali stalno usavrSavanje
organizacije i poslovanja. Od 1921. Upravni odbor Berze je poceo da se bavi pitanjem izgradnje
odgovarajuceg zdanja Beogradske berze. Kona¢no, tokom 1934. Beogradska berza je dobila
sopstvenu zgradu, na Kraljevom trgu br. 13, zgradu u kojoj se danas nalazi Etnografski
muzej. Odmah po izbijanju Il svetskog rata u nasoj zemlji, aprilu 1941, Beogradska berza
obustavlja rad, a definitivno je ugaSena 1953. Godine, kada je proglaSena za Stetnu
instituciju.

Jugoslavija je posle Drugog svetskog rata transformisana u federativhu drZavu sa
socijalistickim druStvenim i privrednim sistemom. Finansijsko trziSte kapitalistickog tipa
proglaseno je nepoZeljnom tvorevinom, a posebno sekundatno trziSte hartija od vrednosti,
koje se u potpunosti pojednostavljuje. Zadatak banaka i drugih finansijskih institucija bio je da
samo distribuiraju fianansijske izvore i usmeravaju ostvarenu akumulaciju u skladu sa drzavnim
planovima drustvenog i privrednog razvoja. Krajem osamdesetih godina prethodnog veka
zapocCeta je Korenita drustvena i privredna reforma. Ubrzani razvoj finansijskih trziSta
omogucen je usvajanjem velikog broja sistemskih zakona u ovoj oblasti. Na inicijativu
Narodne banke Jugoslavije 1 Udruzenja banaka Jugoslavije, u septembru 1989. godine,
obrazovan je Odbor za pripremu osnivanja Trzista novca i kratkoro¢nih hartija od vrednosti u
Beogradu. Sto se tide trzista kapitala, odnosno berzi dugoro¢nih hartija od vrednosti, u oktobru
1989, godine su odrzani Osnivacki odbori u Beogradu i Ljubljani. Zatim je 27. decembra 1989.
godine odrzana Osnivacka skupStina Jugoslovenskog trzisSta kapitla u Beogradu, koje je u
maju 1992. godine promenilo ime i dobilo naziv - Beogradska berza.

Beogradska berza je osnovana kao akcionarsko drustvo, pri ¢emu su se kao osnivaci nasle banke,
Postanska Stedionica, osiguravajuc¢a drustva, Savezna drzava i Republika Srbija. Od kada je
Beogradska berza obnovila svoj rad, na njoj se trgovalo uglavnom kratkoro¢nim hartijama od
vrednosti, tacnije kratkorocnim pozajmicama novca, kratkoro€nim duznickim instrumentima
preduzeca i, povremeno, drzavnim obveznicama nevelikih vrednosti. Sekundarne trgovine
akcijama gotovo da i nije bilo, pa je tek u aprilu 2000. god. odrZano prvo trgovanje akcijama iz
svojinske transformacije. Pravo berzansko trgovanje zapocinje tek 2001. godine kada pocinje
trgovanje akcijama izprocesa privatizacije
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1.8 Beogradska berza danas

Beogradska berza je osnovana kao akcionarsko drustvo, pri ¢emu se najveci deo ostvarene dobiti
reinvestira u razvoj kako same berze, tako i u obuku kadrova i unapredenje ukupne tehnologije
trgovanja na finansijskom trziStu. Beogradska berza je registrovana za obavljanje trgovine
ziralnim novcem, menicom, ¢ekom, devizama, kratkoro¢nim HOV, zlatom i drugim plemenitim
metalima, HOV koje glase na stranu valutu, kapitalom, akcijama i drugim dugorocnim HOV 1
finansijskim derivatima. Veé¢inom ovih predmeta trgovanja do sada se nije trgovalo, pri cemu se
u zadnjih nekoliko godina trguje isklju¢ivo akcijama i drzavnim obveznicama. Danas na
Beogradskoj berzi uveliko dominira trgovanje akcijama preduzeca iz procesa privatizacije i obim
prometa svake godine belezi veliki procenat rasta.

Sve do 2004. godine ¢lanovi berze su dolazili u zgradu Berze, u ulici Omladinskih brigada na
Novom Beogradu, registrovali se i izdavali naloge za trgovanje. U martu te godine uvodi se
sistem za daljinsko trgovanje, koje omoguéava brokersko dilerskim drustvima da iz svojih
kancelarija, putem internet veze, unose svoje naloge i obavljaju berzansko trgovanje. Ovim
potezom intezivira se promet na trzistu, a kao direktna posledica jeste i uvodenje prvog
indeksa BELEXfm, koji prati akcije kojima se trguje na slobodnom berzanskom trziStu.
Godinu dana kasnije objavljen je i indeks BELEX15 za akcije preduzeca koje se nalaze na
metodu kontinuiranog trgovanja.

Beogradska berza ima nekoliko segmenata i podela trzista. Postoje dva aspekta po kom se vrsi
segmentiranje, pa je tako prva podela prema nacinu trgovanja. Prvi segment po ovom Kriterijumu
jeste segment trziSta na kom se trguje metodom preovladujuée cene. Na njemu se nalaze
akcije preko 1700 srpskih preduzeca, medutim po obimu prometa vecina njih je zanemarljiva.
Drugi segment trziSta odnosi se na kontinuirano trgovanje, na kom se nalazi najkvalitetnija
preduzeca ¢ijim se akcijama trguje na Beogradskoj berzi. Kontinuirano trgovanje predstavlja cilj
svake berze 1 opSte je prihvacen metod trgovanja svim hartijama od vrednosti. Ovim se akcijama
moze trgovati tokom celog radnog vremena berze i to po viSe ostvarenih cena.

Pored ove podele na kontinuirano 1 MPC trziSte, gde je za kriterijum uzet nacin trgovanja datom
hartijom, postoji 1 druga podela trziSta, prema kvalitetu kotiranog preduzeca. Tako su nacinjena
tri segmenta — A listing, B listing i vanberzansko trZiSte. Za sada su kriterijume kotiranja na A
listingu ispunila tek tri srpska preduzeca, dok se ni jedno ne nalazi na B listingu. Sva ostala
preduzeca koja se kotiraju na Beogradskoj berzi i ¢ijim se akcijama trguje, nalaze se na tzv.
vanberzanskom trZistu. Tek kada preduzece ispuni stroge uslove propisane od strane Berze, ono
se moze nac¢i na nekom od ova dva listinga. Trgovanje obveznicama Republike Srbije, koje je
drzava emitovala na ime izmirenja obaveza po osnovu stare devizne Stednje, otpocelo je u
septembru 2002. godine. Njima se i dalje trguje, u okviru A listinga, a poslednja godina u kojoj
ove obveznice dospevaju jeste 2016. godina.

1.9 Nacin funkcionisanja, odnosi i iucesnici na berzi

Na Berzi mogu da trguju samo njeni ¢lanovi, odnosno brokersko dilerska drustva i banke,
koja ispune odgovarajuce uslove, kao i uplate iznos godi$nje ¢lanarine Berzi. Trenutno je na
Beogradskoj berzi registrovano i primljeno u c¢lanstvo oko 90 brokersko-dilerskih drustava i
ovlascenih banaka 1 taj broj nije stalan. Sve firme koje Zele ovo ¢lanstvo moraju da imaju sediste
u Srbiji i da dokazu da lica koja zaposljavaju za obavljanje samog procesa trgovanja mogu da
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rade na poslovima sa HOV, odnosno da imaju odgovarajucu licencu brokera izdatu od strane
Komisije za HOV.

Na strani ponude i traznje nalaze se gotovo istovetni subjekti — stanovni§tvo, preduzeca,
finansijske institucije, institucionalni investitori i drZzava. Svaki od ovih subjekata moZe se
nalaziti i na strani ponude i na strani traznje, Cesto istovremeno. Medutim, svi ovi subjekti
ne mogu samostalno izlaziti na Berzu i davati naloge, ve¢ to moraju Ciniti preko nekog od
ovlasc¢enih ¢lanova Berze - brokera. Od 2004. godine ovaj proces je znatno olakSan, jer sada
brokeri ne moraju da dolaze u samu zgradu Beogradske berze, ve¢ naloge mogu da daju iz svojih
kancelarija, putem BELEX aplikacije za trgovanje. Da bi neko zapoceo trgovanje na
Beogradskoj berzi, potrebno je da u banci otvori namenski racun za trgovanje HOV.
Potom Kklijent potpisuje ugovor sa brokerskom ku¢om o vodenju vlasnickog ra¢una HOV,
kao i ugovor o posredovanju u kupoprodaji. Na osnovu toga brokerska kuca klijentu
otvara racun u Centralnom registru, na kom ¢e se nadi akcije koje klijent ve¢ poseduje ili
¢e ih kasnije kupiti. Posle ovih koraka, klijentu ostaje samo da izda nalog svom brokeru o
kupovini ili prodaji odredene akcije.

Trgovanje nekom akcijom na Beogradskoj berzi ne moze se zakazati sve dok Berza ne dobije
svu potrebnu dokumentaciju firme. Osnovni dokument, na osnovu kog se vr$i prijem na
vanberzansko trziste predstavlja prospekt, ali potrebni su jo$ i zahtev za ukljucivanje na trziste,
kao i neki drugi dokumenti. Prospekt sadrZi osnovne podatke o poslovanju preduzeéa i mora
biti overen od strane uprave, jer odgovornost za istinitost podataka snosi samo preduzece.
Desavalo se da uprava preduzeca, iz straha od preuzimanja ili ne¢eg drugog, jednostavno ne zeli
da dostavi prospekt Berzi. Tada postoji moguénost da minimum 10% akcionara preduzeca
dostavi zahtev za uklju¢ivanje akcija na vanberzansko trziSte bez prospekta i tada se trgovanje
moze zakazati, uz napomenu da je u pitanju trgovanje bez prospekta. Za ukljucivanje akcija na
neki od listinga Berze, potrebno je da preduzece ispuni 1 dodatne uslove predvidene regulativom
Berze, kao §to su veli¢ina preduzeca, likvidnost akcija, broj akcionara...i ove karakteristike se,
razumljivo, razlikuju za A listing i B listing.

Sve podatke o trgovanju akcijama Beogradska berza publikuje kroz berzanske izvestaje, koji se
zatim objavljuju na web-prezentaciji, ali i u dnevnim novinama, radio i TV stanicama,
specijalizovanim ekonomskim casopisima ili putem agencija za distribuciju podataka. Na
investitoru je da ove podatke prati, predvida buduca kretanja i da donosi ispravne odluke o
kupovini i prodaji.

1.10 Udesnici na finansijskom trziStu

Jedna od osnovnih, ako ne i1 najbitnija, funkcija finansijskog trZiSta jeste povezivanje onih
subjekata privrednog i drustvenog Zivota koji u odredenom trenutku poseduju visak finansijskih
sredstava sa onim subjektima kojima ta sredstva nedostaju. 1z ove funkcije se vidi da skoro svi
ucesnici privrednog i drusStvenog zivota mogu biti i ucesnici na finansijskom trzistu. U zavisnosti
od razvijenosti samog finansijskog trzista razlikuje se i1 broj ucesnika na njemu. U praksi 1 teoriji
se klasifikacije 1 grupisanje ucesnika razlikuje, pa se tako oni mogu sagledati iz viSe aspekata.
Najjednostavnija i najobuhvatnija je verovatno podela na uze i Sire shvatanje ucesnika na trzistu.

Siri koncept obuhvata sve subjekte drusStvenog Zivota, koji na razli¢ite nacine i u razlicitim
odnosima ucestvuju na finansijskom trziStu. Ove subjekte je moguée grupisati u Cetiri
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velika sektora — javni sektor, sektor privrede, sektor stanovnistva, kao i sektor subjekata iz
inostranstva. Svaki subjekt iz nekog od ova ¢etiri sektora moze se naci kako na strani ponude,
tako i na strani traznje na finansijskom trziStu, u zavisnosti da li poseduje visak ili manjak
finansijskih sredstava. Uloga javnog sektora, odnosno drzave, drzavnih institucija i javnih
preduzeca, na trzistu je veoma velika, jer je on duboko povezan sa svim ostalim. Ukoliko se
javni sektor nade na strani traznje za finansijskim sredstvima, to ¢e najceS¢e uciniti putem
emisije HOV organa centralne vlasti, lokalne vlasti ili drzavnih preduzeca. Privredni sektor
obuhvata veliki broj privrednih organizacija, vrlo razlicitih vlasnickih oblika, veli¢ine 1 poslovne
trziStu javlja 1 na strani ponude i na strani traznje za finansijskim sredstvima. Ukoliko se nadu na
strani ponude, privredni subjekti, u Zelji za profitom, investiraju viSkove finansijskih sredstava,
dok, kada su na strani traZnje, emituju svoje hartije od vrednosti i tako dolaze do potrebnih
sredstava za finansiranje svog poslovanja. Sektor stanovniStva je broj¢ano najveci jer on okuplja
veliki broj porodica, koje imaju mogucnost Stednje na bazi pozitivne razlike izmedu ostvarnih
prihoda i tekuce potrosnje. StanovniStvo svoj viSak finansijskih sredstava moze plasirati na
finansijsko trziSte putem banaka, odnosno tradicionalnom Stednjom, moze direktno ulagati u
HOV, ali i indirektno, polaganjem sredstava u, na primer, investicione fondove.

