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Predgovor

Udzbenik Osnovi finansija napisan je prema nastavnom planu i programu istoi-
menog predmeta za studente druge godine studija fakulteta Univerziteta Sin-
gidunum-Beograd. Namera autora je da studentima ovog Univerziteta i Siroj
javnosti pruzi uvid u bitne odrednice savremenih finansija, obradenih u Sest
delova sa podelama prema sledecoj strukturi:

Prvi deo, u kome se u okviru dva poglavlja obraduje predmet i cilj prouc¢avanja
finansija sa strukturom savremenog finansijskog sistema. Uloga finansijskih to-
kova, trziSta, posrednika 1 institucija data je u novom svetlu sveukupnog raz-
voja.

Savremene finansije su mlada naucna disciplina koja se znacajnije razvila
krajem proslog veka. Za razvoj finansija najznacajniji je razvoj informatic¢kih
tehnologija krajem poslednje dekade dvadesetog veka. Paralelno sa razvojem
informatickih tehnologija razvijale su se i finansije, §to se ogledalo u savrem-
nim moguénostima kreiranja novca, novih finansijskih instrumenata i trzista,
kao 1 na¢inom prenosa veza. Pojava novih finansijskih instrumenata nametala
je potrebu za stvaranjem razli¢itih finansijskih trzista. Sve ovo je pratio i novi
teorijski pristup ekonomiji i finansijama.

Drugi deo se bavi analizom fenomena novca, monetarne politike i kretanja
novcanih tokova sa prikazom primenjenih metoda u praksi. Cilj izlaganja je da
se prikaze teorijsko-prakti¢ni nacin optimizacije nov¢anih tokova.

U tre¢em delu paznja je usmerena na bankarski sistem, sa prikazom savremenog
bankarstva. Dati su primeri centralnih banaka Srbije i Evropske centralne ban-
ke.

Cetvrti deo obja$njava sistem rada poslovnih finansija, na¢in dono$enja od-
luke o finansiranju, a s tim u vezi i znacaj izbora strukture finansiranja. Ovde
se takode objasnjavaju i osnovni modeli procene vrednosti kao preduslov za
uvodenje privrednih subjekata na berzu.

Peti deo o investicijama predstavlja srzZ savremenih finansija. U ovom delu
detaljno se objaSnjavaju determinante investiranja, kao i nezavisnost odluke
o finansiranju i odluke o investiranju. Razvoj nacionalnih ekonomija postao
je tesko odrziv bez novih ulaganja u privredu. Strategija investicija i razvoja
iza$la je iz okvira nacionalnih ekonomija. Danas je postala vezni element svih
svetskih ekonomskih procesa.

Ovakav razvoj doprineo je i drugaijem nacinu organizovanja preduzeca po
principu vlasnickih hartija od vrednosti, akcija, koje su snazno uticale na raz-
voj finansijskih trzi$ta. No, 1 pored svih finansijskih inovacija vlasnici 1 inves-
titori su morali da ¢ekaju na realizaciju svojih oCekivanja. Tako dolazimo i do
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znaCajnog stuba savremenih finansija, procene rizika. Procena rizika uz pro-
cenu finansijske aktive 1 kretanje nov€anih tokova danas predstavlja tri glavna
stuba, oslonca, savremenih finansija.

U Sestom delu sa objaSnjenjem javnih finansija, prikazom fiskalne politike i
nacCina formiranja i raspolaganja budzetom zaokruzuje se celina savremenih fi-
nansija.

Autor je takode, shodno savremenim finansijskim kretanjima dopunio odredene
delove stru¢nog dela bitnim podacima, kao Sto su na primer dodata ekonomska
vrednost, primena informati¢kih tehnologija (neuronskih mreza) za proracun
koeficijenata poslovanja i sli¢no.

Koristim priliku da se i na ovaj nacin iskreno zahvalim prof. Dr Milovanu
StaniSicu, rektoru Univerziteta Singidunum, prof. Dr Milanu Milosavljevicu,
dekanu Fakulteta za poslovnu informatiku, prof. Dr Slobodanu Unkovicu,
predsedniku i prof. Dr Krunoslavu Cagiéu, dekanu Fakulteta za hotelijerski i
turisticki menadzment, $to su mi poverili ovaj nastavni predmet.

Ovom prilikom zelim da izrazim zahvalnost recenzentima prof. Dr Budimiru
Stakicu i prof. Dr Stojanu Dabicu, na davanju korisnih sugestija i na ulozenom
naporu na izradi ovog rada, bez ¢ijih predloga ne bi ni bilo ovog dela. Takode
posebno zelim da se zahvalim lektoru DuSanu Pavlovicu koji je uoblicio izlag-
anje u duhu razumljivog jezika kao i Novaku NjeguSu na inovativnoj tehnickoj
obradi.

Svakako, sve eventualne propuste prihvata sam autor. Nadam se da ¢e ovo iz-
danje doziveti korekcije s obzirom na stalne i sustinske promene kojima su
podlozne savremene finansije.

Beograd, avgust 2007. Ljiljana Jeremic
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OSNOVI FINANSIJA

PREDMET PROUCAVANJA SAVREMENIH
FINANSIJA

GLAVA 1

Cilj izlaganja

= Definicija finansija

= Objasnjenje savremenih tehnoloskih promena i njihovog
uticaja na finansije

= Znacaj proucavanja finansija

= Prezentacija organizacije finansijskog sistema,
regulative rada finansija, finansijskih tokova,
finansijskih posrednika, drzavnih i paradrzavnih
finansijskih ustanova

Plan izlaganja

1. Predmet proucavanja savremenih finansija
1.1. Finansije u eri tehnoloSke inovacije
1.2. Rizik kao faktor promena u finansijskoj teoriji i praksi

1.3. Cilj i uloga upravljanja finansijama

Rezime

Savremene finansije bave se proucavanjem i pronalazenjem efi-
kasnog oblika koriS¢enja 1 ulaganja nov€anih resursa za potrebe
pojedinaca, preduzeca, drzave i raznih drugih organizacija. One
pomazu da se sredstva uloze uz najmanji moguci rizik u nekom
vremenskom periodu. U tom smislu prihvatljiva je sledeca defin-
icija: ”Savremene finansije se bave proucavanjem alokacije retkih
resursa u jedinici vremena.” Nacin ulaganja ili alokacija novéanih
resursa odlikuje se potrebom za donosenjem dve vrste odluka. Prva

1 Z. Bodie, R. Merton, Finance, éd. francaise dirigeé par C. Thibiergie, Pearson Education,
France, 2001 str.1



se odnosi na prihode i troSkove koji tom prilikom nastaju, a druga
na procenu prihoda i troSkova, zato $to oni nisu unapred poznati.
Sve ove aktivnosti obavljaju razliciti ucesnici u okviru odredenih
sektora datog finansijskog sistema. Finansijska teorija posmatra
nekoliko vrsta ucesnika koji posluju u okviru razlicitih sektora,
kao organizacioni oblici, npr. preduzeca, finansijski posrednici
i drzavni organi. UopSteno govoreéi, u privredi se obavlja proiz-
vodnja, stvaraju prihodi, a potom se ostvareni dohoci raspodeljuju
na razli¢ite ucesnike. Postoji kruzni tok kretanja sredstava. Tako
na primer, prihodi po osnovu zarade koji dobijaju proizvodaci i
upravljacka struktura, javljaju se potom na trziStu kao traznja za
razli¢itim oblicima roba i usluga. Vlasnici finansijske aktive na
primer akcionarskog kapitala, koji po tom osnovu ostvaruju prihod
u obliku dividende, takode ucestvuju u kupovinama prema svojim
potrebama. Kroz segment finansija obavljaju se svi oblici kupo-
vine i potros$nje za potrebe svih sektora, stanovni$tva, privrednih i
usluznih delatnosti i drzave.

U savremenim uslovima finansije imaju ulogu da putem finan-
sijske teorije objasne i ispitaju sve vrste bitnih elemenata u cilju
donoSenja 1 naina primene finansijskih odluka u praksi. To se
odnosi na razmatranje potrebnih elemenata za finansijske odluke,
a koji se koriste za odlucivanje o plasmanu novcanih sredstava za
sektore privrede i usluga, odluke o Stednji za sektor stanovniStva,
odluke o obliku finansiranja za sektore privrede i drzave, i odluke o
optimizaciji rizika. Na osnovu prethodno navedenih elemenata vidi
se da je za donoSenje odluka uvek vezana neizvesnost realizacije u
buduénosti. Pod tom neizvesno$¢u podrazumeva se pojam rizika.
Najvece finansijske inovacije poslednjih decenija izvrSene su u seg-
mentu upravljanja rizikom.

Sto se ti¢e pitanja odlu¢ivanja u sektoru privrede donosenje odluka
se sprovodi u vezi sa tri vazne oblasti. To su odluke o izboru in-
vesticija, stukture finansiranja i sprovodenja upravljanja. Isto tako
odluka o raspodeli profita odnosno dividendi je vazna zato Sto su
upravljaci prvenstveno zainteresovani da uvecaju svoje bogatstvo.
Osnovni uslov za donosenje ovih odluka, je pretpostavka da se do-
nose na bazi kretanja ekonomskih tokova u uslovima savrSenog
finansijskog trzista. SavrSenost finansijskog trziSta podrazumeva
jednaku mogucénost informisanja svih ucesnika u pogledu ukupnih
kretanja i promena. Samo na takvom trziStu mogu da se donesu
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ekonomske odluke koje ¢e da omoguce maksimizaciju vrednosti
imovine vlasnika preduzeca, §to inace predstavlja osnovni ekonom-
ski interes.

KLJUCNE RECI: Finansije * finansijske inovacije * alokacija finansijske aktive
» maksimizacija dobiti ¢ rizik ulaganja

1. PREDMET PROUCAVANJA SAVREMENIH
FINANSIJA

U savremenim uslovima poslovanja finansije su poprimile potpuno drugaciji
oblik i tok u odnosu na vremenski period, ne tako dalekih, pedesetih godina
proslog veka. Slobodno se moze reci da je vizionarski stav profesora R.M.Soloa
izreCen sredinom XX veka, sada u potpunosti ostvaren. U jednom od svojih ra-
dova izneo je misljenje o stavovima naucnika, ckonomskih teoreti¢ara?, svojih
savremenika: “...Mislim da ve¢ina ekonomista ose¢a da je makroekonomska
teorija prilino zavrSena.... Osnovne crte vladajuée teorije godinama se nisu
menjale. Preostaje samo trivijalan posao da se ispune prazne kucice, a za to
nece trebati vise od, maksimalno, 50 godina koncentrisanog napora...”