Pored ovako Sirokog pogleda na ucesnike na finansijskom trziStu, rekli smo da postoji i uZe
shvatanje. Prema tom shvatanju sve ucesnike mogli bismo da podelimo u dve grupe, na
nefinansijske i finansijske ucesnike. Razlika izmedu ove dve grupe lezi u osnovnoj delatnosti
samog ucesnika, pa tako osnovna delatnost nefinansijskih ucesnika nije povezana sa finansijskim
trziStem, ve¢ se samo na njemu pojavljuju ukoliko imaju visak finansijskih sredstava ili im, pak,
ona trebaju za finansiranje poslovanja. Finansijski u€esnici imaju klju¢nu ulogu u povezivanju
ponude i traznje na finansijskom trzistu, bilo da to rade direktno (brokeri, dileri i investicione
banke), bilo indirektno (banke, investicioni fondovi i druge finansijske institucije).
Postoji joS jedna podela koju bismo mogli da nacinimo, a to je podela ulesnika na
investitore i emitente. Ova podela mozda jeste presiroka, ali najbolje oslikava samu sustinu
finansijskog trziSta, koja lezi u povezivanju ponude finansijskih sredstava sa traznjom za njima.
Na strani ponude se nalaze investori, koji pak mogu biti institucionalni, ali i individualni, dok su
emitenti na strani traznje u potrazi za sredstvima, koja prikupljaju emisijom Sirokog spektra
razli€itih hartija od vrednosti.

1.11 Komisija za HOV | Centralni registar za HOV

U toku istorijskog razvoja finansijskog trzista, usled nedostatka adekvatne regulative, javile su se
malverzacije 1 prevare kao njegovi sastavni delovi. Takvo trZiste je funkcionisalo sve do sloma
Njujorske berze 1929. godine i velike ekonomske krize pocetkom tridesetih godina. Uvidevsi
potrebu za sveobuhvatnim regulatornim telom 1 drzavnim organom, ¢iji bi osnovni cilj bio zastita
investitora, u SAD se 1934. godine osniva prva Komisija za hartije od vrednosti i donosi se niz
zakona koji reguliSu funkcionisanje finansijskog trziSta. Danas americka Komisija za hartije od
vrednosti ima bogato dugogodiSnje iskustvo regulacije i nadzora, pa stoga i necudi $to su
regulatorna tela, u velikom broju zemalja, organiziovana po uzoru na SAD.

Regulisanje finansijskog trzista ima za cilj, pre svega, zastitu investitora, kroz obezbedjenje

efikasnog, poStenog i transparentnog trziSta i smanjenje sistemskog rizika. U naSoj zemlji,
Komisija za hartije od vrednosti je osnovana 16. februara 1990. godine. Ona je odgovorna
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za zakonito funkiconisanje trzista hartija od vrednosti i u tom smislu, Komisija vr$i nadzor
nad primenom Zakona o trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata,
Zakona o preuzimanju akcionarskih druStava i Zakona o investicionim fondovima.
Komisija ima pet ¢lanova, ukljucujuéi i predsednika Komisije, koje na predlog nadleznog radnog
tela za poslove finansija Narodne Skupstine Republike Srbije, bira i razreSava Narodna
Skupstina Republike Srbije. Komisija za HOV je od maja 2002. godine redovni c¢lan
Medunarodne organizacije komisija za HOV (IOSCO),koju ¢ine nacionalne komisije za HoV
brojnih zemalja, berze 1 druge samoregulatorne i finansijske organizacije na finansijskom trzistu.
IOSCO je osnovana sa ciljem da njeni ¢lanovi saraduju kako bi promovisali visoke standarde
regulacije u nameri da odrzavaju efikasna 1 stabilna trzista HoV, ali i da razmenjuju informacije
o iskustvima, ujedinjuju napore u cilju uspostavljanja standarda i pruzaju uzajamnu pomo¢ radi
promovisanja integriteta trziSta HoV rigoroznom primenom standarda i efektivnim akcijama
protiv prekrsilaca zakona. Clanstvo u IOSCO-u je naroéito bitno sa aspekta razvoja domaceg
trziSta, jer IOSCO u okviru svojih radnih tela razmatra pojedine pojave i probleme i1 daje
instrukcije zemljama u cilju razvoja domaceg trziSta 1 poboljSanja regulative

Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti (CRHoV) predstavlja instituciju koja
vodi jedinstvenu evidenciju zakonitih imalaca HoV i evidenciju o pravima iz tih hartija.
CRHoV obavlja i poslove kliringa i saldiranja transakcija zaklju¢enih sa HoV, odnosno
vrii prenos vlasniStva, istovremeno sa pla¢anjem, tako da ne moZe da se dogodi situacija u
kojoj neko proda hartije od vrednosti i ne dobije novac. Kliring predstavlja utvrdivanje
obaveza i potraZivanja po osnovu HoV i nov¢anih sredstava izmedu ucesnika na
finansijskom trziStu, dok saldiranje predstavlja konkretno izvrSenje obaveza nastalih
tokom trgovanja, odnosno sam prenos HoV i nov¢anih sredstava.

U Srbiji je CRHOV zapoceo sa poslovanjem novembra 2001. godine i od tada vodi jedinstvenu
evidenciju o vlasnicima svih HOV koje su emitovane u drzavi. U skladu sa Zakonom o trzistu
hartija od vrednosti, prava vlasnika iz HOV nastaju u trenutku upisa tih hartija na njihov racun
koji se vodi u CRHOV, pa je vise nego o€igledno koliko je CRHOV bitan za funkcionisanje
finansijskog trZiSta. Zahtev za upis hartija od vrednosti u CRHOV moze podneti svako
zainteresovano lice, s tim §to pre toga mora imati zakljucen ugovor sa nekim od oko 100 ¢lanova
Centralnog registra hartija od vredosti, koji ¢e za njega obaviti tu proceduru.

1.12 Brokersko-dilerska drustva

Brokersko-dilerska drustva predstavljaju pravna lica osnovana za poslove posredovanja u
trgovini hartijama od vrednoti na berzi 1, kao takve, jedne od klju¢nih aktera na finansijskom
trziStu. Brokersko-dilersko drustvo se, kao berzanski posrednik, u javnosti najéesce identifikuje
terminom ,,brokerska kuca“, medutim postoje razlike izmedu brokera i dilera. Dok su brokeri
samo posrednici u trgovanju, odnosno u svoje ime, a za racun klijenta, kupuju i prodaju
hartije od vrednosti, dileri trguju u svoje ime i za svoj racun. Za svoje usluge broker
naplacuje proviziju, dok diler zaradu ostvaruje razlikom u ceni hartije i tako snosi
odredeni rizik gubitka. Pored ove dve osnovne uloge brokersko dilerskih drustava, oni jo$
mogu obavljati i poslove portfolio menadZera, odnosno upravljanja portfoliom hartija od
vrednosti svojih klijenata. Takode, oni mogu biti i investicioni savetnici i da klijentima
pruzaju savetodavne usluge za poslovanje sa hartijama od vrednosti.
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Da bi pravno lice dobilo dozvolu za rad, potrebno je da ispuni stroge uslove propisane Zakonom
o trziStu hartijama od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, ali 1 brojnim drugim aktima.
Licencu za rad brokersko dilerskog drustva izdaje Komisija za hartije od vrednosti, dok
ona, takode, izdaje i diplome kojima fizicko lice moZe ste¢i zvanje brokera. Bez brokerske
diplome pojedinac ne moze obavljati proces trgovanja na berzi, a bez zaposlenog brokera
brokersko dilersko drustvo se ne moze ni registrovati.

Da bi klijent prodao ili kupio hartije od vrednosti, on mora da sklopi ugovor o posredovanju u
kupoprodaji sa brokerskom kuéom. Potrebno je jo§S da potpiSe ugovor o otvaranju i vodenju
vlasni¢kog racuna hartija od vrednosti Takode, klijent mora da ima otvoren namenski racun u
banci, na koji ¢e le¢i novac od prodaje, odnosno sa kog ¢e se sredstva skinuti po obavljenoj
kupovini hartija. Jedino se preko brokera mozZe vrsiti prodaja ili kupovina hartija na
Beogradskoj berzi, pa tako on mora da pruZi osnovne i opSte poznate infomarcije klijentu.
Broker ne sme klijentu da sugerisSe cenu koju ¢e uneti u nalog za prodaju ili kupovinu, veé
ona mora biti slobodna volja klijenta i on je donosi na bazi informacija koje poseduje, bilo
daih je prikupio sam ili dobio od brokera.

Klijent trgovanje na Beogradskoj berzi moze da obavi preko brokerske kuée koja je njen ¢lan i
¢lan Centralnog registra hartija od vrednosti. Klijent, pri prvom dolasku u brokersku kucu,
potpisuje sa brokerom Ugovor o otvaranju i vodenju racuna hartija od vrednosti na osnovu koga
broker otvara vlasnicki racun kod Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti.
Zatim je potrebno da klijent otvori namenski dinarski i/ili devizni ra¢un za prodaju i kupovinu
akcija u banci koja je ¢lan Centralnog registra i potpisuje Ugovor o posredovanju u kupoprodaji
hartija od vrednosti. Sva dokumetacija se pribavlja u brokerskoj kuéi, osim namenskog nov¢anog
racuna za trgovanje hartijama od vrednosti, koji klijent mora licno da otvori na Salteru banke.
Namenski nov¢ani raun se otvara samo u banci koja je ¢lan Centralnog registra i procedura
otvaranja racuna je razli¢ita za fiziCka i1 pravana lica sa jedne i1 rezidente 1 ne rezidente naSe
zemlje sa druge strane.

Brokerska kuca je duzna da svakog klijenta upozna sa pravilnikom i tarifnikom poslovanja, kao i
da mu predo¢i nacin svog poslovanja. Po potpisivanju navedenih ugovora, broker klijenta
upucuje u stanje na trziStu, kretanje cena, odnos ponude 1 traznje i druge relevantne, svima
dostupne, informacije vezane za odredenu hartiju. Medutim, brokeru je zabranjeno da
savetuje klijenta kad i u koje hartije da ulaze, jer posao brokera je isklju¢ivo posrednicki,
dok se poslovima savetovanja bave investicioni savetnici. Kada se dobiju neophodne
informacije vezane za kretanje cena, nacin trgovanja i tro§kove, pristupa se potpisivanju
naloga za prodaju ili kupovinu hartija, u kome se precizno definiSe cena i koli¢ina hartija
koje se prodaju, odnosno kupuju, $to predstavlja pismeno ispostavljanje naloga. U praksi
se odvija jo§ jedan nacin izdavanja naloga, gde klijent telefonom daje instrukcije brokeru,
koje se pri tom snimaju i tako predstavljaju dokaz o izdatom nalogu.

Pre samog procesa trgovanja i izdavanja naloga, prodavci moraju imati pokrivenost naloga
do trenutka ispostavljanja naloga u sistem trgovanja Beogradske berze, $to znacdi da moraju
imati raspolozZive hartije od vrednosti na svom vlasnickom racunu. Sa druge strane, kupci
moraju obezbediti pokrivenost naloga kupovine u celosti do trenutka ispostave naloga
kupovine u sistem, odnosno da na svom namenskom ratunu poseduju nov¢ana sredstva
dovoljna za pokri¢e celokupne trziSne vrednosti uveéane za predvidene troSkove, tacnije
provizije brokera, Berze, Centralnog registra i banke. Ukoliko dode do realizacije naloga,
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brokeri isti ili sledec¢i dan Salju obavestenje o realizaciji naloga na kuénu adresu klijenta. Nakon
tri radna dana od trenutka realizacije naloga vrsi se saldiranje transakcija, Sto u praksi znaci da
prodavac dobija novac na svoj namenski nov¢ani racun, a kupac dobija hartije od vrednosti na
svoj vlasni¢ki ra¢un za hartije od vrednosti. Sve podatke o trgovanju Beogradska berza
publikuje kroz berzanske izvestaje, koji se zatim objavljuju na web-prezentaciji, ali i u
dnevnim novinama, radio i TV stanicama, specijalizovanim ekonomskim ¢asopisima ili
putem agencija za distribuciju podataka. Na investitoru je da ove podatke prati, predvida
bududa kretanja i da donosi ispravne odluke o kupovini i prodaji.

1.13 Nalozi za trgovanje

Za obavljanje samog ¢ina trgovanja, neophodno je da broker od svog klijenta primi nalog u kom
se jasno navodi koju hartiju klijent zeli da kupi ili proda i pod kojim uslovima. Tako se dolazi do
najopstije podele naloga na kupovne i na prodajne. Pored ove veoma jasne podele, nalozi se
jo§ mogu razvrstati prema vremenu trajanja, pa tako postoje dnevni nalozi i nalozi do
opoziva. Pri tom treba istaci da je maksimalno moguce izdavanje naloga do opoziva do 90 dana,
s tim da klijent moze svoj nalog ograniciti i na kraéi, ali ne i na duzi, period. Ukoliko se nalozi
ne realizuju, oni ostaju aktivni sve do isteka navedenog perioda ili do opoziva datog naloga u
meduperiodu. Daleko bitnija podela naloga jeste na trziSne i limit naloge, poSto oni odreduju
uslove, odnosno cene, po kojima ¢ée se trgovanje obaviti.

Trzisni nalozi predstavljaju naloge po trziSnim cenama koje klijenti daju svojim brokerima za
kupovinu ili prodaju hartija od vrednosti. Oni podrazumevaju da brokeri odmah pristupe
njegovom izvrsenju i obave trgovanje po ceni koja je u tom trenutku aktuelna na berzi. Dajucéi
ovakvu vrstu naloga klijent je siguran da ¢e ralizovati svoju nameru da kupi ili proda odredenu
hartiju. Medutim on nece znati po kojoj ¢e se ceni obaviti dato trgovanje, pa zato trzi$ni nalozi
nose odredeni nivo rizika po nalogodavca. Kada Kklijent izda takav nalog, on viSe nema
kontrolu nad cenom po kojoj ¢e se trgovanje realizovati. Od brokera se ipak ocekuje da
nalog izda u najboljim okolnostima po klijenta, odnosno kada oceni da je trenutna trZiSna
cena za klijenta najprihvatljivija

Limit nalozi su precizniji, poSto nalogodavac odreduje cenu ispod koje ne Zeli da proda
hartiju, odnosno cenu do koje je spreman da plati za nju. Ovakav vid davanja naloga klijentu
daje odreden nivo kontrole nad cenom po kojoj ¢e se trgovanje realizovati, ali postoji bojazan da
se nalog nece izvrsiti. U zavisnosti od vremenske duzine naloga (dnevni ili do opoziva), moze se
desiti da se nalog i ne izvrsi, jer je realna situacija da cena akcije ne ,,upadne* u zonu koju je u
nalogu odredio Kklijent. Naime, ukoliko se radi o limit nalogu prodaje, cena ¢e se nalaziti,
verovatno, nesto iznad cene na otvaranju i ukoliko ne bude suprotnih naloga kupovine, nalog se
nece realizovati. Sli€no vazi i1 za limit naloge kupovine, pri kojoj klijent izdaje nalog po
odredenoj ceni, na nivou preko koga ne bi i8ao prilikom kupovine date hartije. Ukoliko se na
strani ponude ne bude nasao nalog sa cenom koja ulazi u taj okvir, ni u tom se slucaju nalog nece
realizovati. Kupovni limit nalog ¢e se ralizovati po limit ceni ili nizoj ceni od nje, dok ¢e se
prodajni limit nalog realizovati po limit ceni ili viSoj od nje. I pored ovoga, limit nalog je
sigurniji, jer kada se trgovanje obavi, klijent unapred zna po kojoj ¢e se ceni ono odigrati. Limit
nalozi su posebno korisni kod malog obima trgovanja ili kod akcija sa velikim i naglim
oscilacijama u ceni.