Ovaj, za to vreme prili¢no vizionarski stav, pokazao se u danasnjim uslovima,
kao potpuno taan. Na polju makroekonomske teorije prihvacene su osnovne
postavke. Razlike medu danasnjim stavovima uglavnom su jasno podeljne,
ali pri sprovodenju konkretne ekonomske politike uvek imamo mesSavinu in-
strumenta i mera, kako monetarnih tako i fiskalnih pristalica. Naravno, uvek
uslovno uzimamo podelu na ¢iste monetariste i fiskalne teoreticare. Zato nije
neuobicajeno da se danas sa pravom postavlja pitanje, nisu li svi savremeni
ekonomski teoretiari pomalo kejnizajnci?

Kao u svakoj naucnoj oblasti, tako 1 finansijama, postavlja se pitanje popun-
javanja tih praznih kucica empirijskim sadrzajem. U savremenim finansijama
odredena su pitanja koja se nece postavljati zato Sto su sve hipoteze u ve-
likoj meri ve¢ razvijene. Popunjavanje tih praznih kucica u finansijma vrsi se
pomocu jednog potpuno asimilovanog pristupa sa matemati¢ko-statistickim
metodama.

Sve nas to dovodi do ideje da je bavljenje i1 proucavanje savremenih finansija
odredeno osnovnim pitanjima o donosenju odluka o finansiranju.

2 R. M. Solow, Economic Growth and Residential Housing u M.D. Ketchman, L.T. Kendall,
Readings in Financial Institutions, N. York, 1965, str.146
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Vodec¢i svetski teoreticari slazu se da danasnje savremene finansije za pred-
met proucavanja imaju nacin upravljanja finansijskim tokovima, inves-
ticijama i rizikom.

U tom smislu ve¢ je obavljena specijalizacija u okviru ovih podrucja koja je
rezultirala gomilanjem velikog broja podataka i ¢injenica. Savremeni meto-
di omogucuju da se svi relevantni podaci klasifikuju, kako bi mogle da se
donesu efikasne odluke, odnosno da se izvrsi selekcija uz pomo¢ statisticko-
matemati¢kih metoda. Da bi se to stru¢no dobro obavilo potrebno je, kao prvo,
da postoji konzistentan teorijski stav, a drugo, odgovaraju¢i metodi za klasifi-
kaciju finansijskih instrumenata.

Savremeni finansijski sistemi sa razgranitim, mnogobrojnim finansijskim in-
strumentima predstavljaju veoma bogatu riznicu ljudskog uma. Brojni, do sada
objavljeni, radovi iz oblasti savremenih finansija sadrze potpunu doslednost
matematiCke strukture i intelektualnu povezanost sa modelima ekonomske
teorije. Po pitanju razvoja ovih delova postoji potpuni kontinuitet, koji ne treba
posmatrati samo kao puko istosmerno shvatanje, ve¢ kao potpunu, iscrpnu raz-
radu podataka.

Usled brzog razvoja informatic¢kih tehnologija, oblast finansija bila je primo-
rana da prati sve tehnoloske inovacije savremenih informatickih tehnologija i
sistema. Znacajna tehnoloska internet dostignu¢a omogucila su da savremeni fi-
nansijski sistem prekoraci fizicke granice na veoma brz i efikasan nacin. Ubrzan
razvoj informatickih tehnologija, narocito sistema veza 1 uspostavljanje jakih
baza podataka, istovremeno je podsticao brz razvoj finansijskih instrumenata.
Paralelno sa razvojem potpuno novih finansijskih instrumenata kao $to su op-
cije, fjuCersi i drugi razvijala su se nova finansijska trzista. Ovaj ubrazan razvoj
narocito je pokrenut u periodu 90-tih godina dvadesetog veka.

Sam predmet proucavanja finansija se zasniva na razli¢itim nov¢anim odnosima
kao §to je finansiranje procesa proizvodnje, raspodele ostvarenih rezultata i zado-
voljenja potreba pojedinaca i drzave. Osnovna aktivnost finansija je odredena
predmetom proucavanja finansija. U tom smislu obavlja se aktivnost u pogledu
primene odredenih tehnika koje pojedinci i organizacije koriste da bi upravljali
svojim poslovima u cilju ostvarenja dohotka i razvoja, kao 1 pracenjem rizika
investiranja koji se tom prilikom javlja. U zavisnosti od predmeta prouc¢avanja
mogu da se prate razli¢ite oblasti nov€anih odnosa kao Sto su:

* Kretanje novca i drugih oblika finansijske imovine

* Upravljanje i kontrola tokova novca i finansijske aktive

* Upravljanje investicionim projektima i procenom rizika.
Finansije mogu da se posmatraju u Sirem i uZem smislu reci. “Danas re¢ “fi-
nansije”, u Sirem smislu, oznacava razne novcane poslove (monetarne trans-
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akcije) koje obavljaju fizicka lica, razne monetarne institucije (banke, berze,
osiguravajuc¢a drustva), privredna drustva i politicko-teritorijalne jedinice 1
druga pravna lica.
U uZem smislu re¢ “finansije” podrazumeva prikupljanje, Cuvanje i raspodelu
novcanih sredstava od strane drzave (politicko-teritorijalnih jedinica) kao i dru-
gih ovlas¢enih institucija.”
Vec¢ je receno da se finansije koriste za potrebe pojedinaca (licne finansije), po-
slovanje preduzeca (poslovne-korporativne finansije), drzave (javne finansije)
kao 1 za razne druge oblike kao §to je na primer finansijska aktivnost neprofitnih
organizacija 1 slicno. Osnovno je da se svaki od ovih oblika aktivnosti obavlja
putem odgovarajuc¢ih finansijskih instrumenata, a sve prema institucionalnoj
regulativi (zakonima i propisima).
Li¢ne finansije su bitne za zivot svakog pojedinca i1 porodice, a odnose se na
donosenje odluka u pogledu zadovoljenja licnih potreba. One su bitne i za po-
rodicu narocCito ako je re¢ o odrzavanju i sticanju trajnih porodi¢nih dobara.
Odluke o li¢nim finansijama donose se na primer po pitanju nacina finansiranja
nekretnina, kola, zivotnog 1 zdravstvenog osiguranja, Stednje u razlicitim oblic-
ima za penziju. To su sve jako bitne odluke koje utiCu na kvalitet sadasnjeg 1
buduéeg zivota pojedinca i porodica. Polaze¢i od dinamike savremenog nacina
zivota za svakog pojedinca Skolovanje postaje stalna potreba koja se odvija u
kontinuitetu, a za to je potreban pristojan izvor li¢nih finansija.
Upravljanje finansijama je osnova poslovnih ili korporativnih finansija.
Obezbedenje novcanih sredstava za poslovanje nosi sa sobom rizik kako u po-
gledu ulaganja tako i sposobnosti vracanja sredstava o roku. Nacin finansiranja
zavisi od stepena rizika i stope profita. Na donosenje odluke o finansiranju utice
vremenska ro¢nost koriS¢enja novcanih sredstava. Poslovna praksa ukazuje da
se za dugorocno finansiranje koriste razne vrste dugoro¢nih hartija od vrednosti,
a za kratkoro¢no najceSc¢e bankarske kreditne linije. Poslovne ili korporativne
finansije razmatraju bitne finansijske odluke koje uti¢u na strukturu finansijs-
kog kapitala.
Takode, u okviru poslovnih finansija donosi se vazna odluka o na¢inu finansi-
ranja investicija. Pri izboru ulaganja u portfolio mora da se odluci kada, koliko
1 kako da se ulozi. Potrebno je primeniti metode procene prinosa i rizika da bi
se primenila odgovarajuca poslovna i investiciona strategija. Za osnovu pri pro-
ceni koriste se knjigovodstveni podaci, ali finansijske odluke uvek se donose za
budu¢i razvoj preduzeca.
Javne finansije se najces¢e definiSu «kao skup aktivnosti drzave, uzih teritori-
jalno-politi¢kih organizacija (gradova, opstina) i drugih druStvenih organizacija
3 Definicije date prema: S. Bara¢, B. Staki¢, M. Ivani$, Javne finansije, Univerzitet Singidu-
num, FFMO, 2006, str. 2.
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na prikupljanju i troSenju materijalnih sredstava radi izvrSenja odredenih opste-
druStvenih zadataka 1 funkcija. Dakle, za izvrSavanje odredenih druStvenih
ciljeva i za izvrSavanje svojih zadataka, drzava mora raspolagati materijalnim
sredstvima do kojih dolazi putem svoje finansijske aktivnosti.»*

Finansijske aktivnosti u savremenim uslovima poslovanja obavljaju se putem
finansijskih instrumenata 1 finansijskih tokova (koji mogu da se odvijaju na
razli¢ite nac¢ine bilo putem finansijskog trzista bilo direktno izmedu ucesnika).
Savremni razvoj finansija poslednjih dekada ostvario je najve¢u dinamiku u seg-
mentu kreiranja raznovrsnih finansijskih instrumenta i primenom informatickih
tehnologija.

1.1. FINANSIJE U ERI TEHNOLOSKIH INOVACIJA

Savremeno finansijsko trziSte® Sirilo je svoje granice zajedno sa inovacijama
finansijskih instrumenata. Savremni novac brzo je menjao oblik i nametao nove
principe njegove strukturne kategorizacije. Digitalni transfer nov€anih sredstava
postao je realnost za privredu i stanovniStvo Sirom sveta. Sve ove finansijske
inovacije instrumenata trziSnog mehanizma vodile su do kreiranja supstituta
transakcionog novca.® Najvece tehnolosko dostignuce u oblasti bankarstva je
pojava elektronskog novca, a samim tim i elektronskog bankarstva. Elek-
tronski novac ostvario je svoju punu primenu i pokazao se kao znacajan instru-
ment na finansijskom trziStu. Sigurnosni algoritmi, mehanizmi i protokoli dobro
su prihvaceni od velikog broja stru¢njaka. Poslednjih godina proces finansijskih
inovacija izuzetno je napredovao dajuci sve veci znacaj porastu profitabilnosti
uvodenjem elektronskog plac¢anja. Na ovaj nacin veliki broj sluzbenika banke
koji su radili u delu platnog prometa i sa sektorom stanovniStva mogli su da
se specijalizuju za druge finansijske poslove. Otuda, poslednjih godina dolazi
polako do spajanja bankarskih poslova i poslova osiguranja. Ova mogucnost je
pocevsi od 2005. godine znatno ubrzana nakon usvajanja precizne finansijske
regulative. Tako da danas moZzemo da govorimo o jednistvu tzv. bankoosigu-
ranja.

U oblasti liénog bankarstva kreiranog za fizicka lica pocevsi od 2005 . pro-

4 Isto, str. 4

5 Videti viSe: E. Turban, E. McLean, J. Wetherbe, Informaciona tehnologija za menadzment-
transformisanje poslovanja u digitalnu ekonomiju, prevod 3.izdanja, Zavod za udzbenike i
nastavna sredstva, Beograd , 2003.

6 Videti vise: Dr M. Cirovié¢, Monetarna ekonomija, European centre for peace and develop-
ment for peace, Beograd, 1987, str. 117-128
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movisan je sistem od osobe — do osobe poznat kao sistem P2P, $to dolazi od
skrac¢enice person — to — person. Na ovaj nacin kreiran je sistem prosper.com
koji dozvoljava da se obavlja promet u elektronskom obliku izmedu fizi¢kih
lica, drugim rec¢ima bez potrebe odlaska u banku. Sistem prosper.com zasti¢en
je posebnim merama koje obuhvataju kreditni rejting i tacan identitet koris-
nika.

Medutim, evidentno je da potrebna infrastruktura i zakonska regulativa znatno
zaostaju za implementacijom elektronskog novca. Uvek postoje moguénost da
dode do odredenih problema i zato je potrebna efikasna zastita i zakonska regu-
lativa.

Takode, u ovoj finansijskoj evoluciji znaCajane transformacije pretrpele su
podele u okviru finansijskih trzista, karakter i znacaj finansijskih posrednika.
Ovakav tok dogadaja bitno je doprineo da se, u velikoj meri, u finansijskoj
nauci 1 praksi primene savremene statisticko-matematicke metode. Na osnovu
ovih karakteristika, za savremene finansije sa sigurnos¢u mozemo da tvrdimo
da su na putu ka integraciji sa drugim nauc¢nim disciplinama.

Razvoj svetskog finansijskog trzista istovremno je nametao potrebu za primenom
globalnih racunarskih mreZa. Veliki napredak u telekomunikacionim tehnologi-
jama omogucio je globalno povezivanje po izuzetno niskim cenama. Sve je to
doprinelo dinami¢nom razvoju digitalne ekonomije. Paralelno sa ovom vrstom
razvoja nametnula se potreba za diversifikacijom finansijskih ulaganja u cilju
smanjenja finansijskog rizika, a povecavanju ekonomske efikasnosti finansi-
jskih i privrednih sistema.

Kona¢no moZemo da konstatujemo da su se osnovna unapredenja savremenih
finansija odvijala putem novih kreacija u slede¢im oblastima:

= Elektronskog novca

= Platnog prometa

= Elektronskog trgovanja

* Spajanja poslova bankarskog i1 osiguravajuceg sektora
* Integracija finansijskih trzista — globalizacija.

1.2. RIZIK KAO FAKTOR PROMENA U FINANSIJSKOJ
TEORWNI I PRAKSI

U ovom radu ne¢emo se baviti pojedinacnim finansijskim fenomenima koji di-
rektno uticu na efikasnost drustveno-ekonomskih sistema. Novonastale promene
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privrednih sistema u pogledu vlasniStva nad imovinom, nac¢ina organizovanja
1 upravljanja finansijama uticale su na priblizavanje nekada razli¢itih oblika
upravljanja (nazovimo ih centralistiCko-planskim i trziSnim). Ove konvergen-
cije naroCito su ocigledne kod dejstva jednog jakog faktora, a to je rizik po-
slovanja.

Nepredvidivost, neizvesnost ili rizik, predstavlja sveprisutan faktor u svim
oblastima zivota. U nasem pojavnom obliku materijalnog sveta, rizik je faktor
koji se mora uvazavati. Mnogi filozofi smatrali su ga veoma znacajnim 1 pri-
davali mu vaznost kao jednom obliku sre¢e u obavljanju drzavnih i privrednih
poslova.’

Sveprisutan faktor u svim oblastima zivota, a sledstveno tome i1 poslovnoj ak-
tivnosti je nepredvidivost, neizvesnost ili rizik. Savremeni razvoj finansija pri-
hvatio je u tom smislu matematicke metode, kao nacin za procenu izvesnosti
rizika 1 svih oblika finansijskih ulaganja.

Tako na primer, da bi se procenila dobit u investicionoj aktivnosti, a samim tim
prikazao i stepen rizika, danas se koriste brojni oblici statisticko-matematickih
metoda, koji uz primenu informatickih tehnologija veoma brzo daju potrebne
procene. Zbog toga, o finansijama kao naucnoj disciplini moze da se govori
kao o oblasti prili¢no uskladenoj sa ostalim naukama, koje se u velikom stepenu
priblizavaju nekadaSnjoj osnovi iz koje su nastale, odnosno filosofiji.

Pristup proucavanju rizika kao ocekivane izvesnosti ishoda nekog dogadaja,
postavio je most ka mnogim teorijama igara, koje savrSeno povezuju ljudsko
bice i1 njegovu potrebu za radom u obliku raznih novih aktivnosti. Polaze¢i od
¢injenice da finansije predstavljaju konkretan oblik povezivanja tih aktivnosti
1 njihovo usmeravanje putem pracenja odgovarajucih finansijskih pokazatelja,
posmatracemo 1 pojavne oblike finansijskog ulaganja. Radi preglednijeg izla-
ganja koristi¢e se primeri nekih vrsta finansijskih instrumenta koji su u Sirokoj
upotrebi na razvijenim trzi§tima u svetu.

Ubrzan razvoj informatickih tehnologija, narocito sistema veza i uspostavljanje
jakih baza podataka istovremeno podsticao je brz razvitak finansijskih instrume-
nata, narocito 90-tih godina dvadesetog veka. Ipak sve pocinje zaokruzivanjem
teorija rizika 1 metode njegove procene, narocito kada su 60-tih godina proslog
veka Modiljani 1 Miler postavili osnovne teoreme o finansijskoj strukturi
preduzeca.

U okviru ekonomije razvila se posebna grana koja se bavi proucavanjem
medusobnih odnosa finansijskih promenljivih, kao $to su cene, kamatne stope
1 akcijski udeli. Znacaj predmeta proucavanja proizilazi iz potrebe predvidanja
stepena rizika u medusobnom delovanju ovih promenljivih 1 ekonomskih

7 Videti viSe u delima Solona i Platona
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promenljivih. Drugim re¢ima, posmatra se uticaj ekonomije kao Sireg i sveo-
buhvatnijeg sistema u odnosu na jedan njegov podsistem finansija. Finansijska
ekonomija proucava kretanja cena, kamatnih stopa i akcija posmatrajuéi ih kroz
tri znacajna segmenta:

* Imovinu kao realnu vrednost — putem razli¢itih metoda procene vred-
nosti imovine, pri tom analizira kretanje tokova gotovine, diskontne
vrednosti i druge bitne elemente

* Finansijsko trziste 1 instrumente

* Finansijske institucije i regulativu.

Na osnovu sintetickog povezivanja ovih pokazatelja poslovne finansije
omogucavaju da se donesu blagovremene i efikasne odluke. Ukoliko sektor
privrede uspe da odrzi zadovoljavajuéi rast i razvoj to ¢e se uvek pozitivno
odraziti na ukupan razvoj drustva.

1.3. CILJ | ULOGA UPRAVLJANJA FINANSIJAMA

Cilj upravljanja finansijama je da se pokaZu osnovne premise za donoSenje
poslovnih odluka vlasnika i menadZera preduzeca za uspesno poslovanje.
Linija podele izmedu nekadasnjih, tipicnih vlasnika 1 menadzera danas je pot-
puno izmenjena. MenadZzeri svakako i dalje imaju svoje interese koji mogu da
budu u konfliktu sa interesima vlasnika, ali nacin poslovanja bitno je promenjen.
Savremeni menadzerski ugovori u velikim preduzec¢ima, koji uti¢u na kreiranje
modernih proizvoda i usluga, sve vise sadrze i klauzule o dobijanju procentual-
nog ucesca u vlasnistvu tih preduzeca.

Prema tome savremeni menadZeri imaju interes da maksimalnim koriS¢enjem
svojih stru¢nih znanja uticu na izuzetne poslovne rezultate. To su razlozi zasto
su najznacajniji svetski menadzeri uneli potpuno novi stil poslovanja, spojivsi
teorijska znanja i praksu. Ni jedna odluka o izboru bilo kog oblika investiranja
ili finansiranja, vise se ne donosi bez posStovanja dokazanog finansijsko-teori-
jskog modela, a primenljivog u praksi.

Postavljeni su osnovni kriterijumi za izbor modela investiranja u preduzecu. U
svetu se vodi racuna o integralnim nov¢anim fondovima potrebnim za finansi-
ranje rentabilnih projekata. Danas se trazi savrSeno trZiSte koje obezbeduje
maksimalnu korist preduzecu i bogatstvo akcionarima. Predmet izlaganja bice
prikaz kriterijuma koji poseduju ove dodatne osobine. Danas dominiraju oni
kriterijumi koji dozvoljavaju da se proceni vrednost preduzeca, kao i ulaganja
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radi efikasnog upravljanja investicionim projektima. Najcesce se, u tu svrhu,
koriste oni kriterijumi koji ukljucuju pretpostavku da se novcani tokovi reinve-
stiraju tj. ponovo uloZe, po koris¢enoj aktualizovanoj stopi. Oni se primenjuju
1 na najslozenije situacije, kao i na odluke o dezinvestiranju koje se donose za
odredene izabrane projekte.

Pocetni elementi za donoSenje takvih odluka, zahtevaju da se detaljno analizira-
ju kretanja novc€anih tokova i struktura finansiranja uz dejstvo svih mogucih
poslovnih rizika.

PROVERA ZNANJA

1. Sta je predmet prou¢avanja savremenih finansija?
2. Navedite najmanje tri razloga koji su uslovili promenu metoda
rada finansija.

. Objasnite §iri 1 uzi pojam obuhvata finansija.