63



1.14 BELEX sistem za trgovanje

Poznato je da se na Beogradskoj berzi trguje akcijama na dva nacina, kontinuirano i metodom
minimalne cene, pa su tako i u sistemu za trgovanje Belex ova dva segmetna razdvojena. Kako
Belex tabla za trgovanje predstavlja jednostavno listu svih akcija kojima se trguje, tako su one
minimalno razdvojene na nekoliko celina. Na zajednickoj listi, ali ipak podvojene, nalaze se
Obveznice RS, akcije sa kontinuiranog trgovanja i akcije sa MPC segmenta trzi$ta. Svaka hartija
obelezena je svojim tikerom, tako da korisnik sistema mora biti dobro upuéen u skraceni naziv,
takozvani tiker, kompanije koja ga interesuje. Pored tikera, nalaze se podaci o trenutnoj ceni, za
akcije sa kontinuiranog segmenta, odnosno cena na otvaranju, za akcije kojima se trguje MPC.
Jedan od najbitnijih podataka koji korisnik vidi iz Belex sistema tiCe se broja akcija koje se
nalaze kako na strani ponude, tako i na strani traznje, razvrstane po ceni po kojoj je nalog
brokeru izdat. Otvaranjem odredene akcije u sistemu, pruza se uvid u takozvanu dubinu trzista
koja jasno pokazuje koliko se akcija i po kojoj ceni nudi ili trazi. Uz ovaj podatak stoji i suma
ukupne ponude, ondnosno traznje, pa se na osnovu razlike izmedu tog broja i zbira akcija koje se
nalaze u dubini trziSta moze utvrditi broj akcija koje se kupuju ili prodaju po trzisnoj ceni. Kako
se u dubini trzista vide samo akcije izdate limit nalogom, razlika izmedu njihovog broja i ukupne
sume akcija na strani ponude ili traznje predstavlja broj akcija u trgovanju po trzisnoj ceni.
Informacije koje se jo§ mogu videti vezane su za zonu fluktuacije, odnosno maksimalni 1
minimalni nivo cene tog dana, koji se krece od —20% do 20% u odnosu na cenu na otvaranju.
Tako da se prilikom izdavanja naloga broker moze informisati da li se odredena cena po kojoj je
dobio nalog od klijenta uopste moze realizovati tog dana, jer sve dok se cena nalazi van zone
fluktuacije, nalog je neaktivan. Sto se akcija sa kontinuiranog trgovanja ti¢e, podaci koji se mogu
videti ticu se jo$ i najniZe i najvise cene tokom jednog trgovackog dana.Koirsnik moze jos videti
ukupan obim trgovanja tog dana za datu akciju, kretanje indeksa Belex15 u realnom vremenu i
druge podatke relevantne za trgovanje. U sistemu je olak$ano unoSenje naloga prodaje i
kupovine, kao i izdvanje naloga za opoziv ranije unetih naloga. Unose se odgovarajuci podaci o
hartiji, klijentu i naravno ceni po kojoj je spreman da kupi ili proda datu hartiju.

Kontinuirano trgovanje

Kontinuirano trgovanje karakteriSe Cinjenica da se transakcije mogu zakljucivati u toku
berzanskog sastanka po razli¢itim cenama. Kod kontinuiranog utvrdivanja cena transakcije
mogu biti zakljuCene na osnovu naloga koji sadrze limit cene ili oznaku ,,po svakoj ceni‘.
Naime, cena na otvaranju formira se kao jedinstvena cena po kojoj se ostvaruje maksimalan
obim prometa. Kada se ta faza zavrS$i odmah zapocinje faza kontinuiranog trgovanja koja se
sastoji u tome da se u toku 3 sata kontinuirano uparuju nalozi prodaje i nalozi kupovine. To
prakti¢no znaci da se nalozi kupovine i prodaje koji medusobno odgovaraju po ceni odmah
i realizuju po ceni iz naloga koji je duZe u sistemu za trgovanje (tzv. Contributor).

Nalozi za kupovinu ili prodaju ,,po svakoj ceni® se izvrSavaju po ceni koja je najpovoljnija na
nalozima koji su uneti u sistem ali jo§ nisu izvrSeni. Pri tom, deo naloga ,,po svakoj ceni* koji
nije izvrSen postaje automatski nalog sa limit cenom koja je jednaka trziSnoj ceni po kojoj je
izvrSena poslednja transakcija. Prilikom sredivanja naloga koji ¢ekaju na realizaciju prvi
kriterijum koji odreduje mesto u redu je limit cena (kod naloga prodaje od najniZe do
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najviSe, a kod naloga kupovine od najviSe do najniZe cene). U slu¢aju istih cena uzima se
vreme podnoSenja naloga.

Za razliku od metoda preovladujuce cene gde se formira samo jedna jedinstvena cena i svi
nalozi koji se po toj ceni mogu realizovati se i realizuju, kod metoda kontinuiranog
trgovanja se formira onoliko cena koliko to dozvoljavaju nalozi kupovine i nalozi prodaje u
rasponu od +/- 20% od indikativne cene, pa stoga imamo i cene na: otvaranju (Open),
najviSu (High), najnizu (Low) i na zatvaranju (Close).

Trgovanje metodom kontinuiranog trgovanja sastoji se iz nekoliko faza. Prva faza je
predotvaranje i ova faza trgovanja ista je kao kod metoda trgovanja preovladuju¢om cenom i
predstavlja vremenski period namenjen za ispostavljanje i prijem naloga ¢lanova Berze. Druga
faza je otvaranje koja predstavlja vremenski trenutak u kome se utvrduje cena otvaranja i
identi¢na je fazi aukcije kod metoda preovladujuc¢e cene. Nakon toga sledi trgovanje na
otvaranju — vremenski trenutak u kome se zakljuuju transakcije po utvrdenoj ceni
otvaranja i identi¢na je fazi trgovanja kod metoda preovladujuce cene. 1z te faze se prelazi
u fazu Kkontinuiranog trgovanja. U ovoj fazi Belex kontinuirano uporeduje cene i koli¢ine
prethodno ispostavljenih, a nerealizovanih naloga, i novoispostavljenin naloga za
trgovanje, i kada uslovi iz naloga to dozvoljavaju zakljucuju se transakcije. Po zavrsetku
ove sledi faza zatvaranja odnosno trenutak u kome se utvrduje cena na zatvaranju. U ovoj fazi
primenjuju se pravila koja se odnose na fazu trgovanja na zatvaranju kod metoda preovladujuce
cene. Odmah sledi trgovanje na zatvaranju tj. vremenski period namenjen prijemu naloga po
utvrdenoj ceni zatvaranja i zaklju€ivanje transakcija po ceni zatvaranja. Za naredna trgovanja
indikativnu cenu predstavlja cena na zatvaranju, utvrdena na prethodnom berzanskom sastanku.
Neke od firmi sa najve¢im obimom trgovanja kao §to su AIK banka, Univerzal banka,
Sojaprotein, Agrobanka, Privredna Banka, nalaze se na kontinuiranom trgovanju.

Metod preovladujuce cene

Metodom preovladujuce cene trguje se akcijama najveéeg broja preduzeca na Beogradskoj
berzi, pa stoga predstavlja veoma bitan segment trgovanja. Koji ¢e se metod koristiti za akcije
nekog preduzeca zavisi od brojnih faktora, od kojih su najbitniji ucestalost trgovanja tim
akcijama, njihova likvidnost, stabilnost samog preduzeéa... Trgovanje metodom preovladujuce
cene sastoji se iz: predotvaranja, aukcija, trgovanje i/ili trgovanje na zatvaranju. Faza
predotvaranja sluzi za ispostavlje naloga za trgovanje i sastoji se od prijema naloga i random
perioda. Random fazu karakterise ograni¢en prijem naloga za trgovanje i ogranien prikaz
informacija. Trajanje podfaze random utvrduje se u Belex-u pomoc¢u nekontrolisane procedure
bazirane na tablici slucajnih brojeva, Sto prakti¢no znaci da random period svakog dana razli¢ito
traje. U podfazi prijem naloga, ¢lanovi Berze mogu ispostavljati naloge za trgovanje, ukljucujuéi
naloge za povlacenje 1 naloge za promenu naloga, dok se u random periodu ispostavljaju samo
nalozi za trgovanje. U predotvaranju se ne utvrduje preovladujuca cena, niti je dozvoljeno
uparivanje naloga, odnosno zakljucivanje transakcija.

Preovladujuca cena se utvrduje u fazi aukcije, a na osnovu ispostavljenih naloga za trgovanje.
Prilikom njenog utvrdivanja rukovodi se ciljem maksimiziranja obima prometa, i teZi se
minimiziranju razlike izmedu cene koju je moguce utvrditi 1 indikativne cene. Za preovladujucu
cenu proglasava se cena po kojoj se ostvaruje najveéi obim prometa, meren koli¢inom predmetne
hartije od vrednosti. Zona fluktuacije utvrduje se na nivou +/-20% od indikativne cene, sem u
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slu¢aju prve aukcije kada se zona fluktuacije utvrduje najmanje na nivou od -20%/+50%.
Ukoliko se jednako najveéi obim prometa moze ostvariti po vise cena, kao preovladujuca cena
utvrduje se cena koja je bliza indikativnoj ceni, osim u sluc¢aju prvog trgovanja kada ¢e se kao
preovladujucéa cena utvrditi visa cena. Ukoliko je moguce utvrditi dve cene po kojima se moze
ostvariti jednako najve¢i obim prometa, a koje su jednako udaljene od indikativne cene, kao
preovladujuéa cena utvrduje se visa cena. Preovladujuca cena predstavlja indikativnu cenu za
naredni berzanski sastanak.

U fazi trgovanja zakljuCuju se transakcije. Transakcije mogu biti zaklju¢ene samo po
preovladujucoj ceni. Ukoliko postoji debalans koli¢ina izmedu strane kupovine i prodaje po
utvrdenoj preovladujucoj ceni, odnosno ukoliko se svi nalozi za trgovanje kojima to
dozvoljavaju uslovi cene iz naloga ne mogu izvrSiti po utvrdenoj preovladujucoj ceni,
uspostavlja se sledeéi redosled prioriteta izvrSenja naloga: 1) trzisni nalozi; 2) nalozi sa limit
cenom »povoljnijom« od preovladujuée cene, 3) nalozi sa limit cenom koja je jednaka
preovladujucoj ceni. Izmedu naloga jednakih po ceni, prednost pri realizaciji dodeljuje se ranije
ispostavljenom nalogu za trgovanje. U fazi trgovanja na zatvaranju moguce je zakljuivati
transakcije samo 1 isklju¢ivo po utvrdenoj preovladujuéoj ceni, odnosno po indikativnoj ceni,
ukoliko preovladujuca cena nije utvrdena.
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11 MODUL
HARTIJE OD VREDNOSTI NA FINANSIJSKOM TRZISTU

1.1 Pojam hartija od vrednosti

Hartije od vrednosti su pisane isprave (dokumenta) u kojima je inkorporirano (sadrzano) pravo,
koje se ne moze preneti na drugo lice, ukoliko se na njega ne prenese vlasniStvo nad hartijom od
vrednosti. Prenos vlasniStva na drugo lice realizuje se kupoprodajom, u malom procentu
nasledem.

*Slika preuzeta 07.02.2012. sa
linkahttp://office.microsoft.com/srlatncs/images/posaoCM079001906.aspx#ai:MP900313922|

Hartije od vrednost u uzem smislu su investicioni instrumenti, kod kojih postoji rizik ulaganja,
koji se kompenzuje potencijalnom zaradom.U tom smislu hartije od vrednosti su
akcije,obveznice, zapisi...Ove hartije su izraz vlasnickog (akcije) ili kreditnog (obveznice)
aranzmana. One su predmet kupovine i prodaje na organizovanom, specijalizovanom trzistu
kapitala, odnosno na trzistu novca. U Sirem smislu, hartijama od vrednosti smatraju se i
instrumenti kredita 1 instrumenti placanja, kao Sto su ¢ekovi, menice, konosmani, skladi$nice i dr.

*Tekst preuzet 07.02.2012. sa linka
http://www.linkelearning.com/dImaterijali/materijali/DLPP/SadrzajNJpdf/poslovno pravo 7.pdf

*Slika preuzeta 07.02.2012. sa linka http://www.buildmagazin.com/pdf/build05.pdf
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1.2 Uslovi za sticanje svojstva hartije od vrednosti

Da bi se neka pisana isprava (dokument) smatrala hartijom od vrednosti mora da ispuni
odredene uslove:

e Inkorporiranost prava (u noj je sadrzano pravo),
e Negocijabilnost (sposobnost za promet, postoji traznja za tom hartijom, odnosno predmet
je kupoprodaje).