4. Objasnite uticaj savremenih tehni¢ko-tehnoloskih dostignuc¢a
na finansije.

5. Navedite i objasnite najmanje tri kreacije unapredenja finansija
uz informaticku podrsku.

6. Objasnite znacaj sintetiCkog povezivanja putem finansijske
ekonomije.

7. Navedite dva cilja primene finansija za donosenje odluka o
upravljanju preduzeéem.

8. Objasnite pojam li¢nih finansija.

9. Objasnite pojam poslovnih finansija.

10. Navedite predmet proucavanja javnih finansija.

[98)
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GLAVA 2

Cilj izlaganja
* Prikaz koncepta finansijskog sistema

* Definisanje ucesnika finansijskog sistema i njegovih
elemenata

Plan izlaganja

2.Finansijski sistem

2.1.Finansijski tokovi

2.2. Finansijski posrednici

2.3. Finansijski instrumenti: hartije od vrednosti

2.4. Finansijsko trziste

2.5. Finansijska regulativa

2.6. Javne finansije i finansijsko pravo
2.6.1.Centralna banka
2.6.2. Medunarodne finansijske organizacije

Rezime

Finansijski sistem predstavlja jedinstvo trzista, posrednika 1 insti-
tucija za pruzanje finansijskih usluga koji donose odluke o nac¢inu
upravljanja finansijama na nivou preduzeca i drzave.?

U okviru finansijskog sistema obavljaju se transakcije izmedu
ucesnika koji imaju visak novc¢anih sredstava i onih kojima ta sred-
stva nedostaju. Kretanje ovih transakcija definiSemo kao finansi-
jske tokove. Oni mogu da se obavljaju direktno, izmedu pravnih 1
fizickih lica, kao i putem finansijskih posrednika.

Pod finansijskim posrednicima podrazumevamo razlicite vrste or-
ganizacija koje su registrovane za obavljanje svih oblika novcanih

____transakcija.

8 Prema definiciji, videti viSe: Z. Bodie, R. Merton, Finance, éd. francaise dirigeé par
C.Thibiergie, Pearson Education, France, 2001 str. 27-28
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Finansijski sistem prema misljenju vecéine teoreticara treba da obez-
bedi nekoliko vaznih funkcija, kao $to su:

* Kretanje novCanih sredstava izmedu privrede, stanovnistva,
drzave u datom vremenu i mestu.

* Funkcija platnog sistema.

* Nesmetan protok informacija o cenama i vrednosti imovine
preduzeca i transakcijama na finansijskom trzistu.

* Pristup informacijama o vrsti postojecih rizika.
Tehnicko-tehnoloske promene dovele su do unapredenja rada infor-
macionih sistema i savremenih finansija. Na taj na¢in pomerene su
geografske granice finansijskih transakcija i doSlo je do stvaranja
velikih medunarodnih finansijskih trzista.

Na finansijskim trziStima trguje se finansijskom aktivom, koja
uopsteno gledano, pre svega, obuhvata sve oblike emisije zajmova,
akcija 1 finansijskih derivata. Osnovne karakteristike ove finansi-
jske aktive su sledece:

* Finansijski zajam predstavlja zaduzenje koje nastaje kao duznicko-
poverilacki odnos po osnovu emisije novca, hartija od vrednosti
(preduze€a, drzavnog trezora, banaka i svih emitenata u skladu
sa odgovaraju¢om zakonskom regulativom), gde se kao duznici
javljaju pravna i fizicka lica.

= Akcije su vrste hartija od vrednosti koje emituju pravna lica pre-
ma odgovaraju¢em zakonskom propisu. Najvece ucesce imaju
vlasnicke.

* Finansijski derivati su razliciti oblici hartija od vrednosti koje se
emituju na osnovu odgovarajuée zakonske regulative, najpoznati-
je su obveznice, opcije, fjucersi. Opcije 1 fjucersi se emituju u
obliku terminskih ugovora.
Najvazniji pokazatelj uspeSnosti poslovanja pravnih subjekata
predstavlja stopa prinosa ili rentabilnosti. Ona zavisi, pre svega,
od uspesnog nacina organizovanja proizvodnje, odnosno odnosa
koris¢enja sopstvenih i tudih sredstava. Visina realne stope po ko-
joj se zaduzuju preduzeca utice na stopu rentabilnosti. Odrednice
realne stope, izmedu ostalih faktora, su neizvesnost promenljive
stope na finansijskom trzistu i visina fiksnih troSkova uzetih prema
stepenu rizika.
Postoje Cetiri grupe faktora u ekonomskoj teoriji koji uti¢u na trziSnu
stopu rentabilnosti:
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* Stopa produktivnosti od buducih ulaganja
* Stepen rizika prinosa buducih investicija
* (QOdnos izmedu trenutne i buduce potrosnje

* Stepen averzije prema riziku.

Kao §to je ve¢ receno u prethodnom izlaganju, savremene finan-
sije zahtevaju ta¢no izraCunate pokazatelje za odredene vrste eko-
nomskih kategorija. Na primer, savremene potrebe uticale su na
ujednacavanje pokazatelja poslovanja prema vrsti finansijskih in-
strumenata 1 mestu obavljanja finansijskih transakcija.

Ove pokazatelje saCinjavaju najcesce finansijski posrednici, odnos-
no specijalizovane finansijske institucije savetodavnog tipa. Da-
nas su to banke, razni organizacioni oblici finansijskih savetnika i
osiguravaju¢ih kompanija. Sve one imaju jednu zajedni¢ku obav-
ezu, a to je da njihov rad bude potpuno jasan i transparentan, na Sta
ih obavezuju prihvaceni kodeksi o poslovanju, zasnovani na prin-
cipima profesionalne etike.

Pravna regulativa u svakoj zemlji ima svoje specifi¢nosti, ali su one,
usled integralnog prihvatanja regulative sa medunarodnim finansi-
jskim institucijama, uglavnom sli¢ne. Centralne banke kao vrhovne
monetarne institucije teze da harmonizuju regulativu i kreditno-
monetarnu politiku. Na primer, da bi se uc¢estvovalo u finansijskim
transakcijama na medunarodnim finansijskim trziStima, uvek mora
da se zadovolje kriterijumi medunarodnih raCunovodstvenih stan-
darda (IFAS). Tako da je potpuno jasno da su propisi iz ovog dome-
na ujednaceni u pogledu kriterijuma. Naravno, oni se uvek razlikuju
prema ekonomskom potencijalu, nac¢inu organizovanja proizvodnje
1 ostvarenim ekonomskim rezultatima.

KLJUCNE RECT: finansijsko trZiste * novéano trziste » trziste kapitala « likvid-
nost * opcije * fjuCersi * stopa prinosa ¢ rizik nenaplativosti ¢ banke

2.1. FINANSIJSKI TOKOVI

Pod finansijskim tokovima podrazumevamo obavljanje finansijskih trans-
akcija u okviru jednog definisanog finansijskog sistema.
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Finansijski sistem je uvek odreden zakonskom regulativom na teritoriji
drustveno-politicke zajednice.

Finansijske transakcije mogu da se obavljaju bilo kao izvrSenje duznicko-
poverilackih odnosa u procesu proizvodnje ili kao izvrSenje prema drZzavnim
organima (koja su dvosmerna- naplata drzave od obveznika i izmirenje prema
korisnicima drzavnih organa-fiskalni tokovi). Rezultati poslovanja nisu jednako
uspesni kod svih u€esnika, neki ostvaruju bolje, a neki losije rezultate. Sledst-
veno tome u finansijskom sistemu pojavljuje se viSak novcanih sredstava kod
odredenih kategorija stanovni$tva i sektora, dok se kod drugih javlja manjak ili
potreba za dodatnim novc¢anim sredstvima.

Zadovoljavanje potreba za nov€anim sredstvima moze da se obavi direktno
izmedu zainteresovanih strana ili indirektno putem finansijskih posrednika.
Takode, sektor ili vlasnik novcanih sredstava moze da se opredeli da viSak slo-
bodnih sredstava ulozi kod finansijskog posrednika (banka, investicioni fond,
osiguranje i slicno). Zatim potrazioci novcanih sredstava mogu da se jave di-
rektno finansijskim posrednicima, ili indirektno, kao ucesnici na strani traznje
za novCanim sredstvima na finansijskom trzistu.

Kao ilustraciju da¢emo graficki prikaz nekoliko nacina kretanja finansijskih to-
kova. Radi boljeg prikaza karaktera finansijskih tokova koristice se slika dijaga-
rama njihovog kretanja.*

*Napomena: Prema R. G. Hubbard, Money, The Financial System, and The
Economy, Pearson Education, 2005.

Dijagram finansijskih tokova

F 3

h 4

Vigak Manjak
sredstava sredstava

~

A 4

Slika 1.1. Grafik kretanja finansijskih tokova
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Kao sto se vidi na grafiku su prikazane mogucénosti kretanja finansijskih tokova
putem trzista 1 posrednika. Vlasnici viska sredstava koji Zele da ostvare zaradu
plasiraju sredstva potencijalnim korisnicima kojima nedostaju, odnosno imaju
manjak sredstava. Operacija plasmana moze da se obavi, bilo preko raznih vrsta
trzista, bilo specijalizovanih finansijskih posrednika.

U narednom izlaganju da¢emo neke primere nacina kretanja nov€anih sred-
stava.

A

Visak Manjak
sredstava sradstava

Posrednici

Slika 1.2. Grafik kretanja novca preko trzista

Visak Manjak
sredstava sredstava

[y

Posrednici

-
<

Slika 1.3. Grafik kretanja novca preko finansijskih posrednika
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Visak
sredstava

-~

Slika 1.4. Grafik kretanja novca u smeru preko fiinansijskih
posrednika i trziSta

A 4

Manjak
sredstava

Visak
sredstava

v

Slika 1.5. Grafik kretanja viska novca u smeru preko trzista, finansijskih
posrednika do krajnjih korisnika

Manjak
sredstava

A

Vidak
sredstava

Posrednici

Slika 1.6. Grafik kretanja novc¢anih sredstava direktno od vlasnika viSka

Manjak
sredstava

sredstava ka vlasnicima nedostajucih sredstava
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Prema grafickom prikazu jasno su uocljivi pravci kretanja svih oblika nov¢anih
tokova.

U savremenim uslovima, naro¢ito poslednjih godina razvio se specifican
oblik plasmana investicionih fondova u vidu kedzing fondova. Ove
mocne finansijske institucije stvorile su svojevrsno sopstveno trziste,
povecavajuci finansijsku mo¢ i1 kontrolu nad odredenim trzistima. Kao
jedan od osnovnih razloga najcesce se u literarturi navodi da ove insti-
tucije zele da izbegnu sve strozu finansijsku regulativu.

2.2. FINANSIJSKI POSREDNICI

Finansijski posrednici su privredna drustva Cija je osnovna delatnost da pruzaju
usluge svojim klijentima u vezi sa kretanjima finansijskih instrumenata i proiz-
voda na finansijskim trzi§tima. Osnovni cilj njihove delatnosti je da profe-
sionalno obrade sve finansijske pokazatelje i predloze savete, kako bi korisnici
njihovih usluga mogli da donesu blagovremenu odluku, a sve u cilju efikasnog
poslovanja.

Delokrug njihovog rada obuhvata vodenje racuna klijenata, rad sa zajmovima,
sve oblike plasmana novcCanih sredstava na razli¢itim finansijskim trzistima,
sve vrste osiguranja. Kao najegzaktiniji primer rada finansijskih posrednika
moze da se navede rad za potrebe plasmana novcanih sredstava na razli¢itim
finansijskim trzistima. U velikom broju zemalja postoje specijalizovani finan-
sijski posrednici koji prikupljaju slobodna novcana sredstva i ulazu ih u diver-
sifikovane portfolije. Diversifikacija ulaganja mora da postoji radi smanjenja
rizika. Ove organizacije se brinu da svi dokumenti, kao §to su ugovori, budu is-
pravno sastavljeni, a zatim, da na osnovu informacije pruze savet o najkvalitet-
nijem ulaganju za rac¢un svog klijenta.

2.2.1. Osiguravajuca drustva
Osiguravajuca drustva su finansijski posrednici koji se bave prvenstveno ugov-
oranjem osiguranja imovine i lica od nastanka eventualne nezgode. Ovaj posao

obavljaju tako $to zakljuc¢uju ugovore koji detaljno regulisSu vrstu rizika, nacin
nastanka Stetnog dogadaja i uslove za isplatu. Na ime ovih ugovora izdaje se
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polisa i ugovara premija koju placa korisnik usluge. Premija se placa prema
ugovorenim uslovima, u praksi srecemo plac¢anje u celosti ili u vise rata. Na
primer, ako su veliki iznosi premije onda ona moze da se pla¢a mesecno, kvar-
talno ili godiSnje. Naplacena premija ostaje kod osiguravajuc¢eg drustva koju
oni koriste za formiranje razli¢itih fondova. Ova sredstva premije osiguravajaca
drustva koriste kao finansijsku aktivu koju plasiraju u akcije, obveznice ili inve-
stiraju u nepokretnu imovinu.

Osiguravajuce kompanije predstavljaju znac¢ajnog ucesnika na savremenim fi-
nansijskim trziStima. One nastoje da ocuvaju vrednost finansijske aktive tako
Sto ulaganjem oplodavaju njihovu vrednost. Medutim ove kompanije moraju da
vode racuna da uvek odrzavaju visoku likvidnost da bi mogle da odgovore na
obaveze u slucaju nastale Stete. To je jedan od razloga zaSto one uvek koriste
usluge finansijskih savetnika radi smanjenja ili eliminisanja rizika ulaganja.
Eliminisanje rizika se obezbeduje diversifikacijom ulaganja.

2.2.2. Penzioni fondovi

Penzioni fondovi, danas predstavljaju znacajnog finansijskog posrednika koji
se bavi prikupljanjem novcanih sredstava koja se namenski izdvajaju za jednu
vrstu socijalnog osiguranja, penziju. Nacin formiranja ovih fondova prema tome
uvek zavisi od zakonskih propisa koji regulisu ovaj domen. Razlikuju se dve
vrste rada u formiranju penzionih fondova. Jedan je prema pojedina¢nim up-
latama, a drugi je ulaganje prema kapitalizaciji. U Evropi, pretezno se koristi
oblik prema pojedinacnom mese¢nom ulaganju za vreme trajanja aktivnog rad-
nog veka, a ova sredstva mogu da se koriste za penziju tek nakon zavrsetka pro-
pisanog radnog staza. Penzija koja se stiCe po ovom sistemu uplata, obraCunava
se srazmerno prema godinama ukupnog radnog staza.

Sto se ti¢e danasnjih uslova rada, svedoci smo da se poveéava broj stanovnistva
u penziji (kako kod nas, tako i u Evropi i ostalim zemljama u svetu), da se uslovi
rada popravljaju, ali da oni stalno zahtevaju obnavljanje znanja i usavrSavanje
vestina rada. Od ostalih karakteristika mora da se joS navede da je doSlo do
produzetka prosecnog zivotnog veka, da postoji stalni porast nezposlenosti i
nejednako rasporeden natalitet.” Ako se posmatra savremeni drustveno-eko-
nomski sistem onda ovaj faktor predstavlja veliki problem.

Za razliku od ovog sistema pojedinac¢ne uplate od mesecne zarade, u SAD
funkcioniSe ve¢ dugo godina sasvim drugaciji oblik prikupljanja nov¢anih sred-
stava za ove namene. Razvijen je sistemu kome svaki pojedinac uplacuje, kao

9 U zemljama sa nizim standardom zivota postoji veca stopa nataliteta nego u zemljama sa
visokim, to takode uti¢e na povecanje migracija radno sposobnog stanovnistva ka zeml-
jama gde se ocekuje mogucnost zaposlenja.
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vid Stednje, namenska sredstva za penziju koja se oplodavaju. Nakon odlaska u
penziju korisnik ¢e mo¢i da raspolaze sumom koja mu obezbeduje onakav zivot,
kako je ulagao. Ovaj drugi nacin prema tome ne zavisi od ukupnog broja godina
radno aktivno provednog staza, ve¢ od visine uplacenih i oplodenih sredstava.
U SAD penzioni fondovi predstavljaju jednog od najznacajnih ucesnika na fi-
nansijskom trzi$tu. Prema pokazateljima o veli¢ini sredstava, najvece ucesce u
svetskim okvirima imaju upravo penzioni fondovi SAD-a.
Redr_u Naziv zemlje % ucesca
broj
1. United States 64.0
2. United Kingdom 9.6
3. Japan 9.1
4. Netherlands 583
5. Canada 3.6
6. Sweden (8]
74 Switzerland 11

Tabela 2.1. Pregled ucesca penzionih fondova po zemljama u odnosu na svets-
ki obim penzionih fondova'®

Promenama zakona o socijalnom osiguranju u Srbiji, predviden je nov nacin
izdvajanja za penziju, tako da se osim obaveznog osiguranja, uvodi i dobrovolj-
no penzijsko osiguranje. To podrazumeva da se obezbede zakonski uslovi za
formiranje i penzionih fondova. ' Pretpostavlja se da ¢e u narednim godinama
poceti mnogo aktivniji i znacajniji rad ovih finansijskih posrednika u Srbiji.

2.2.3. Investicioni fondovi

Investicioni fondovi mogli bi da se definiSu kao finansijski posrednici koji
upravljaju rizikom ulaganja finansijske aktive. Potencijalni investitori danas
najcesce traze usluge profesionalnih investicionih savetnika koji uzivaju kredi-
bilitet u pogledu znanja 1 vestina iz ove oblasti.

Imajuéi u vidu da rizi¢nost ulaganja zahteva dobru analitiCku procenu, danas
postoji veliki broj investicionih savetnika koji prate rad finansijskih trzista.
Takode, kao jedan od novih nacina rada, imamo pojavu investicionih fondo-

10 Videti www.ici.gov
11 Zakon o dobrovoljnom penzijskom osiguranju, “Sl. glasnik RS”, br. 85/2005
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va koji se bave prikupljanjem i plasmanom slobodnih investicionih sredstava.
Investicioni fondovi predstavljaju finansijske posrednike koji se bave prodajom
razli¢itih finansijskih instrumenata vode¢i racuna o diversifikaciji portfolija.

Pod portfoliom podrazumevamo skup celokupne finansijske aktive,
odnosno imovine u svim oblicima: hartija od vrednosti, gotovini,
nekretninama, patentima, licencama i drugim potencijalno unovéivim
vrednostima.

Danas postoje tri oblika investicionih fondova: otvoreni fondovi, zatvoreni
fondovi i investicioni trustovi.

Otvoreni fondovi se bave kupovinom hartija od vrednosti koje potom pro-
daju. Obracun na udeo u ovom fondu se vrsi najéesce po sistemu pro rata.
Vrednost udela ili cena akcije odreduje se prema neto vrednosti imovine, koja
je jednaka koeficijentu koji predstavlja razliku odnosa trzisne vrednosti port-
folija i potrazivanja, podeljen sa brojem akcija koje ima mesoviti investicioni
fond. Ova cena se menja svakog dana, u skladu sa kretanjima na finansijskom
trzistu.

Zatvoreni fondovi se razlikuju od otvorenih. Oni imaju viSe sli¢nosti sa
obi¢nim akcijama preduzeca. Akcije zatvorenog fonda se izdaju kao stalan broj
1 nema transakcija kupovine 1 prodaje ve¢ se ovim akcijama trguje na sekundar-
nom finansijskom trzistu ili preko Saltera. Investitori mogu da kupe akcije ovog
fonda u vreme pocetnog emitovanja ili na sekundarnom trzistu. Cena akcija
zatvorenog fonda je odredena ponudom i traznjom na sekundarnom trzistu.
Prema tome, potencijalni investitori da bi investirali moraju da plate proviziju
brokerskoj kuc¢i koja se pojavljuje na trziStu. Cena se odreduje sli¢no kao kod
otvorenih fondova, ali uz trziSnu korekciju. Tako kad se izracuna neto cena, na
trziStu moze da se ostvari visa ili niza cena. Ako se ostvaruje visa cena onda
se za nju kaze “trgovina sa premijom”, ako je postignuta niza onda se kaze
“trgovina sa diskontom™.

Unije investicionih trustova su slicne zatvorenim fondovima. Postoji fiksni
broj izdatih certifikata 1 obi¢no se izdaju obveznice. One se ipak razlikuju od
zatvorenih fondova u nekoliko karakteristika. Kao prvo, ne obavlja se aktiv-
na trgovina obveznicama iz portfolija trusta, one mogu da se prodaju jedino
u slucaju nekog rizika. Zatim obveznice imaju fiksiran datum prodaje, dok
ga mesoviti 1 zatvoreni fondovi nemaju, i kao tre¢e za razliku od meSovitih
1 zatvorenih fondova, investitori unije trusta znaju da se portfolio sastoji od
specifi¢nih obveznica i da one ne uti¢u na promenu portfolija. U praksi, ovaj ob-
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lik je mnogo rasprostranjeniji u Evropi nego u SAD. Obveznice unije trusta se
pocetno prodaju uz proviziju od 3.5% do 5.5 %, kasnije se ukljucuju i troskovi
brokerske kuce i trgovanja. Investitori ovog oblika su uglavnom brokerske kuce
ili sami emitenti obveznica.