Emitenti hartija od vrednosti su pravna lica. Oni emituju i prodaju svoje hartije od vrednosti na
finansijskom trzistu da bi ,,povukli“slobodna novcana sredstva, koja ¢e koristiti za investiranje
ili da bi obezbedili likvidnost. Da bi neko kupio njihovu hartiju, oni moraju ponuditi kupcima
motiv za kupovinu, a to ¢e biti neka korist za kupca. Buduce koristi kupaca hartija od vrednosti,
emitenti izraZzavaju kroz svoju obavezu, koju unose u hartiju od vrednosti. Ono §to je obaveza
emitenta, istovremeno je pravo vlasnika (kupca) hartije od vrednosti. Dakle, to je
inkorporirano pravo. Ukoliko postoji traznja za hartijom i bude prodata na trziStu, ona ¢e se
potvrditi, ostvariti kao hartija od vrednosti (negocijabilnost). Emitenti hartija od vrednosti
su:drzava, republike Clanice, pokrajine, gradovi, opstine, preduzeca, banke. Kupci hartija od
vrednosti mogu biti i fizi¢ka i pravna lica.

1.3 Elementi hartija od vrednosti

Elementi koje svaka hartija od vrednosti mora da ima definisani su Zakonom o hartijama od
vrednosti. Bitni elementi su oni koje ima svaka hartija od vrednosti:

e Naziv (npr. akcija) i vrsta hartije od vrednosti (npr. prioritetna akcija)

e Podaci o emitentu (naziv i sediste)

e Podaci o vlasniku (hartija moze da glasi: na ime ili na donosioca. Ako glasi na ime, na
hartiji ¢e pisati ime 1 prezime lica koje ostvaruje pravo sadrzano u hartiji. Ako glasi na
donosioca pravo ostvaruje lice koje pokaze, donese na uvid hartiju od vrednosti).

e Obaveza emitenta (koja ¢e biti pravo kupca)

e Mesto i datum izdavanja i serijski broj

e Potpis emitenta (faksimil potpisa kada se emituje u seriji)

Ostali elementi nisu nebitni, ve¢ se razlikuju za sve vrste hartije od vrednosti, i oni se jasno
preciziraju Zakonom o hartijama od vrednosti.

1.4 Klasifikacija hartija od vrednosti

Najcesce koriS¢ena podela hartija od vrednosti je prema Kriterijumu ro¢nosti, jer je ona u
skladu sa segmentima finansijskog trziSta. Sve hartije od vrednosti koje imaju rok dospeca do

godinu dana smatraju se kratkoro¢nim, a sve hartije ¢iji je rok dospeca duzi od godinu dana su
dugorocne hartije od vrednosti.

Kratkoro¢ne hartije od vrednosti su:
e Zapisi

o blagajnicki zapisi (emituju banke)
o komercijalnizapisi (emituju preduzeca)
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o drzavni zapisi (emituje drzava)
e Certifikati 0 depozitu (emituju banke)
e Finansijski derivati (fjucersi i1 opcije),terminski ugovori, izvedene hartije od vrednosti
kojima se trguje isklju¢ivo na berzi.

Dugoroc¢ne hartije od vrednosti su :

e Akcije (emituju preduzeca, banke)
e Obveznice (emituju preduzeca,drzava)

1.5 Struktura finansijskog trziSta

Finansijsko trziSte ima dva segmenta: trziSte novca i trziSte kapitala. TrziSte novca je trziSte
kratkoro¢nih finansijskih sredstava na kojem se trguje kratkoro¢nim kreditima i kratkoro¢nim
hartijama od vrednosti. Trziste kapitala je trziSte dugoro¢nih finansijskih sredstava na kojem se
trguje dugoro¢nim kreditima i dugorocnim hartijama od vrednosti.

*Slika preuzeta 07.02.2012. sa linka http://www.buildmagazin.com/pdf/build05.pdf

Trziste kapitala ima slede¢e segmente:

e Kreditno-investiciono trziSte (trguje se investicionim kreditima)
e Hipotekarno trziSte (trguje se hipotekarnim kreditima i hipotekarnim zaloZnicama)
e TrziSte dugoro¢nih hartija od vrednosti (trguje se akcijama i obveznicama).

Novcano trziSte ima slede¢e segmente:

Lombardno trziste (trguje se lombardnim kreditima i lombardnim materijalom)
Eskontno trziste (trguje se eskontnim kreditima i komercijalnim hartijama od vrednosti)
Nov¢ano trziste (trguje se ziralnim tj. depozitnim novcem)

TrziSte kratkoro¢nih hartija od vrednosti

Sve hartije od vrednosti, bez obzira na ro¢nost , mogu se na¢i na primarnom ili sekundarnom
trziStu hartija od vrednosti. Na primarnom trziStu su tek emitovane hartije od vrednosti,
ponudene na prodaju, ali jo§ uvek nisu bile nijednom predmet kupoprodaje. Na sekundarnom
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trziStu su hartije od vrednosti koje su bar jednom bile predmet kupoprodaje, dakle, na
sekundarnom trziStu se vrs$i preprodaja hartija od vrednosti.

1.6 Hartije od vrednosti na trzistu kapitala

Akcije su vlasnicke hartije od vrednosti, koje glase na deo akcionarskog kapitala, a kupac akcije
sti¢e vlasnistvo nad tim delom kapitala izvrSenjem kupoprodajnih obaveza u novcu, stvarima ili
pravima izrazenim u novcanoj vrednosti.

Odluku o emisiji akcija donosi SkupStina akcionara, koja je organ upravljanja akcionarskim
drustvom, ¢iji ¢lanovi su svi akcionari. Poziv za upis i kupovinu akcija je prospekt, i sadrzi
informacije o emitentu, o emisiji (broj akcija, nominalna vrednost akcija i ukupna vrednost
emisije), mestu i roku trajanja upisa, osnovne bilansne pokazatelje, misljenje ovlaséenog
revizora, i dr.

Akcija se sastoji iz tri dela: plast akcije koji sadrzi sve elemente koje akcija po Zakonu o
hartijama od vrednosti treba da sadrzi, kuponski tabak koji sadrzi kupone na osnovu kojih se vrsi
naplata dividende (najvazniji podatak na kuponu je datum kada se naplacuje dividenda), i alonz u
koji se unose podace o trenutnom vlasniku.

Prema Zakonu o hartijama od vrednosti, akcije mogu biti osnivacke i akcije ostalih emisija.
Osnivacke akcije su akcije prve emisije, koje sadrzZe i pravo prece kupovine. To je redovna
akcija sa pravom glasa, glasi na ime.

Redovne (obi¢ne) akcije sadrze pravo na upravljanje, pravo na uceS¢e u raspodeli dobiti
(dividenda je prinos koji vlasniku donosi akcija, ispla¢uje se ako je preduzece poslovalo sa
dobitkom) 1 pravo na snosenje rizika (ukoliko je preduzeée poslovalo sa gubitkom).

Prioritetne (preferencijalne) akcije daju prednost vlasniku pri isplati dividende u odnosu na
vlasnike obi¢nih akcija,kao i1 prednost pri isplati iz likvidacione, tj. Ste¢ajne mase, ukoliko
preduzece posluje sa gubitkom. Nemaju pravo glasa. Dividenda koju donose je mnogo manja od
dividende koju vlasniku donosi obi¢na akcija, i ima fiksni karakter (izrazena je kao procenat od
nominalne vrednosti akcije ili kao utvrden fiksni iznos). Zbog toga vise 1i¢i na obveznicu. Moze
biti kumulativna, participativna ili zamenljiva. Kumulativha daje pravo vlasniku da mu se
kumulativno isplate sve neisplacene dividende, kada preduzece stekne mogucnosti, pre isplate
vlasnicima obi¢nih akcija. Participativna pored prioritetne dividende, daje pravo vlasniku i na
isplatu dividende koja pripada vlasnicima obic¢nih akcija. Zamenljiv aakcija moze se zameniti za
obi¢nu akciju.

Obveznice su duznicke hartije od vrednosti, koje potvrduju duzni¢ko-poverilacki odnos izmedu
emitenta 1 kupca obveznice. Emitent se obavezuje da ¢e svakom kupcu isplatiti nominalnu
vrednost obveznice i kamatu po ugovorenoj kamatnoj stopi, po isteku ugovorenog vremenskog
perioda.

Imaju dva dela: plast obveznice koji sadrzi sve elemente koji su predvideni Zakonom o hartijama
od vrednosti, 1 kuponski tabak, koji sadrzi kupone za naplatu kamate.

Garantovane obveznice su one kod kojih drzava garantuje za obaveze emitenta (javna
preduzeca).

Hipotekarne obveznice obezbeduju obaveze emitenta hipotekom. Emituju ih banke radi
refinansiranja emitovanih hipotekarnih kredita.

Obveznice bez kupona isplac¢uju se jednokratno, tj. nominalna vrednost i kamata zajedno.
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1.7 Hartije od vrednosti na trZiStu novca

Blagajnicki zapis je vrsta hartije od vrednosti kojom se emitent obavezuje da ¢e njenom imaocu
u roku dospec¢a platiti nominalnu vrednost naznacenu na hartiji. Blagajnicke zapise izdaje
Narodna banka ili poslovna banka. Narodna banka izdaje zapise u cilju regulisanja nov¢ane mase
u opticaju tzv. operacije na otvorenom trzistu. Prodajom blagajnic¢kih zapisa poslovnim bankama
Narodna banka povlaci novac sa trziSta. Rokovi dospeca ovih zapisa su najc¢esée 15, 30 i 60 dana
1 imaju kamatnu stopu od 10 do 15 posto na godiSnjem nivou.Na Beogradskoj berzi, uces¢e u
trgovanju ovom hartijom predstavlja do 10% ukupnog prometa. Poslovne banke prodaju zapise
pravnim i fizickim licima u cilju prikupljanja dodatnih podataka. Blagajnicki zapisi moraju da
sadrze slede¢e osnovne elemente:

. oznaku da se radi o blagajnickom zapisu,

. podatke o izdavaocu blagajnickih zapisa,

. podatke o upisniku blagajnickog zapisa, odnosno oznaku da glasi na donosioca,
« novcani iznos na koji blagajnicki zapis glasi,

« visinu kamatne stope,

« rok otplac¢ivanja glavnice i1 kamate,

« mesto i datum izdavanja,

« serijski broj sa kontrolnim brojem blagajnickih zapisa,

« pravaimaoca,

 faksimil potpisa ovlas¢enog lica izdavaoca.

Komercijalni zapis predstavlja kratkoro¢nu hartiju od vrednosti, instrument duga, koju emituju
preduzeca u cilju prikupljanja novCanih sredstava za finansiranje svog poslovanja. Re¢ je o
instrumentu duga koji se prodaje uz diskont, to jest po ceni manjoj od nominalne vrednosti. Rok
dospec¢a komercijalnih zapisa moZe da bude razlic¢it. Raspon se kre¢e od 2 do 365 dana Najcesce
rok dospeca iznosi od 20 do 45-50 dana. Komercijalni zapisi spadaju u hartije od vrednosti koje
nisu garantovane ili osigurane nekom aktivom. Sigurnost njihove naplate pociva na visokom
bonitetu 1 kreditnom ugledu emitenata, koji su obi¢no velika, uspesna i poznata preduzeca . Kao 1
svaki drugi instrument duga, i komercijalni zapisi se mogu rangirati. Usled spomenutih
karakteristika emitenata (nizak rizik, visok bonitet), najce$¢e im se daje najvisi rang. Osnovni
razlog emisije i koriS¢enja komercijalnih zapisa se sastoji u prednosti brzog prikupljanja
slobodnih finansijskih sredstava. Do 60-ih godina XX veka u svetu je dominirala praksa da
preduzeca za kratkoro¢no finansiranje svoje aktivnosti uzimaju kredite od banaka. Medutim, od
tada, narocito tokom 70-80-ih godina, raste popularnost i znacaj komercijalnih zapisa. Emisijom
ovih hartija, emitent su mogli na mnogo brzi nacin da dodu do Zeljenih kratkoro¢nih sredstava,
na primer od uzimanja kratkoro¢nih bankarskih kredita. Komercijalni zapisi su u SRJ tokom 90-
ih godina bili dominantni tip finansijskih instrumenata, ali iz sasvim drugih razloga. Oni su
predstavljali vrstu supstituta za bankarske kredite, kojih ili nije bilo, ili su bili uz izuzetno skupi.

DrZavni zapisi su drzavne hartije od vrednosti, i spadaju u najsigurnije instrumente ulaganja,
gde je direktni duznik drzava. Po pravilu, kamatna stopa kod ovih hartija je niza od kamatnih
stopa na Stednju u bankama, medutim, na prve dve aukcije je postignuta kamatna stopa od 15% 1
16,5%, §to 1 prelazi kamatne stope na Stednju pojedinih poslovnih banaka.Organizator prodaje i
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drugih administrativnih poslova je Uprava za trezor Ministarstva finansija. Fizicka i pravna lica
uce$¢e na aukciji mogu ostvariti preko slede¢ih banaka i brokera. U Srbiji, emituju se u
pojedina¢nim emisijama, svakih 14 dana do kraja 2009. godine, uglavnom u iznosu od dve ili
vise milijardi dinara i sa rokom dospeca 90 dana. Zapisi se kupuju po diskontovanoj ceni koja se
formira na aukciji i zavisi od ponuda kupaca. Nominalna vrednost zapisa je 10.000 dinara, s tim
Sto pojedinacno lice koje kupuje zapise mora kupiti najmanje 20 zapisa, a maksimalna vrednost
ponude jednog klijenta moze biti 300 miliona dinara. Rok dospeca zapisa je 90 dana od dana
emitovanja.“ Pravo na kupovinu zapisa imaju sva fizicka i pravna lica, preko ovlas¢enih brokera
i banaka.