Redni Naziv kompleksa Vrednost imovine
broj fonda ($ mil)
1. Fidelity 771,273
2. Vanguard 569,233
3. American Funds 342,986
4. Putnam 210,205
5. Merrill Lynch 192,288
6. AIM Managment 163,808
7. Franklin Templeton 163,439
8. Janus 155,713
9. Federated 147,842
10. Dreyfus 145,406

Tabela 2.2. Deset najvec¢ih grupa mesovitih investicionih
fondova na svetu (maj 2001)*

2.3. FINANSIJSKI INSTRUMENTI:
HARTIJE OD VREDNOSTI

Vrste i znacaj hartija od vrednosti. Hartije od vrednosti predstavljaju pismene
isprave na osnovu kojih se izdavaoci obavezuju da njihovim zakonskim imao-
cima ispune obavezu upisanu na tim ispravama. U stvari, hartija od vrednosti
mora da ispuni dva uslova: da je u njoj sadrzano odredeno pravo i da ima spo-
sobnost za promet. lako se za hartije od vrednosti Cesto upotrebljava izreka:
“pravo iz hartije podrazumeva pravo nad hartijom”, valja ipak imati u vidu da
je to imovinsko pravo.

Hartije od vrednosti su, u osnovi, namenjene da sluze prometu odredenih imov-
inskih prava. Smatra se da je efikasnost tog prometa posebno zavisna od na¢ina
kako se hartije od vrednosti prenose, pa je to istovremeno i osnovni Kriterijum

12 F.J.Fabozzi, F. Modigliani, F.J.Jones, M. G. Ferri, Foundations of financial markets and
institutions, Pearson Education International, 2002, str. 137
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njihovog razlikovanja:

a) Postoje hartije od vrednosti koje glase na donosioca. Donosilac takve hartije
od vrednosti ima prava koja ona utelovljuje. Eventualno legitimisanje koris-
nika samo je stvar sigurnosti, a ne prave obaveze. Ove hartije od vrednosti se
prenose prostom predajom i to je njihova znacajna komparativna prednost.

b) Hartije po naredbi glase na ime, ali uz dodatak (ispred imena) “po naredbi”.
To lice je ovlas¢eno da naredi da se obaveza ima ispuniti nekom drugom
licu. Ova naredba se unosi na poledini hartije (pismeno). Tipicna hartija od
vrednosti ove vrste je menica.

c¢) Hartije od vrednosti na ime (tzv. rekta-hartija) prenose se ugovorima (reci-
mo, ugovorom o nasledu). Ovaj promet je otezan utoliko Sto se prenos mora
dokazati. Tako, na primer, prenos akcija (koje glase na ime) punovazan je tek
posto je zapisan u knjigu akcionara.

Naravno, moguci su 1 mnogi drugi kriterijumi podele i1 razlikovanja hartija od

vrednosti. Narocito je zna¢ajno njihovo razlikovanje po vrsti prava (stvarne i

novcane hartije od vrednosti) i po roku dospec¢a (po videnju ili na utvrdeni rok).

Medutim, u razvijenim trziSnim privredama poseban znacaj imaju hartije od

vrednosti kojima se uspostavlja kreditni odnos (obveznice) 1 hartije od vred-

nosti sa pravom vlasnistva (akcije).

2.3.1. AKCIJE

Akcije kao hartije od vrednosti omogucavaju svojim vlasnicima razli¢ita prava:
pravo na odgovaraju¢i deo dobiti (dividenda), pravo kupovine novih akcija,
pravo na srazmerni deo imovine akcionarskog drustva ukoliko dode do njegove
likvidacije, pravo ucestvovanja u radu skupstine akcionara i druga. Medutim,
prava koja obezbeduje posedovanje akcija zavise i od toga da li su obi¢ne ili
preferencijalne akcije. Naime, dividenda je veca kod obi¢nih akcija, ali je rizik
za njihove vlasnike takode veci zato Sto u ovom slucaju dividenda zavisi od
poslovnog rezultata koji je stalno neizvestan. Naprotiv, kod preferencijalnih
akcija dividenda je poznata unapred (fiksna je) i ispla¢uje se pre nego Sto se
isplate dividende za obi¢ne akcije. Ove tzv. privilegovane akcije najcesce ne
obezbeduju pravo glasa, ali se smatra da imaju odredenu prednost i u tome §to
se mogu konvertovati u obicne akcije.

Akcija je vlasnicka hartija od vrednosti koja vlasniku daje pravo na kapital,
dividendu i upravljanje drustvom. Kao hartija od vrednosti u pisanoj formi sas-
toji se iz dva dela.

Prvi deo, tzv. plast akcije sadrzi obavezno sledece podatke:

* oznaku da je re¢ o akciji 1 oznaku vrste akcije,
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* firmu 1 sediSte izdavaoca akcije,

* firmu i sediSte odnosno ime i prezime kupca akcije ili oznaku da akcija
glasi na donosioca,

* 0 ukupnom nominalnom iznosu na koji se izdaju akcije,

= oznaku procenta od nominalne vrednosti po kome ¢e se obracunavati

= o dividendi,

* rokove za isplatu dividende,

* mesto i datum izdavanja,

= serijski broj akcije,

* faksimil potpisa ovlascenih lica.

Drugi deo akcije su kuponi za isplatu dividende. Kupon sadrzi sledece po-
datke:

* firmu i sediSte izdavaoca akcije,

» serijski broj akcije po kojoj se dividenda isplacuje,
= redni broj kupona,

= godina u kojoj se dividenda isplacuje,

* faksimil potpisa ovlascenih lica izdavaoca akcije.

Prema pravu koje sadrze akcije se dele na redovne (obi¢ne) i prioritetne
(povlascene).
= Redovne akcije vlasniku daju pravo na kapital, dividendu i pravo glasa.

= Prioritetne akcije obezbeduju vlasniku pored prava na kapital i dividendu
i odredene povlastice, kao Sto je pravo prioriteta pri isplati dividendi ili pri
isplati imovine u slucaju likvidacije drustva, ali mu ne daju pravo glasa.
Ovaj razli¢it obim prava koje akcije sadrze, nalaze da se i knjigovodstveno
izvr$i jasno podvajanje akcijskog kapitala pribavljenog prodajom obi¢nih ak-
cija od akcijskog kapitala nastalog prodajom prioritetnih akcija.
Nominalna vrednost, dakle vrednost na koju akcije glase, moze, ali i ne mora
biti jednaka za za obi¢ne i prioritetne akcije, ali se prodajna odnosno emisiona
vrednost akcija razlikuje. Kod prioritetnih ona je visa. Formiranje sopstvenog
kapitala akcionarskih druStava zapocinje emisijom i prodajom akcija, kako re-
dovnih, tako i prioritetnih. Prodaja akcija, kada je re¢ o prvoj emisiji, moze se
vrsiti po kursu koji je jednak nominalnoj vrednosti akcija ili je iznad nominalne
vrednosti. Pri prvoj emisiji akcija zakonodavac zabranjuje prodaju akcija po
kursu nizem od nominalne vrednosti. Ako se akcije prodaju po kursu koji je jed-
nak njihovoj nominalnoj vrednosti tada ta prodaja izaziva povecanje gotovine i
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formiranje akcijskog kapitala.
2.3.2. OBVEZNICE

Obveznica je kreditna hartija od vrednosti koja vlasniku daje pravo da po
dospecu od izdavaoca naplati iznos naznacen na obveznici, kao 1 pravo na na-
platu pripadaju¢e kamate. Obveznica u pisanom obliku se sastoji iz plasta ob-
veznice 1 talona.

Plast obveznice sadrzi sledece podatke:

* oznaku da je re€ o obveznici,
* naziv i sediSte izdavaoca,
* naziv i sediSte kupca ili oznaku da obveznica glasi na donosioca,
* naziv i sediSte garanta, ako je obveznica garantovana,
* nominalnu vrednost obveznice,
* visinu kamatne stope ili nac¢in obraCunavanja kamate,
= rokove otplate glavnice,
* serijski 1 kontrolni broj obveznice,
* faksimil potpisa ovlas¢enih lica.
Talon obveznice moze biti kamatni ili anuitetski.

* Ako se glavnica duga isplacuje odjednom na kraju amortizacionog peri-
oda, a kamate se isplacuju godisnje, tada obveznica ima kamatni talon.

* Anuitetni talon imaju one obveznice od kojih se glavnica duga zajedno sa
kamatom ispla¢uje godisnje.
Svaki talon, nezavisno od toga da li je kamatni ili anuitetni, mora sadrzati seri-
jske 1 kontrolne brojeve obveznice, kao i svoj broj, koji po¢inje rednim brojem
od jedan, pa do ,,n“ u zavisnosti od roka vracanja duga.

2.3.3. PREDNOSTI | NEDOSTACI AKCIJA U ODNOSU NA
OBVEZNICE

Kapital pribavljen emisijom i prodajom obveznica je pozajmljeni kapital. On se
po proteku odredenog roka mora vratiti i za njegovo koriS¢enje se placa nakna-
da u vidu kamate. U tom smislu obaveze nastale po osnovu prodaje obveznice
imaju iste karakteristike kao i obaveze po osnovu dugoroc¢nih kredita. Razlika
je u tome Sto se emisijom i prodajom obveznica, angazuje kapital velikog broja
poverilaca ¢iji pojedinacni ulozi ne moraju biti visoki, dok se kod dugorocnih
zajmova, po pravilu, angazuje veliki kapital jednog poverioca.
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Obaveze po osnovu obveznica nastaju tek posto kupci uplate novcana sredstva
za kupljene obveznice 1 samo u visini primljenih uplata. Kamata, koja se na os-
novu duga za prodate obveznice obracunava i placa godiSnje, predstavlja finan-
sijski rashod i1 pada na teret tekuce poslovne godine. Isplata obaveza po osnovu
obveznica koja sledi po proteku ugovorenog roka, ima za posledicu smanjene
likvidnih sredstava i gaSenje obaveze

Obveznice, kao hartije od vrednosti koje obezbeduju unapred utvrden i garanto-
van prihod (kamatu), imaju takode znacajnu ulogu u razvijenim trziSnim privre-
dama. Na trziStu obveznica dominiraju drzavne obveznice. Ona ih naj¢esce emi-
tuje radi pokrica deficita u budzetu (vojni rashodi, razvojni projekti, finansiranje
infrastrukture). Na taj na¢in drzava u savremenim, trziSnim privredama postaje
sve znacajniji duznik, a u mnogim slu¢ajevima i najveci. To dovodi do izvlacenja
za potrebe privrede sve veceg dela slobodnih novc¢anih sredstava Sirokih slo-
jeva stanovnis$tva, kao i samih preduzeca 1 finansijskih institucija (drzava Cesto
obavezuje banke, penzione fondove, osiguravajuca drustva i slicno da svoja
slobodna sredstva plasiraju za kupovinu ovih obveznica). Time se smanjuje
mogucnost direktnog ulaganja u proizvodnju, a negativni efekti takve politike
posebno dolaze do izrazaja kada drzava, ovako prikupljena sredstva, koristi za
pokri¢e budzetskih rashoda neproizvodnog i neprivrednog karaktera.

U odnosu na obveznice, akcije omogucavaju mnoge prednosti za njihove vlas-
nike. Tu, pre svega, treba ista¢i znatno lakSu transformaciju kapitala iz jednog
oblika u drugi i njegovu znatno brzu cirkulaciju izmedu grana i preduzecéa — za-
visno od visine profitne i dividendne stope. Takode i zastitu vlasnika akcija od
inflacije kroz revalorizaciju imovine akcionarskog druStva, §to najc¢es¢e nije
slucaj kod obveznice 1 njenog dohotka — kamate. Mogucnost brze zarade na
oscilacijama kurseva hartija od vrednosti (prodavanje i kupovanje na kratak i
dugi rok po ceni vi$oj ili nizoj od pocetne cene) privlaci mnogobrojne ulagace.
Medutim, nagli padovi kurseva hartija od vrednosti ostavljaju iza sebe prob-
leme u privredi i drustvu. U takvim uslovima dobijaju posebno na znacaju, za
njihove vlasnike, obveznice kao 1 sigurnost naplate odgovarajucih prihoda.
Valja imati u vidu jo$ jednu razliku izmedu obveznica i akcija. Emitovanjem
1 prodajom obveznica povecava se zaduzenost, ali se zadrzava vlasnicka kon-
trola od strane privrednih subjekata nad imovinom njihovih preduzeca. Nasu-
prot tome, emitovanjem i prodajom akcija vrsi se distribucija vlasnistva ¢ime
se dovodi u pitanje vlasni¢ka kontrola nad imovinom akcionarskog drustva.
Naime, kontrolu nad poslovanjem akcionarskog drustva sti¢u samo vlasnici
kontrolnog paketa akcija. Kontrolni paket omoguc¢ava njegovim vlasnicima re-
alizaciju funkcije vlasniStva nad stvarnim kapitalom akcionarskog drustva, Sto
nije sluc¢aj sa malim akcionarima. Za njih je kupovina akcije fakticki sli¢na
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pozajmici, a dividenda kamati.
2.3.4. OSTALE ZNACAJINIJE HARTIJE OD VREDNOSTI

Ukamacenje slobodnih novc€anih sredstava na kraé¢i ili duzi rok preduzece
moze ostvariti kupovinom hartija od vrednosti, kao §to su obveznice, akcije,
blagajnicki zapisi. Ove hartije od vrednosti imaju svoju prometnu vrednost i
mogu se u slucaju potrebe pretvoriti u likvidna sredstva. Kako mogu biti ku-
povane radi dugorocnog poslovanja preduzeca, ali i prodaje, uobicajena je
podela ovih hartija od vrednosti na dugoro¢ne hartije od vrednosti i hartije od
vrednosti koje su obrtna imovina.
Osnova za ovu podelu nije prevashodno vrsta hartija od vrednosti ve¢ namera
koja se ima pri njenom sticanju:
* mogu predstavljati uceséa ako su kupljenja sa namerom da se uti¢e na
poslovanje datog preduzeca,

* mogu biti dugorocne hartije od vrednosti ako su namenjene dugorocnom
poslovanju,

* mogu biti kratkoroc¢ne hartije od vrednosti ako su kupljenje radi prodaje u
kratkom roku.

Neke hartije od vrednosti kao blagajnjcki zapisi na primer, su po svojoj prirodi
kratkoro¢ne hartije od vrednosti. Kupovina hartija od vrednosti ima za posledi-
cu smanjene gotovine, a povecanje ovog oblika aktive.

Kako je kupovina hartija od vrednosti motivisana ukamacenjem ulozenog kapi-
tala uz formiranje vrednosti likvidnosti, to se u slucaju potrebe za likvidnim
sredstvima one prodaju. Prodajna cena pri tome je razli¢ita od nabavne, te se pri
prodaji moze ostvariti, kako dobitak tako i gubitak.

Prodajom se povecava gotovina za visinu prodajne vrednosti, smanjuje vred-
nost hartija od vrednosti za nabavnu vrednost prodatih hartija od vrednosti, dok
se ostvareni dobitak ili gubitak iskazuje na racunu (kako dobitak od prodaje
hartija od vrednosti, tako i gubitak od prodaje hartija od vrednosti).

2.4. FINANSIJSKO TRZISTE

Finansijsko trziste predstavlja mesto gde se obavlja razmena, odnosno kupo-
prodaja finansijskih instrumenta odnosno finansijske aktive. Postojanje finan-
sijskih trzista nije uvek neophodan uslov da bi se obavila trgovina, odnosno
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kupoprodaja finansijske aktive. Razmena se obavlja izmedu vlasnika koji imaju
viSak sredstava i onih koji imaju manjak, odnosno nedostatak nov€anih sred-
stava.

Prvenstvena uloga finansijskih trziSta je da omoguci razmenu odredenih finan-
sijskih instrumenta po objektivnim trZi$nim cenama. Pod drugom znac¢ajnom
ulogom finansijskog trziSta podrazumeva se osobina efikasnog obezbedenja
likvidnosti. U savremenim uslovima, ovauloga je veoma vazna zato $to mnoge
finansijske transakcije mogu da se odvijaju bez zastoja. Na likvidnom trziStu
uvek mogu da se obezbede sredstva, naravno prema utvrdenim pravilima. Ste-
pen likvidnosti predstavlja faktor prema kome se odreduje klasifikacija finan-
sijskih trzista.

Treéa znacajna uloga finansijskih trzita je smanjenje ukupnih transakcionih
troSkova. Pod ovim troskovima podrazumevaju se troSkovi pronalaZenja
novc¢anih sredstava i1 troSkovi informacija. TroSkovi pronalaZzenja novc€anih
sredstava obuhvataju sve troskove oko kupovine i prodaje sredstava i oni su
po pravilu znatno nizi kad se sredstva pribavljaju preko trzista. Informacioni
troSkovi se odnose na informacije o visini i kvalitetu razli¢itih oblika finansijske
aktive. Efikasno finansijsko trZiSte utice da ovi troskovi uticu na visinu cene
trgovanja finansijskom aktivom.

Razvijene trziSne privrede podrazumevaju postojanje integralnog trzista, koje
pored trziSta robe i radne snage, ukljucuje i finansijsko trziste. Za razliku od
ostalih, finansijsko trziSte obuhvata trziSte dugorocnih 1 kratkoro¢nih sredstava
(to je fakticki trziSte novca®®), potom trziste deviza i trziSte hartija od vrednosti.
Stepen razvijenosti trzista hartija od vrednosti ¢esto se uzima i kao pokazatelj
razvijenosti trziSne privrede. Tako npr. prema studiji D. Vukovica, (Udruzenje
banaka Srbije - UBS), trgovanje se obavlja bilateralno i multilateralno sa
slede¢im medubankarskim trziSnim materijalom u okviru medubankarskog ser-
visa UBS*:

. Eskontno trziste (Discount market - DM)
. Repo trziste (Repo market - RM)
. Finansijsko svop trziste (Financial swap market - SM)
. Finansijsko trziste opcija (Financial options market - OM)
. Terminsko finansijsko trziste (Financial futures market - FM)
. Dinarsko nov¢ano trziste (Money market - MM)
. Trziste deviza i efektivnog stranog novca (Forex market - FX)
. Trziste gotovog novca (Cash market - CM)
* Napomena: www.ubs-asb.com

0 3N DN KW~

13 Savremni pojam znacenja novca
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Njegova uloga u funkcionisanju savremenih privrednih sistema zaista je
znacajna. Narocito treba imati u vidu slede¢e karakteristike koje predstavljaju:

* organizovano koncentrisanje slobodnih novc¢anih sredstava svih kate-
gorija stanovniStva i ujednacavanje uslova njihovog plasmana,

* brzu cirkulaciju slobodnih nov€anih sredstava izmedu grana i
preduzeca,

* mogucnost brze transformacije kapitala iz jednog oblika u drugi,
* povecavanje mogucénosti oplodnje slobodnih finansijskih sredstava.

Klasifikacija finansijskih trziSta. Finansijska trziSta mozemo da klasifikujemo
na vise nacina. Jedna vrsta klasifikacije vr$i se prema vrsti finansijskih instru-
menata koji su predmet trgovanja, kao na primer trziste gotovinom (kreditno),
akcija, obveznica, trziSte finansijskih derivata i druge podele.

Zatim mozemo da ih posmatramo kao trziSte prema predmetu trgovanja kao
Sto su duznicki i vlasni€ki finansijski instrumenti. Duznicka su sva ona sred-
stva nastala u oblasti kupoprodajnih transakcija, a vlasni¢ka na osnovu emisije
najcesce osnivackih uloga.

Takode, postoje trziSta gde se trguje kratkoro¢nim finansijskim sredstvima, to
Su novéana trziSta. Za razliku od njih trzista na kojima se trguje finansijskom
aktivom sa dugoro¢nim dospec¢em, duzim od jedne godine, oznacavamo kao
trziSta kapitala.

Postoji joS jedna vrsta podele, prema vrsti potrazivanja potpuno novoemi-
tovanih hartija od vrednosti oznacenih kao primarno trziste i trgovanje sa veé
emitovanim hartijama od vrednosti, oznaceno kao sekundarno trziste.

Osim ovih podela postoje 1 drugi nacini klasifikacije, kao na primer ona gde se
odmah moze obaviti transakcija kao §to su tzv. spot ili gotovinska.

Uobicajna je podela trziSta hartija od vrednosti na primarno (emisiono) i
sekundarno trziste. Primarno trziSte obuhvata tzv. prvu prodaju emitovanih har-
tija od vrednosti, a sekundarno je naziv za njihove dalje kupoprodajne trans-
akcije na berzama koje su specijalizovane za promet (kupovinu i prodaju) har-
tija od vrednosti. lako se obe berze mogu razli¢ito definisati, one se najcesce
oznacavaju kao organizovano trziste hartija od vrednosti. Njihov smisao je da
se obezbedi organizovana koncentracija ponude i traznje dugoro¢nih finansi-
jskih sredstava na jednom odredenom mestu, da se ujednace uslovi njihovog
plasmana i obezbedi njihova efikasna i racionalna alokacija.