Certifikat o depozitu su hartije od vrednosti koje izdaju komercijalne banke kao dokaz o
deponovanju sredstava za utvrdeni period po utvrdenoj kamatnoj stopi. Certifikati o depozitu, su
instrumenti novCanog trziSta koji ne podlezu propisima o regulaciji kamatnih stopa. Rok
dospeca, uglavnom, varira od 30 do 360 dana. Pojavili su se u SAD pocetkom Sezdesetih godina.
Certifikati omogucavaju bankama emitentima uvecavanje kreditnog potencijala. Uglavnom ih
kupuju velike korporacije. Kupuju se zato §to nude vece prinose u odnosu na drzavne hartije od
vrednosti s rokom dospeca od 3 do 12 meseci koji ne donose kamatuve¢ se nude uz diskont, 1
priblizno iste prinose kao i bankarski akcepti 1 komercijalni papiri; Zato $to je veoma mali rizik
da velike banke kao emitenti certifikata dodu u poziciju da ne mogu da ih isplate u momentu
dospeca; zato Sto se njihovom prodajom pre roka dospe¢a moze do¢i do likvidnih sredstava.
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Fjucersi i opcije spadaju u derivate, odnosno izvedene hartije od vrednosti (HOV). Nazivaju
se izvedenim HOV posto se kreiraju na neku drugu osnovnu aktivu, kao npr. robu, druge HOV,
devize, kamatne stope ili trziSne indekse. Kretanje cena osnovne aktive ima direktan uticaj na
visinu cena derivata. Fjucers je terminski ugovor o kupoprodaji odredene aktive, po kome
¢ese isporuka i pla¢anje izvrsiti u buducnosti. Visoko je standardizovan ugovor, i to u pogledu
aktive kojom se trguje, isporuke i nacina placanja, tako da je njime mogucée trgovati na
berzi.Fjucersi imaju visSestruki znacaj: u upravljanju rizikom, za savladivanje problema u
finansiranju, makroekonomske aspekte (stabilnost cena) i sl. Postoje robni i finansijski fjucersi.
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Opcija daje svome vlasniku pravo da kupi ili proda odredenu aktivu po unapred
ugovorenoj (fiksnoj) ceni u odredenom periodu vremena. Odnosi izmedu kupca I prodavca
opcije se reguliSu opcionim sporazumom koji je po svojoj sustini nepotpuni ugovor, jer kupac
opcije ima odredeno pravo (da kupi ili proda specificiranu aktivu), ali ne i obavezu da to
ucini. U tome se sastoji osnovna razlika izmedu opcija i fjuersa. Kod fju¢ersa subjekti moraju
bezuslovno da izvrSe svoje obaveze, a kod opcije kupac ne mora da kupi ili proda aktivu.
Jedina obaveza kupca je da kupi opciju, tj. da plati opcionu premiju. Prodavac opcije
dobija premiju koja ga obavezuje da izvrsi ono $to od njega zahteva kupac. Obim trgovanja
opcijama na berzi u Cikagu (ChicagoBoard of Exchange) prevazilazi obim trgovanja na
Njujorskoj berzi akcija (New York Stock Exchange). Opcije imaju veliki znac¢aj u: osiguranju od
rizika (promena kamatne stope, deviznog kursa, cena ostalth HOV, trzisnih indeksa), analizi
strukture kapitala investicijama, aktivnostima restrukturiranja itd.

PISANA ISPRAVA

{BLAGAJNICKI )
{KOMERCIJALNI ,‘/\ZAPISI A

INKORPORIRANOST

(DRZAVNI ) PRAVA ]
/CERTIFIKATI | NEGOCIJABILNOST
\0 DEPOZITU |

_nuésasx)F FINANSIISKI
(OPCIJE) \DERIVATI |

(NAZIV (VRSTA)
[PODACI O EMITENTU
(PODACI O VLASNIKU
{OBAVEZA EMITENTA

( MESTO I DATUM
LIZDAVANJA, SERIJSKI BROJ

ZORICA ANDELIC . . \ | POTPIS EMITENTA
| (FAKSIMIL POTPISA) |

1.8 Prinosi i cene hartija od vrednosti-vrednost i cena akcija

akcija. Kod obi¢nih akcija mogu postojati tri vrste vrednosti, a to su nominalna,
knjigovodstvena i trZiSma vrednost. Nominalna vrednost akcija je vrednost po kojoj
akcionarsko drustvo odluci da emituje svoje akcije i ona se uglavno odreduje odlukama
upravnog odbora. Nominalna vrednost jedne akcije pomnozena brojem emitovanih akcija daje
prvi element akcijskog kapitala — njegovu nominalnu vrednost. Ona ima relativno mali prakti¢an
znacaj. Za razliku od obveznica i preferencijalnih akcija kod kojih je nominalna vrednost jednaka
njihovoj knjigovodstvenoj vrednosti, kod obi¢nih akcija to nije slucaj. Otuda je i druga vrednost
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koja po pravilu sa izuzetkom momenta emisije, razli¢ita od nominalne vrednosti,
knjigovodstvena vrednost obi¢nih akcija. Ona je racunska kategorija i menja se tokom
vremena u zavisnosti od promena osnovnih bilansnih kategorija. Dobija se prostim
deljenjem ukupne knjigovodstvene vrednosti akcijskog kapitala i broja emitovanih akcija.
Trgovanje svakom akcijom na berzi zapoCinje od njene knjigovodstvene odnosno obracunske
vrednosti koja se dobija iz finansijskih bilansa kompanije. Ona moze, ali i ne mora da ima velike
veze sa trziSnom vrednoscu, S$to se u svakom slu¢aju potvrduje odnosom ponude i traznje kada
otpoCnetrgovanje. Tre¢a 1 ujedno najvaznija vrsta vrednosti akcija je njihova trziSna
vrednost ili cena. TrZiSna cena je ona cena koja se formira na sekundarnim trzistima akcija
kroz odnose ponude i traZznje. TrziSna cena je cena po kojoj se obavljaju kupoprodajne
transakcije izmedu kupaca i prodavaca akcija. Ona je podlozna Cestim fluktuacijama i menja
se ne samo iz dana u dan, ve¢ Cesto 1 iz Casa u Cas. Na visoko efikasnim finansijskim trziStima
cena akcija reaguju na sve promene iz poslovnog okruzenja, promene u poslovnoj politici 1
sli¢no. Neki od najvaznijih faktora koji mogu uticati na kretanje cena akcija su: poslovni
rezultati preduzeca, kretanje traznje, kretanje u grani delatnosti i ukupnoj privredi, opsti
ekonomski faktori, politicki dogadaji i ¢itav niz drugih.

Jedno od osnovnih pitanja vezanih za analizu vrednosti akcija je kako odrediti njihovu
fundamentalnu ili pravu vrednost. Ta prava, odnosno realna vrednost je izuzetno bitna za
investitore u akcije, finansijske analiti¢are, portfolio menadzZere, finansijske menadzZere u
preduzecima i sve druge zainteresovane subjekte, poSto na bazi njenog poznavanja mogu
zasnivati donosSenje svojih investicionih odluka. Tako, na primer, investitor koji zna da je
realna vrednost akcije niza od njene tekuée trziSne cene donece odluku da ih kupi. U suprotnom,
ukoliko je cena veca od realne najverovatnije ¢e doneti odluku da ih proda.

Odnos knjigovodstvene i trzisne vrednosti meri se pokazateljem odnosno raciom koji se naziva
odnos trziSne 1 knjigovodstvene vrednosti (P/B racio). On pokazuje koliko je trziSna vrednost
akcije kompanije veca od njene knjigovodstvene vrednosti iskazane u bilansu stanja. Ukoliko je
odnos trzisne i knjigovodstvene vrednosti manji od jedan to pokazuje jednu od sledece dve
stvari: ili investitori veruju da je vrednost imovine precenjena ili kompanija ima loSu sposobnost
ostvarivanja profita. U prvom slu€aju investicija je viSe nego rizicna jer se moze uskoro
ocekivati korekcija trziSne vrednosti na dole usled manje vredne aktive dok loSa profitabilnost, u
drugom slucaju, moze biti poboljSana jedino novim menadZmentom ili reorganizacijom
poslovanja i time dovesti do rasta trziSne vrednosti. S druge strane kompanija sa visokim P/B
raciom bi trebala da ostvaruje veoma visok prinos na sopstvenu aktivu. Ukoliko se eventualno
kasnije objave dobri rezultati poslovanja ove kompanije, veoma je verovatno da su oni ve¢
ukalkulisani u trzi$nu vrednost ove akcije.

1.9 Prinos, rizik i cena obveznica

Pri ulaganju u obveznice suo¢avamo se sa odredenim rizicima sa jedne strane i1 prinosima sa
druge strane. Ulaganje u obveznice motivisano je ocCekivanjem investitora da ostvari odredeni
prinos. Prinos moZe ali i ne mora da bude ostvaren ili moZze biti visi ili nizi od o¢ekivanog. Iako
su po definiciji najmanje rizicne hartije od vrednosti su optere¢ene nekim vrstama rizika. Jedna
vrsta rizika je kreditni rizik koji se definiSe kao verovatnoca da emitent ne izvrsi svoje obaveze.
Sto je veéi kreditni rizik, to je i veca kamatna stopa obveznice i niza cena. Kod drzavnih
obveznica ovaj rizik je, po konvenciji, jednak nuli. Druga vrsta rizika je kamatni rizik Koji
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predstavlja verovatnodu promene trziSne kamatne stope koja determiniSe (odreduje) cenu
obveznica u sekundarnom prometu. Promena trzisnih kamatnih stopa inverzno uti¢e na promenu
trziSne cene obveznica. Ova relacija trziSne kamatne stope/trziSne cene obveznice izazvace i
promene u zavisnosti da li trziSna kamatna stopa pada ili raste. Za investitora koji planira da
obveznicu drzi do roka dospec¢a, promene kamatnih stopa u okviru perioda ne izazivaju gubitke.
Problem nastaje kada se obveznica mora prodati pre roka dospeca. Poveéanje kamatne stope
nakon prodaje znacilo bi kapitalni gubitak. Izvedeni rizik je rizik reinvestiranja koji se registruje
samo kod dugoro¢nih obveznica i u slucaju znacajnog varijabiliteta kamatnih stopa. Sledeéi rizik
s kojim se mozemo suociti je_rizik inflacije koji predstavlja verovatnoéu da ¢e doéi do
neocekivane inflacije koja nije uzeta u obzir prilikom formiranja nominalne kamatne stope.
Postoji i rizik likvidnosti koji se odnosi na verovatno¢u da se ne ostvari sekundarni promet
obveznice. I opet, za investitora koji drzu obveznicu do roka dospeca ovaj rizik ne postoji.
Postoji i rizik promene deviznog kursa koji se javlja u situaciji kada investitor, koji ulozi novac u
obveznicu ¢iji se emitent obavezuje da ¢e vrsiti placanja u jednoj valuti, ne moze sa sigurnoséu
znati kakav ¢e biti nov¢ani tok izrazen u drugoj valuti.

Sa druge strane, obveznice donose prinos koji motivise investitore da ulaZzu u njih. Nominalni
prinos jednak je nominalnoj kamatnoj stopi na obveznicu i on se ne menja tokom zivotnog veka
obveznice, jer se ne menjaju ni kamatna stopa ni nominalna vrednost. Nominalni prinos nije
osetljiv na trziSne faktore i zbog toga nominalni prinos ima relativno malu analiticku i prakti¢nu
vrednost za investitore. Investitora dominantno zanima stvarni prinos. Prva mera stvarnog
prinosa je tekuci prinos. Stopa tekuceg prinosa se izraGunava kao koeficijent kamatnog prihoda,
odnosno kupona, koja se kod standardne obveznice ne menja, i cene po kojoj je investitor kupio
obveznicu, koja se u sekundarnom prometu menja, teorijski beskona¢no mnogo puta. Tekuci
prinos je veéi od nominalnog ili kuponskog, ako je cenao bveznica manja od nominalne
vrednosti, odnosno ako je obveznica kupljena uz diskont. Konsekventno, teku¢i prinos je manji
od nominalnog ako je obveznica kupljena sa premijom. Stoga, tekuci prinosa je veoma ostetljiv
na trziSnu cenu. Zbog toga je ovaj koeficijent pouzdan indikator trenutne rentabilnosti ulaganja u
obveznicu. Mana je §to se ne uzima u obzir vremenska vrednost novca.

Kao i bilo kojom drugom hartijom od vrednosti, i obveznicama se trguje u sekundarnom
prometu, odnosno na berzi. Obveznica ima svoju nominalnu vrednost, §to predstavlja
vrednost na koju obveznica glasi, odnosno onaj iznos sredstava koji ¢e vlasniku obveznice
biti isplacen o roku dospeéa. Medutim, ova nominalna vrednost se po pravilu razlikuje od
trzisne cene po kojoj se ostvaruju kupoprodajne transakcije na berzi. Sto je rok dospeéa
blizi to je cena bliza nominalnoj vrednosti, na berzi se ona iskazuje u procentu koji se u tom
trenutku dobija u odnosu na nominalnu vrednost. Naravno, kao i bilo koja druga hartija od
vrednosti, trZziSna cena obveznice zvaisi od ponude 1 traZznje koja se u datom trenutku nalazi na
trziStu kapitala. Obveznice su hartije od vrednosti sa veoma raznolikim rokovima dospeca, koji
se kre¢u od nekoliko dana, pa ¢ak do nekoliko decenija. S obzirom na ovu ¢injenicu, odredivanje
cene obveznice veoma je slozen i komplikovan proces, koji pre svega ima za cilj odredivanje
sadasnje vrednosti buduce vrednosti.

Cena obveznice zavisi i od vrste obveznice, odnosno da li je ona kuponska ili beskuponska. Cena
kuponskih obveznica formirace se na osnovu dva osnovna elementa — procena oc¢ekivanog cash
flowa 1 procena stope ocekivanog prinosa. Cash flow obveznice sastoji se od periodi¢nih
godisnjih isplata kupona do dana dospeca, kao i od nominalne vrednosti na dan dospec¢a. Stopa
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ocekivanog prinosa utvrduje se, najjednostavnije kao prinos koji ostvaruju sli¢ne oveznice na
trziStu. Ova stopa se Cesto definiSe kao godisnja kamatna stopa. S obzirom na to da je cena
obveznice sadasnja vrednost cash flowa, ona se odreduje zbirom slede¢e dve vrednosti —
sadasnje vrednosti polugodisnjih ili godis$njih isplata kupona i sadaS$nje vrednosti glavnice na dan
dospe¢a. Kod beskupnoske obveznice ne postoji periodi¢na isplata kupona. Investitor c¢e
realizovati prios od ulaganja kao razliku izmedu kupovne i prodajne cene, odnosno izmedu
nabavne cene nominalne vrednosti koja se isplacuje po dospecu. S obzirom na spomenutu
¢injenicu da ove obveznice nemaju kupon, cena se odreduje na isti nacin kao i1 kod kuponskih
obveznica, s tim Sto se za vrednost kupona uzima vrednost nula. Cena beskuponske obveznice,
predstavlja, dakle, sadaSnju vrednost sume koja se dobija o roku dospefa obveznice.

U sekundarnom prometu cena obveznice je promenljiva veli¢ina, a osim ponude i traznje, na nju
uti¢e 1 promena trziSnih kamatnih stopa. Kako kuponska stopa ostaje nepormenjena, a trziSni
uslovi se menjaju, jedina veli¢ina koja se moze promeniti, kako bi ostvarila novi trazeni prinos,
jeste cena obveznice. Sustina promene cene obveznice jeste izjedna¢avanje prinosa na obveznice
sa trziSnom kamatnom stopom, pa se tako pored kuponskog prinosa forimra i drugi prinos
investitora — kapitalni dobitak, odnosno gubitak. Ukoliko dode do toga da je kuponska kamatna
stopa obveznice veca od trSiSne kamatne stopa, cena obveznice ¢e biti veéa od nominalne
vrednosti, jer stvara veci prinos od trziSnog. Tada se obveznice ove vrste prodaju sa premijom. [
naravno, vazi i suprotno, da ako je kuponska kamatna stopa niza od trziSne, oborice se trziSna
cena obveznice 1 one ¢e se prodavati sa diskontom.Na kraju treba napomenuti da je jedna od
osnovnih karakteristika obveznice inverzna veza cene i prinosa, odnosno da se cena obveznice
menja u suprotnom pravcu od trzZiSnog prinosa. Ova pojava se deSava jer cena obveznice
predstavlja sadasnju vrendnost buduc¢eg novcanog toka. Pa tako, sa rastom trazenog prinosa
(kamata), dolazi do pada sadaSnje vrednosti buduceg novcanog toka (cena), odnosno cene, 1
obrnuto, kada trzi$ni prinos pada (kamata), sadasnje vrednosti buduceg novéanog toka raste
(cena).

1.10 Obveznice na Beogradskoj berzi

TrziSte obveznica na Beogradskoj berzi veoma je slabo razvijeno. Jedini predmet trgovanja na
tom segmentu trziSta predstavljaju obveznice republike Srbije, izdate na osnovu izmirenja stare
devizne Stednje gradana. Tokom 2002. godine, drzava Srbija emitovala je 15 serija obveznica, od
A2002 do A2016, u vrednosti od 4,2 milijarde evra, koje na naplatu dospevale svakog 31. maja,
pri Cemu su sredstva isplac¢uju iz budZeta Srbije.Sve ove obveznice izdate su u nematerijalnom
obliku, kao elektronski zapis, glase na ime, a njihov promet osloboden je poreza na promet,
provizija na platni promet, poreza na kapitalnu dobit itd. Zanimljiv je podatak da se ove drZzavne
obveznice mogu pre roka dospeca koristiti 1 za kupovinu akcija preduzeca u privatizaciji, kao i
stanova, zgrada, poslovnog prostora i druge imovine u drzavnoj svojini po njihovoj nominalnoj
vrednosti. Zbog ove karakteristike ovih serija obveznica, dolazilo je do brojnih manipulacija
vlasnicima obveznica, mahom neoinformisanih gradana. Brojna fizicka i pravna lica nudili su
otkup obveznica RS po veoma loSim cenama, koje su znacajno odudarale od trzi$nih, na
Beogradskoj berzi. Postoje dva nacina da se ove obveznice prodaju — na berzi, preko brokera, u
evrima i u banci, koja uz odredeni diskont, isplacuje vlasnike u dinarima.Drzavnim obveznicama
se na Beogradskoj berzi trguje kontinuiranom metodom i svrstane su na A Listing, kao
najkvalitetnije hartije na Berzi.
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Od 2004. godine nema trgovanja korporativnim obveznicama, posSto od tada ni jedna hartija nije
bila predmet trgovanja. Te 2004. godine, korporativnim obveznicama trgovalo se za 3,7 milijardi
dinara, $to nije ni malo zanemarljiv obim prometa. Ocigledno je da je ovaj segment trziSta
potpuno zanemaren i da kompanije trenutno ne vide bolju mogucnost za finansiranje putem
emisije obveznica. Njima je teSko da pronadu garanta emisije, s obzirom na opste nesigurno
stanje u privredni, ali i drustvu u celini. Takode, zbog takvog rizika, finansiranje putem
obveznica ispada skuplje od uzimanja kredita kod poslovnih banaka. Brojna akcionarska drustva
do dugoro¢nog finansiranja dolaze i putem dokapitalizacija, Sto putem javnih, S$to putem
zatvorenih emisija, za postojece akcionare.JoS jedan segment trziSta obveznicama potpuno je
zanemaren. lzdavanjem municipalnih obveznica (opstine su emitenti), lokalne samouprave dosle
bi do znacajnih izvora finansiranja svog rada. Medutim, one se joS ne izdaju pre svega zbog
zakonskih prepreka, jer lokalne samouprave nemaju znacajne sopstvene izvore, pa postoji rizik
da opstina ne¢e moci da isplati obveznicu o roku dospeca. Takode, postoji i znacajna
neinformisanost rukovodecih organa lokalnih samouprava, pa i u tome treba traziti razlog Sto se
proces emisije ovih hartija jo§ uvek u Srbiji nije desio.
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ZADACI ZA VEZBANJE:

1. 3agaTak npoueHe TBpame — CydjeKkTH cro/bHe TProBUHE

Penuu
opoj Tepama Tauno Herauno Oobpasnoxeme
TBPIIHE

1 Cy0jeKTH CroJbHE TPrOBUHE
Cy JHIIa KOja JUPEKTHO
00aBsbajy
CTHOJbHOTPTOBHHCKH TIPOMET
y HallUOHAJTHUM TpaHuIlamMa
WIA CBOJOM YJIOTOM
WHUPEKTHO JIONPUHOCE
00aBibamy
CIIOJBHOTPTOBUHCKUX
1I0CJIOBA.

2 Cy0jextu
CTHOJFHOTPTOBHHCKOT
IIOCJIOBaba Ce TpeMa
POYHOCTH I1OCTIOBA MOTY
MOJIEJIUTH Ha Cy0jeKTe KOju
NOCITYjy Y 3eMJBbH U CyOjeKTe
KOjU TIOCTY]Y Y
WHOCTPAHCTBY.

3 | IIpenyseha koja ce GaBe
U3BO30M U YBO30M CYy
Haj3Ha4ajHUJU Cy0jeKTH
CTOJbHE TPTOBUHE U
NPEe/CTaBIbajy UHAUPEKTHE
HOCHOIIE
CHOJbHOTPTOBHUHCKUX
HIOCJIOBA.

4 | IlpousBoana npenyseha, y
JIOMEHY CTIOJbHE TPTOBHHE,
MoOry OUTH OpraHM30BaHa
Ka0: CaMOCTAJIHU Cy0jeKTH
WK IeTI0BU peay3eha y
00JIMKY TTOCJIOBHHIIA,
0J1eJbeHa, CEKTOPA, CIYXKOU
U CIL.

5 | Crenmjanu3oBana
CTHOJFHOTPTOBHHCKA
npexnyseha mociaose
00aBJsbajy 3a BETUKH OpOj
npenyseha, LITo cMambyje




EbUXOBE TPOIIIKOBE, Ta
nmociyjy Ha 0a3u ,,eKOHOMH]je
1eHa“.

[Tpenyseha 3a mocpenoBame
y CIIOJbHO] TPTOBUHH,
MOCJIOBE 00aBJbajy
CaMOCTaJTHO, Y M€ U 32
padyH cBOTa MPHHIUIIAIIA -
WHOCTpaHe PupMe Koja X je
OBJIACTHJIA A 3aCTYIIajy
CHE MIO0CIIOBE, OHOCHO
IPOM3BOJIC WIIU YCIIyTe.

ITocpeTHUK €KCKITY3UBHO
3actyma oapehenor
npou3Bohaua uinm pody Ha
LEIOKYITHO] TEPUTOPHJH
onpehene npkase.

3acTymHUK MOKe 3acTyIaTu
U PAJITH 32 KOHKYPEHTCKY
¢dupMy cBOr MpUHIIUTIATA,
aJly 3aTO HE MOJKE 3aCTyNaTH
BuIle GpupMu U3 pasHuX
3eMalba, Koje HHCY
Mel)ycOOHU KOHKYPEHTH.

Moxe 3aKJbydnuTH U
NOTNHCATU
CIIOJbHOTPTrOBUHCKHU YTOBOD
y M€ U 33 payyH
NpUHIUNANA, C TUM 2 Taj
YroBOp HaKHaJHO, Hajuelhe
y poky oz 150 nana
IPUHIINIIAI MOpa 0A00pUTH.

10

Bosapu y ume u 3a pauyH
cTpane ¢pupme 00aBibajy
MOCJIOBE KOjH MPETXO/e
3aKJbY4YHBAKY YTOBOpA O
KYIIOBUHU U NIPOAAjH, &
oce0HO UCTPaKYy]y
TP>KUILTE U IPOBEPABAjY
OOHHUTET MapTHepa.

11

[TapuujanHu THXEHEPUHT
110 CUCTEMY “KJbYY y pyKe”’
noJipa3yMeBa Jia
rpaheBuHCKO npeay3eha
KOMIUIEKCHO 00aBJba CBE
¢aze pagoBa oJ1 MOYETKA 0
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Kpaja - O UJCJHUX U
TJIABHUX MIpOjeKaTa u
enabopata, 10 U3rpailbe u
MyIITama 00jeKTa y IpoOHU
paj, Kao ¥ KOHTPOIY
HBUXOBOT pajia,

12

Axo jenHO rpal)eBUHCKO
npenysehe ob6aBpa camo
jenny ¢asy (HIp: U3rpaamy
JI0 YKPOBJbEHA), TO j&
KOMIUICKCHU HH)KEH-ECPHHT

(KJbYY y pyKe).

13

Typuctuuka npenyseha mory
paJuTH y CBOj€ UME U 3a CBOj
padyH — TypoIepaTopH, Wil
y CBOje UME U 3a Tyhu pauyH
- IOCPETHUIIH - areHTH WA
cy0OareHTu.

14

CnoboHe 30HE Cy
CaMOCTaJIHH CYOjeKTH Y
Mel)yHapOTHOM TIPOMETY
KOjH TIOCJIOBE 3aKJbY4yjy Y
tyhe ume u 3a Tyl pauyH, a
MOry 00aBJpaTy IPOU3BOHE,
3aCTYIMHUYKE U TIOCPETHUYKE
TIOCJIOBE.

15

Cnobozne 30He
MpeCTaBsbajy Heorpahene u
HeoOe30ehene mpocTope, Mo
[[APUHCKUM HaJI30pOM, y
KojuMa fomaha u cTpaHa
npenyseha 06aBspajy HU3
NPUBPEIHUX JCITATHOCTH
MO/] HeTOBJIATNEHUM
ycinoBUMa (yBO3 U M3BO3 6€3
KBOTa, [JapuHa, 1ope3a u
CIL.).

16

[Tpenysehe cinoboaHa 30Ha
OCHHBA C€ OJUTYKOM Oep3e.

17

3oHa, kao nipeaysehe,
U3HAjMJIbYj€ 3€MJBHILTE 3a
U3rpailby odjexaTa Uiu
TOTOB MTOCJIOBHU IIPOCTOP
3aWHTEPUCOBAHUM
npenyzehrma Koja Ty xene

Jla IocIyjy, u3rpahyje
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UHPPACTPYKTYPY, OpuHE O
€KOJIOTHjH U 0e30eTHOCTH

MOCIIOBamha, IPUMEHY]e
APUHCKYU HAJ30p U
[IOCTYyNaK HaJ CBUM pobama
U JbY/INMAa KOjH yJia3e y 30HY
U U3 e U31a3e, IpUMemYyje
CBE 3aKOHCKE MPOTIHCE.

18

3oHa ce puHAaHCHpPA O
3aKyITHHHA 32 H3HA]MJbEHU
MOCJIOBHU ¥ CKJIQIUIITHA
IPOCTOP, O] HAKHAJA 32
YCTYIUBEHO 3eMJBHUIIITE 32
U3rpajimy odjexara, o
MIPOBH3H]E 32 YCIIYTe KOje
npy’xa npeay3eTHUIIMMA Ha
CB0jOj TEPUTOPUJU H
npouTa O] MPUBPEITHUX
JIEIATHOCTH KOje
CaMOCTaJTHO 00aBJba.

19

Bosap y crosbHOj TproBUHH
peBo3u poOy, MyTHUKE U
BECTH Y MelyyHapoiHOM
IPOMETY.

20

3a cBoje ycayre npenysehe
BO3ap Hariahyjy NpeBo3Hy
TapuQy Koja je UJIu yHaIpesa
HeTo3HaTa WK He YHHU
MpeaAMET morooe.

21

[neautepu paae y cBoje
uMe, a 110 HaJIOTy U 3a payyH
HAJIOTOJIaBIIA.

22

[TocnoBu Bo3apa uzmel)y
OCTAJIUX CYy U: TPAH3UT pode
KpO3 TEPUTOPHj€ CTPAHUX
3eMajba, OCUTYpame pode y
TPAHCIIOPTY, U3BO3HO-
YBO3HO IapPHHEHE POOE.

23

Ceprtuduxkar o yrBphenom
KBaJIUTETY U KBAHTUTETY
po0e u3aaje mmneauTep.

24

ISO, CE, HACCP cy o3Hake
3a Haj3HA4YajHU]e
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mehynapoaHe crangapae y
obsactu oOpazoBama 1
BaCIHTAmbA.

25

Ognamheme 3a 00aBbame
OaHKapCcKUX IOCJIOBa ca
HHOCTpaHCTBOM, Y CpOuju
naje Kommucuja 3a xaprtuje of
BPETHOCTH.

26

VY CIOJBHOTPrOBUHCKOM
MOCJIOBaBY CE jaBJbajy TPH
BPCTE PU3HKA: PU3HK MPH
TpaHCIOPTY pode, pU3UK IpH
TPAaHCHOPTY poOe U PU3UK
IIpU TPaHCIOPTY pole.

27

Komnanwuja xoja tpeba aa
ocurypa pooy, JbyIe Hiu
UMOBHHY - OCUT'ypaHHK,
ymiahyje onpeheny npemujy
OCHTypama 1 I00uja Mmomcy
ocHUTrypama y K0joj cy
NPEU3HO HOBEICHA MTPaBa
OCUTYpaHUKa YKOJIUKO Jiohe
10 Hecpehe, OJTHOCHO IITETE.

28

Kommanuja 3a ocurypame -
ocurypaBad, y CiIy4ajy
HaCTaJIe IITeTe TpeBul)eHe
MOJICOM, MOpa HEYPEAHO
U3BPLINTH CBOje 00aBe3e
UCILJIATE HITETE.

29

ITo mponncrMa Haie 3eMibe
oBakBa rnpenyseha, koja
00aBJbajy IE€IATHOCT Y
MHOCTPAHCTBY, Y 00aBe3u cy
na Hajmame 130% octBapeHe
JOOMTH YHECY Y 3eMJbY.

30

Ko ne yun ®unancujcko
JIOBamE MOCIOBAKE UMa
JEMHUILY.
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2. Zadatak procene tvrdnje — Uvoz i izvoz dobara i usluga

Redni
broj

Tvrdnja

Tacno

Netacno

Obrazlozenje

Nisu sve zemlje ukljucene u
svetsku privredu, tj. ne
ucestvuju u
spoljnotrgovinskom prometu.

Uces¢e u
spoljnotrgovinskom prometu
odreduje se na osnovu
procenta izvoza i uvoza
dobara i usluga u godisnjem
drustvenom proizvodu.

Moguénost izvoza zavisi
neposredno od priliva i
raspolozivosti devizama
ostvarenim uvozom robe.

Monoklulturne privrede
izvoze raznovrsne proizvode,
ukljucujuéi proizvode visoke
tehnoloogije, medicinsku
opremu, transportna sredstva,
avione...

Osnovna karakteristika
savremene unutrasnje
trgovine je razmena putem
podele rada, specijalizacije,
kooperacije, poslovno-
tehnicke saradnje
medunarodnog prometa
tehnolllogije i kapitala.

Redovan uvoz i izvoz ¢ine
dvostrani poslovi, gde je
iZv0z vezan za uvoz, sa
stanovista rezima spoljne
trgovine.

Vezani poslovi se koriste u
slucaju viska konvertibilnih
sredstava za plac¢anje, dakle
radi se o razmeni robe za
robu.

Ucesnici kompenzacijkih
poslova moraju naci
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odgovarajucu robu za
razmenu i uskladiti
pojedinacne cene i ukupnu
vrednost razmene u razmeri
1:1.

Obicni kompenzacioni
poslovi se naplacuju u robi
kao i barter.

10.

Izvozni i uvozni poslovi se
obavljaju odvojeno jer nisu
formalno medusobno
povezani.

11.

Kliring razmenu ugovaraju
pojedinacna preduzeca, a
barter poslove drzava
utvrdujuci godisnje liste roba
za balansiranje uvoza i
izvoza izmedu dve zemlje.

12.

Troskovi poslovnog
transporta sajamskih
eksponata se mogu prodati
samo za konvertibilna
sredstva placanja.

13.

Poslove malograni¢nog i
susednog prekomorskog
prometa moze zakljuciti
preduzece koje ima sediste ili
predstavnistvo u granicnom
pojasu neodredene Sirine.

14.

Medudrzavnih sporazumom
definiSe se valuta kojom se
obracunava 1 pla¢a razmena.

15.

Privremeni uvoz i izvoz robe
vezan je za postupak prevoza
robe.

16.

Postupak carinjenja robe je
obavezan za iznoSenje svake
vrste robe iz zemlje ili
unosSenja u nju.

17.

Reeksportni poslovi spadaju
u posebne oblike poslova.

18.

Tranzitni poslovi su prevoz
robe preko teritorije jedne ili
viSe zemalja koje su prodavci
i kupci.

19.

Fran$izing poslovi su pravo
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prodaje po uglednoj robnoj
marki bez placanja licence.

20.

Patenti se ne mogu kupovati
i prodavati jer su njihovi
inovatori zasti¢eni.

21.

Kupovina na lizing i
kupovina na kredit pruzaju
ista prava i obaveze.

22.

Znanje i iskustvo je
savremeni oblik transfera
tehnologije koji spada u
posebne oblike poslova.

23.

Kupovina robe radi obrade,
dorade, prerade i izvoz takve
robe jedan je od reekportnih
poslova.
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3. 3agaTak npoueHe TBPAHE —MOCJTOBH

Pennu
6poj
TBP/IHHE

TBpama

Tauno

Hertauno

OO6paznoxeme

1

W3B03 je eo HalMOHATHE
MIPOU3BOIELE KOja ce 00e30ehyje
KYITOBUHOM po0Oe y
UHOCTPAHCTBY.

[Iponaja mobapa u ycimyra Bpuiu
ce y cienehum cioydyajeBuMa:
o PenoBan yBo3 u 13803
pobe
o Bezanu nocnosu
o IloceOnu obmum
CIOJbHOTPTOBUHCKUX
MOCIIOBA
o Yciyre
o IlocnoBu crnoboauux
30Ha

Kommen3anujcku mociioBu cy
pa3MeHa BuIe Bpcra pobe Ha
YBO3HO] HJIM U3BO3HOj CTPaHU, a
YKYIIHA pa3MeHa je
ypaBHOTEKEHA y pazmep 1:1.

baprep nmocnoBu Kopucte ce
paju JIakIie mpojaje cajaMcKuxX
€KCIIOHATa y 3eMJBbH Y K0jOj ce
cajaM OJIp)KaBa.

[TapanenHu MOCIOBU UMajy
KapaKTEePUCTHUKE CII000THOT
M3B03a U yBO3a, Al U
KOMIICH3aIH]e.

KnupuHr pasmeny, yroBapa
npenysehe yrephyjyhu
TOJIUIIE JTUCTE poda 3a
OuilaHcupame yBO3a U U3B03a
u3mel)y aBe 3emibe, a Ko O6apTep
MI0CJIOBA, pa3MeHy yroBapa
JprKaBa.

[TocoBe MaoOrpaHUIHOT U
CYCEIHOT TIPEKOMOPCKOT
poMeTa MOT'Y 3aKJby4UBaTH
npenyseha koja umajy ceauiTe
HJIN ITPEACTAaBHUIIITBO Y
TPaHUYHOM T10jacy.
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[IpuBpemenu yBo3 u u3B03 pode
BE3aH je 3a [TOCTYIaK IMaKoBamba
po0e.

TpaH3uTHH OCIIOBH CY TIPEBO3
po0e mpeKo TepUuTopHje jeaHe
WK BHIIIE 3eMajba KOje HUCY HU
npoJiaBall HH KyIiall, a Hajase ce
Ha MyTY OJ] MECTa UCIIOPYKE 110

MecTa Kpajiber OApeanIITa pooe.

10

JIM3UMHT OCIIOBH CY ITPAaBO
poJiaje 1mo yriieaHoj poOHoj
MapKH, alli Topa3yMeBa u
iahame nmarenra.

11

[TaTeHT je caBpeMeHU 0OJIUK
TpaHcdepa TEXHOJIOTH]e.

12

3uname 1 uckycro (know how)
IpeJICTaB/ba CKYI HATOMUJIAHUX
3Hama Kao U CTCYCHUX
HCKYCTaBa M BEIITHHA KOj€ Ce
MOr'y IPUMEHUBATU Y
POM3BOIIHGH, yCIyrama.

13

JlunieHna je mpaBo pacroJiarama
MATCHTOM.
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4. Zadatak procene tvrdnje — Devizni sistem i devizna politika

Tvrdnja

Tacno

Netacno

Obrazlozenje

1. Sistem ekonomskih odnosa sa
inostranstvom ¢ine spoljnotrgovinski i
devizni sistem. Spoljnotrgovinski sistem
reguliSe pla¢anja izmedu domacih i stranih
rezidenata, a devizni sistem ureduje odnose
u oblasti uvoza i izvoza.

2. Devizni sitem je skup pravila, propisa,
mera i instrumenta i institucija kojima se
ureduju uslovi placanja sa inostranstvom.

3.U granicama jedne zemlje placanja se ne
obavljaju nacionalnim novcem.

4.Kada se radi o upotrebi konvertibilnih
valuta za plac¢anja, moze se obaviti
placanje koriS¢enjem efektivnog novca, $to
je retkost ili prenosom sredstava preko
deviznih racuna kod poslovnih banaka.

5. Devizni kurs je cena valute jedne zemlje
izrazena u valuti neke druge zemlje.

6. Fiksni devizni kurs nikada ne propisuje
drzava.

7. Devize se ostvaruju uvozom robe,
doznakama radnika i iseljenika.

8. Ukoliko je saldo priliva i odliva deviza u
toku godine suficitiran, onda se smanjuju
devizne rezerve.

9. Kod fiksnog deviznog kursa postoji
postepeno menjanje deviznog kursa pod
uticajem ponude 1 traznje za devizama,
tako da drzava odredenim merama ne vrsi
promenu.

10. Zakljucivanjem terminskog deviznog
posla se otklanja rizik deviznog kursa —
ugovorena kupoprodaja deviza se obavlja
po unapred utvrdenom kursu, bez obzira na
to kakav ¢e biti u trenutku kupoprodaje.
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11. Fleksibilni devizni kurs se ne formira u
zavisnosti kretanja ponude za stranom
valutom na deviznom trzistu, ve¢ odlukom
drzave (revalvacijom ili devalvacijom.

12. Fiksni devizni kurs formira se zavisno
od stvarnih odnosa ponude i traznje na
deviznom trzi$tu i zbog toga je realan.

13. Fleksibilni devizni kurs se usmerava i
kontrolise intervencijom Centralne banke
(kupovina ili prodaja deviza) na deviznom
trzistu.

14. Primena fiksnog deviznog kursa je
Stetna jer izaziva velike kursne azlike (za
nekoga veliki dobitak, za nekoga veliki
gubitak).

15. Devalvacija odgovara uvoznicima.
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3ATAIIA 3A BEKBAIBE — CIIOJbHA TPITOBUHA

1. Jlana 04.05. Texyhe rogune Ha neBU3HOM padyHy crame je 100.000€ (1€ = 80 nunapa). Jlana
06.05. ucre roauHe JOILIO je 10 AeBanBanuje auHapa (1€ = 95 aunapa).

Kako u y koM u3HOCY je JIeBaiBalija MPOMEHMJIA CTambe HAa JEBU3HOM pAuyyHy y JWHApUMa.
[Tpukaxxu nocrynak pana. [Ipocrop 3a pan

JleBanBamnmja je CTame TOTOBUHE 32

2. Jlana 04.03. rekyhe ronuHe Ha 1eBU3HOM pauyHy ctame je 100.000€ (1€ = 80 nunapa). [lana
06.03. ucte roauHe AOILIO je 0 peBaiBaiyje quHapa (1€ = 60 nuHapa).

Kako m y KOM u3HOCY je peBaiBandja MPOMEHMJIA CTAhE HA JEBU3HOM pavyyHy y AWHApUMA.
[Tpukaxwu noctynak pana. [Ipoctop 3a pan

JleBasnBanuja je CTame FOTOBUHE 32

3. Ilponiern kako he ce peBaiBanMja HAIMOHAIHE BAJTyTe OAPA3WTH HA TOCIOBame mpemyseha
KOj€ YBO3M CUPOBHHE 3a MOTpebde cBOje Mpou3Boamke. OOpas3ioxKu oroBop.
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4. Onenn kako he paeBanBaiyja HAIMOHAIHE BAJyTe YTHIATH Ha TMpeay3ehe koje yBo3u
Marepujaj 3a CBOjy Mpou3Boamy. O0pasioku oroBop.

5. Ouenn kako he peBanBalyja HaMOHAIHE BAIyTe YTUIATH Ha mpeny3ehe Koje M3BO3U roTOBE
npousBoje. OOpas3noku OArOBOP.

6. Onenn kako he neBanBaiyja HallMOHAJIHE BAJyTe YTHIATH Ha Mpeay3ehe Koje U3BO3U roTOBe
npou3Bojie. OOpa3IokKu OJroBOpP.

7. Mpemy3ehe XXXXXXX CKIOMUIIO j€ YTOBOP O YBO3Y CIIOPTCKHX PEKBU3HTA ca Mpeay3ehem
u3 byrapcke. 3a 0Baj mocao BulIlIe HINEIUTEPA MTOCIANO j€ CBOj€ MOHY/IE:

[MIneauTep X

[Inegurep XX

[Inegutep XXX

-3acTyna npeaysehe mpuiImKoM Hapumbemha
-00e30ehyje Bozapa
-Harutahyje nposusujy o 1%

-3acTymna npeay3ehe NpUIMKoM HapUubEemha

-TI0JIaXKe TapaHIM]y U3 KOj€ C€ MOXKE IUIATUTH [IapUHA YKOJIUKO
npenysehe He o0e30eau cpeacTBa

-Harutahyje nposusujy ox 1,5%

-3acTymna npeaysehe NpriInKoM Hapumbemba

-o0aBJsba MpeBo3 pode 10 MarauHa npeayseha corncTeeHumM
MMPEBO3HUM CpCACTBUMA

-Tpey3uMa CBe TPaAaHCTIOPTHE PU3UKE

-Harutahyje mpoBU3Hjy 011

a) Y uMje uMe U 3a YMjU pauyH Mociyje mmneaurep?

6) U3mely kora nmocpezyje mmeauTep y CnobHOTPrOBUHCKUM MOCIOBUMA?
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B) M3abepu mimenuTepa u 00pas3noku cBoj u30op.

8. IIpemy3ehe XX XX 6aBu ce mpou3BOAKHOM Boha U HEeTOBUM IJIACMAHOM Ha CIIOJbHA TPIXKHUINTA.
VY Toky mocioBHe ToAuHE mpeny3ehe je y BuIlle HaBpara H3BO3WIO Behe KOJIMYMHE CBOJUX
npou3Boaa. Bpennoct nzBezenor Boha je 987.500 €, a narutahenor u3Bo3za Boha 737.000 €.

a) llTa ce moapa3zymeBa o1 OjMOM TUTATHHU OMIIaHC?

0) Koju o1 HaBeieHUX M3HOCA j€ BXXHU]H 3a U3paLy JeBU3HOT Omtanca? OOpa3ioxu.

9. Pamum y TproBuHCKOM mpeay3ehy Koje je perucTpoBaHO 3a CIIOJbHOTPIOBHHCKO IOCIOBAE.
[TpunukoM ckiamama yroBopa ca MHOCTPaHMM KYIIEM JaTe Cy TH JBE MOTyhHOCTH Koje ce
TUYy NapUTeTa!

- mapurer EXW- EX Works (ppanko pabpuka ucropydnona) u
- mapuret CIF- Cost, Insurance and Freight (uiena ca ocurypamem U BO3apHHOM).

Koju hem napuret usabpatu u 3amro?

(U3abpahy maputer EXW, 3ato mto he y ToM ciy4ajy Kymai CHOCHTH CBE TPOIIKOBE HJIH
N3abpahy maputer EXW, 3aro mro mo apyrom mnaputery (CIF) no6aBbau cHOocH CBe
TPOILIKOBE).

10. IIpunukoM cKIamama yroBopa ca HHOCTPaHHM /100aB/bayeM CIIOJbHOTPTOBHHCKOM
npenyzehy narte cy aBe MOTyhHOCTH Koje ce TUUy MMapHuTeTa:

- maputer EXW- EX Works (dpanko dpadbpuka ncniopyunora) u
- maputer CIF- Cost, Insurance and Freight (uieHa ca ocurypameM 1 BO3apUHOM).

Koju hemr napuret uzabpatu u 3amro?
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11. JTonyru cnenehy peuenuity: [1yn nazuB CBeTcke OaHKe je

12. Ilnahame mpemMa HHOCTPAHCTBY MOXKe OUTH Y OOJTUKY:

13. HaBenu nBa ocHoBHa cuctema mel)yHapoanux minahama:

14. 3aokypxuBameM peuu: Ja WK He, IPOLIEHU TauHOCT HAaBEJCHOT HCKa3a:

CroJsHO TPXUIITE U CBETCKO TPXKUIITC CY CHHOHUMMH. Ja / He

O0pa3noxu CBOj CTaB.
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HARTIJE OD VREDNOSTI | FINANSISISKO TRZISTE

1. Hartije od vrednosti su ...........covviviiiiinninnnnnn. isprave, u kojima je inkorporirano
................................... iz duznicko-poverilackog odnosa, koje se ne moze preneti
na drugo lice, ukoliko S€ Na Njega NE PIeNESE .......vvuvreenre it eiee e,

nad hartijom od vrednosti.1

2. Navedi uslove potrebne da se pisana isprava moze smatrati hartijom od vrednosti:

D) e

3. Kratkoro¢ne hartije od vrednosti na finansijskom trzistu su:

a) akcije e) konosmani

b) fjucersi f) certifikati o depozitu
c) obveznice g) skladis$nice

d) opcije h) zapisi

Zaokruzi 4 ta¢na odgovora.

4. Ponudene vrste hartija od vrednosti pridruzi odgovaraju¢im segmentima finansijskog trzista:

Blagajnicki zapis, fjucers, akcija, drzavni zapis, komercijalni zapis, opcija, obveznica, certifikat
0 depozitu.

TrziSte Kapitala: ...

5. Emitenti hartija od vrednosti su:
a) fizicka lica b) pravna lica c) fizi¢ka i pravna lica
Zaokruzi ta¢an odgovor.

6. Vlasnici (kupci) hartija od vrednosti su:
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a) fizicka lica b) pravna lica ¢) fizicka i pravna lica
Zaokruzi taan odgovor.

7. Oznaci bitne elemente hartija od vrednosti, na primeru obveznice: 2 boda
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8. a) Podvuci hartije od vrednosti koje emituju poslovne banke:

komercijalni zapisi, obveznice, drzavni zapisi, akcije, certifikati o depozitu, blagajnicki zapisi

b) Koje od izabranih HOV obezbeduju sredstva za investiranje?

9. Da li je slede¢i iskaz tacan: nova emisija akcija nepovoljno menja strukturu sredstava
preduzeca?

DA / NE

Obrazlozi svoj stav.

10. Definisi kapitalnu dobit.




11. Zaokruzi broj ispred tacne tvrdnje, a zatim obrazlozi svoj izbor:

1. Imalac obveznice je duznik njenog izdavaoca, dok je akcionar poverilac izdavaoca.

2. Potrazivanja imaoca obveznice prema izdavaocu su uvek fiksna, dok su prihodi akcionara
odredeni visinom dobiti.

3.Imalac obveznice ima upravljacka prava u drustvu izdavaoca, dok akcionar po pravilu ta prava
nema.

Obrazlozenje:

12.Navedi karakteristike po kojima se razlikuju akcije od obveznica, prema datim kriterijjumima:

KRITERIJUMI AKCUNA OBVEZNICA

VLASNISTVO

DOSPECE

RIZIK

VARIUABILNOST
PRINOSA

13. PD ,,ZVEZDICA* je emisiju 300.000 akcija u vrednosti od 300.000.000 din. Akcije su
prodate na Beogradskoj berzi po ceni od 1.080 din. po akciji. PD ,LASTICA® izvrSilo je
emisiju akcija ¢ija je vrednost 40.000.000 din., a nominalna vrednost akcija je 10.000 din.
Akcije su prodate po ceni od 13.500 din. na Beogradskoj berzi.

a) Objasni pojam prospekt, koji se odnosi na emisiju akcija.

b) Koje rizike ima vlasnik akcija?
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v) Koje preduzece je ostvarilo vecu kapitalnu dobit? Prikazi postupak rada.

Prostor za rad

Preduzece koje je ostvarilo vecu kapitalnu dobit je

14. a) Koje hartije od vrednosti sadrze pravo prece kupovine?

b) Koja jos prava sadrzi ta hartija od vrednosti?

v) Koji je razlog ,,ugradnje* prava prece kupovine u te hartije od vrednosti?

15. Opisi hipotekarne zaloznice.

16. Opisi blagajnicki zapis.
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17. Navedi rizike koji uti¢u na cenu obveznice:

18. Objasni sledec¢e pojmove:

a) nominalna vrednost akcije

b) knjigovodstvena vrednost akcije

v) trzi$na vrednost akcije

ZADACI ZA VEZBANJE:

1. Nominalna vrednost obveznica je 1.000 rsd, godiSnja stopa prinosa je 10%, a rok dospeca za
naplatu obveznica je 2 godine.

a) izraCunaj godiSnju kamatnu obavezu preduzeca.

b) izraCunaj ukupnu kamatnu obavezu preduzeca.

Prostor za rad

2. Nominalna vrednost obveznice je 1000 rsd, a na trzistu je iskazana kao 96,55%. Kolika je
njena cena u dinarima?
Prostor za rad
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3.Navedi karakteristike po kojima se razlikuju akcije od obveznica, prema datim kriterijumima:
KRITERIJUMI AKCIJA OBVEZNICA

Vlasnistvo

Dospece

Rizik

Velicina prinosa

Varijabilnost prinosa

4.Zaposlen si u privrednom drustvu ,,BALKAN® iz Jagodine, u finansijskoj sluzbi. Po izvodu
banke stanje novc¢anih sredstava na dan 14. 05. 2009. iznosi 110.000 dinara.Dana 15. 05. 2009.
treba da plati§ fakturu PD ,,KOPAONIK* iz Brusa na iznos od 414.000 dinara. Za ovo placanje

mozes da:

- eskontuje$ menicu koju si primio 15. 03. 2009. godine na iznos od 300.000 dinara sa rokom
dospeca od 90 dana. Eskontna stopa na mese¢nom nivou je 2%.

- koristi§ 50 kratkoro¢nih drzavnih obveznica ¢ija je nominalna vrednost 7.000 dinara, a koje
dospevaju za naplatu 15.06.2009.god. Njihova vrednost na finansijskom trzistu na dan 15. 05.

2009. godine je 96,5%.

a) Predlozi reSenje za placanje dospele obaveze. PrikaZi postupak rada.Prostor za rad

b) Obrazlozi resenje:

5. PD ,,Fortuna“ izvrSilo je emisiju 200.000 akcija u vrednosti od 200.000.000 din. Akcije su
prodate na Beogradskoj berzi po ceni od 1.050 din. po akciji. PD ,,Laguna“ izvrsilo je emisiju
akcija ¢ija je vrednost 30.000.000 din., a nominalna vrednost akcija je 10.000 din. Akcije su
prodate po ceni od 13.500 din. na Beogradskoj berzi.

a) Objasni pojam prospekt, koji se odnosi na emisiju akcija.
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b) Koje rizike ima vlasnik akcija?

v) Koje preduzece je ostvarilo vecu kapitalnu dobit? Prikazi postupak rada.
Prostor za rad

Vecu kapitalnu dobit ostvarilo je preduzeée

7. Vlasnik si obveznica ¢ija je nominalna vrednost 10.000 din., njihov rok dospeca je dve godine,
a godiS$nja fiksna kamatna stopa je 5%. Doslo je do rasta kamatne stope na finansijskom trzistu, i
ona se kre¢e oko 7,5%.
U ovoj situaciji mozes da:

- naplati§ obveznice u roku dospeca

- proda$ obveznice pre roka dospeca po ceni od 96,5%

- prodas obveznice pre roka dospeca po ceni od 96,5% 1 dobijena sredstva oro€i$ na
godinu dana uz kamatu od 7,5%

a) Zasto se obveznice svrstavaju u duznicke hartije od vrednosti?

b) PrikaZi postupak rada i obrazlozi svaku od navedenih situacija.
Prostor za rad

Obrazlozenje:
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8. Radi$ u agenciji za finansijsko savetovanje "Perspektiva" iz NiSa.Direktor preduzeca "Bolji
zivot"iz NiSa dolazi sa zahtevom da predlozi§ kako da uloZi slobodna novc¢ana sredstva u visini
od 1.500.000 dinara na godinu dana.Pred tobom je nekoliko moguénosti:

- orociti dinarski iznos na godinu dana po godis$njoj stopi od 12%,
- konvertovati u devize i orociti po stopi od 8% (1 EUR = 95din.),

- kupiti blagajnicke zapise NBS koji donose kamatu od 15% na godiSnjem nivou.

1. Koja vrsta troskova gotovine nastaje ukoliko preduzece ne ulozi slobodna

novcana sredstva?

2. Izvrsi neophodne obracune da bi mogao da donese$ odluku. Prostor za rad
3. Koju opciju ¢es predloziti svom klijentu i zasto?

9. Zaokruzivanjem reci: da ili ne, proceni ta¢nost sledecih iskaza:

1. Obveznice su kratkoro¢ne hartije od vrednosti. da / ne
2. Emisija obveznica je sopstveni izvor finansiranja preduzeca. da / ne
3. Emisija akcija je sopstveni izvor finansiranja preduzeca. da / ne
4, Trasat je izdavalac menice. da / ne

10. Zaokruzi brojeve ispred traZzenih odgovora.
Hartije od vrednosti kojima se ne vr8i trgovina na trziStu novca su:

1. Blagajnickim zapisima
2. Komercijalnim zapisima
3. Obveznicama

4. Cekovima

5. Menicama

6. Certifikatima o depozitu
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11. Navedi dva osnovna sistema medunarodnih plac¢anja:

12. Zaokurzivanjem reci: da ili ne, proceni tacnost navedenog iskaza: Spoljno trziste i svetsko
trziSte su sinonimi. da / ne
Obrazlozi svoj stav.

13. PD "EX—PORT" iz Aleksandrovca bavi se proizvodnjom voca i njegovim plasmanom na
spoljna trzista. U toku poslovne godine preduzece je u viSe navrata izvozilo svoje proizvode.
Vrednost izvezenog voéa je 987.500 €, a napla¢enog izvoza voéa 737.000 €. Koji od navedenih
iznosa je vazniji za izradu deviznog bilansa? ObrazloZi.

14. Prilikom sklapanja ugovora sa inostranim kupcem date su ti dve mogucénosti koje se ticu
pariteta:
— paritet EXW- EX Works (franko fabrika isporucioca),
— paritet CIF- Cost, Insurance and Freight (cena sa osiguranjem i vozarinom)
Koji ¢es paritet izabrati i zasto?

(Izabracu paritet EXW, zato $to ¢e u tom slu¢aju kupac snositi sve troskove ili,
Izabraéu paritet EXW, zato $to po drugom paritetu (CIF) dobavlja¢ snosi sve troskove.)
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