Specifi¢nost trzista hartija od vrednosti je Sto na njemu, kao partneri, potpuno
dominiraju velike privredne organizacije ili tzv. specijalizovani trzisSni subjekti
(specijalizovane banke, penzioni fondovi, fondovi osiguranja, specijalne firme
za upravljanje kapitalima svojih komitenata). Naime, prema nekim procenama
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u svetu se samo 10% emitovanih akcija nalazi u rukama pojedinacnih gradana,
Sto je za nacin funkcionisanja trzista hartija od vrednosti gotovo zanemarljivo.
Za savremeno trziSte hartija od vrednosti je donekle karakteristi¢no i to da poste-
peno opada znacaj finansiranja na osnovu emisije akcija, a da se utoliko vise
koriste mogucnosti emitovanja obveznica. Mada se kao razlog ovome navode
troSkovi emitovanja novih akcija, stvarni razlog je verovatno u tome $to to ne
odgovara onim akcionarima koji imaju kontrolni paket akcija.

Prema vrsti pofrazivanja; Prema vrsti emisije:
- Tréifte disgovinim sredsivima - Primarmo r2iEte
- Tr#igle viasnickim sradsivima - Triitle kapitala

Prema vremenskom roku dospeca:
- Moviana trzista
- Triiste kapitala

Prama tranutnoj isplati ili u
buduénosti-

- Spot ili gotovinska

- Trziste finansijskih derivata

Prema nadinu organizacije rada:
- Aukcijska triifa
- Preko Saltera (Owver-the-counter)
- Preko posrednika

Tabela 2.3. Klasifikacija finansijskih trzista'*

Savremene tendencije razvoja finansijskih trzista idu ka njihovoj snaznoj glo-
balizaciji. Globalizacija finansijskih trzista, u sustini predstavlja sjedinjenje
velikog broja finansijskih trzista u jedno sveobuhvatno internacionalno finan-
sijsko trziSte. Na ovakav tok utiu, kao prvo, brz tehnoloski napredak, zatim
liberalizacija ili deregulacija finansijskih trzista i znacajan porast institucional-
izacije finansijskih trzista. Sa aspekta globalizacije mozemo da ih klasifikujemo
na unutra$nja i spoljasnja, odnosno daljom podelom na domaca, strana i inter-
nacionalna finansijska trzista. Svi oblici trgovanja na ovim trziStima moraju da
se odvijaju u skladu sa zakonskim propisima zemalja gde je sediSte pravnih i

14 F.J.Fabozzi, F. Modigliani, F.J.Jones, M. G. Ferri, Foundations of financial markets and
institutions, Pearson Education International, 2002, str. 6
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fizickih lica, kao 1 zemlje gde je sediSte samog finansijskog trzista.

Na trziStu hartija od vrednosti vrsi se distribucija i alokacija-usmeravanje slo-
bodnih finansijskih sredstava pre svega u investicione svrhe. To su dugoro¢na
finansijska sredstva. Osnovni motiv na ponudu ovih sredstava (namenjenim ku-
povini hartija od vrednosti) je zarada u obliku kamate ili dividende. Medutim,
kako je sigurnost dugoro¢nih plasmana manja nego kratkoroc¢nih, to je njiho-
va cena veca nego na trziStu kratkoro¢nih sredstava gde je rizik manji (trziSte
novca). Uz to, visina kamate koja se dobija za dugoro¢ni plasman zavisi 1 od
vremenskog perioda tog plasmana. Ukupnu dobit koja se ostvaruje po osnovu
dugoro¢nih plasmana ¢ine neto kamata 1 riziko premija (premija na rizik). Ova
kamata se odreduje zavisno od ponude i traznje, a premija za rizik zavisi od
viSe razli€itih ¢inilaca koji uti¢u na sigurnost dugoro¢nih plasmana finansijskih
sredstava (privrednih, politickih, valutnih, fiskalnih 1 drugih).

Interesantno je da vecina svetskih trziSta ima i1 nadimak, pa se tako
trziSte stranim sredstvima u SAD naziva Yankee market, U Japanu
Samurai market, \elikoj Britaniji Bulldog market, u Holandiji Rem-
brandt market i na primer u Spaniji Matador market.

Savremene finansije u razvijenim ekonomskim sistemima kao najrazvijeniji
oblik poznaju trzista finansijskih derivata. Na ovim trziStima trguje se najvise
fju¢ersima i opcijama.

Fjucersi 1 opcije predstavljaju vrstu finanijskih instrumenata tipa derivata, ko-
jima se trguje na trzistu finansijskih derivata.

Fjucdersi su vrsta finansijskih instrumenata u obliku standardizovanih ugovora.
Ovim ugovorom kupac se obavezuje da plati cenu na dan dospeca prema pred-
metu ugovora za robu koju ¢e prodavac da isporuci. Postoje ugovori koji sadrze
tatan predmet vrste robe, kao i oni ugovori koji nemaju predvidenu isporuku
ve¢ samo obavezu da ¢e se izvrSiti isplata razlike cene koja je utvrdena ugovo-
rom. Pri zakljucenju ugovora utvrduje se granica odstupanja od cene u odnosu
na ugovor koju prati clearing house i redovno obavestava potpisnike o fluktu-
acijama cene. Potpisnici ugovora su u obavezi da plate eventualne razlike.
Opcije su takode vrsta hartija od vrednosti, ali nisu standardizovani kao fjucersi.
Ovim ugovorima samo se sti¢e pravo da se izvrSi predmet iz ugovora ali ne i
obaveza. Drugim re¢ima, moze da se odustane od izvrSenja obaveza, a obave-
zan je samo da plati opcionu premiju. Ovo je danas jedan od najrazvijenih ob-
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lika trgovanja derivatima.

REGULATIVA O TRZISTU HARTIJA OD VREDNOSTI U SRBIJT*

Predmet i cilj. Ovom regulativom se ureduju uslovi i postupak javne ponude har-
tija finansijskih instrumenata, koja se vrsi radi trgovine na organizovanom trzistu,
prava i obaveze kao i uslovi za osnivanje ovlas¢enih ucesnika na organizovanom
trzistu, kao i organizacija i nadleznosti komisije.

Cilj propisa je obezbedivanje otvorenog, javnog, ravnopravnog, efikasnog i
ekonomicnog trzista hartija od vrednosti, zatim zastita investitora, drugih koris-
nika finansijskih usluga i ostalih ucesnika na trzistu hartija od vrednosti
Primena regulative.

Zakon se odnosi na sledece finansijske instrumente:

1) hartije od vrednosti koje se izdaju u seriji,

2) varante za kupovinu akcija ili obveznica i druge hartije od vrednosti
koje daju pravo na kupovinu akcija ili obveznica,

3) standardizovane finansijske derivate za hartije od vrednosti, odnosno
depozitne potvrde i druge vrste finansijskih instrumenata koje komisija
utvrdi kao finansijske instrumente kojima se moze trgovati na
organizovanom trzistu.

Regulativa se ne primenjuje za:

1) polise osiguranja osiguravajuc¢ih drustava,

2) hartije od vrednosti koje se izdaju povodom prometa robe i usluga,
kao Sto je menica, ¢ek, pismeni uput, konosman, tovarni list,
skladiSnica i druge hartije od vrednosti ¢ije su
izdavanje i promet uredeni posebnim zakonom;

3) druge isprave o dugu, novcéanom depozitu ili Stednji koje
nemaju svojstva hartije od vrednosti u skladu sa ovim zakonom;

4) izvedene i1 druge finansijske instrumente koji nisu standardizovani i koji

kao finansijski instrumenti nisu utvrdeni;

5) udele zatvorenih drustava;

6) investicione kupone otvorenih investicionih drustava.

Komisija za hartije od vrednosti vr$i nadzor nad primenom propisa i obavlja
druge poslove u skladu sa nadleznostima, kao i propisima kojima se ureduje rad
drustava za upravljanje fondovima i investicionim fondovima, kao i drugim pro-
pisima, a odnose se na poslovanje sa hartijama od vrednosti za trgovanje na
organizovanom trzistu.

FINANSIJE | FINANSIJSKI SISTEM

*Videti viSe Zakon o trzistu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenta, Sl.
Glasnik RS”, br. 97/2006, 47/2006.
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2.4 1. Primer: Regulativa rada finansijskih trzista

Finansijske berze predstavljaju mesto gde se obavlja trgovina finansijskom ak-

tivom. Dac¢emo jedan osvrt na rad jedne od evropskih berzi.

Jednu od znacajnih svetskih berzi predstavlja novoosnovana Euronext berza,
nastala u septembru 2000. Tada je doslo do spajanja berzi Amsterdama, Brisela
1 Pariza. Stvorena je prva panevropska berza kojoj se kasnije prikljucuju LIFFE
(London International Financial Futures and Options Exchange) u oktobru 2001
1 portugalske berze iz Porta (trgovina finansijskim derivatima) i Lisabona ok-

tobra 2002.

To je prva evropska berza sa medunarodnim dimenzijama. Sve ¢lanice, svake
od ovih ujedinjenih berzi, automatski su postale 100% clanice Euronext N.V.
Euronext N.V. je preduzece koje se bavi kotacijom od jula meseca 2001.go-

dine.

Postoji jedinstven sistem rada i uvedene su skracenice koje pomazu klijentima

da se brze prepoznaju prema podrucju kotacije.

A E— F — —_— f — f ——
AFM CBFA CAMYM AMF FSa,
Euronext MW
Evronext Euromest Euronexi Euronesxt Evianeast
Amatardam Briissels Lisatite Paris Iitte
) 1 1 I
Euronexi
— . " rp— — S
Clan Clan Clan Clan Clan
- - - -~ -
|
— f e ——— F—
Klijent Klijent Klijent Klijent Klijent

Slika 2.1. Pregled skracenica osnivaca Euronext NV
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Da bi se trgovalo na ovoj berzi potrebno je da se ispune i odredena pravila kao
Sto su :
* Da se najmanje 25% ukupne vrednosti kapitala stavi na raspolaganje za
trgovinu,
* Da se daju na uvid oditovani racunovodstveni bilansi za poslednje tri go-
dine poslovanja.

» Za svaku godinu se odreduju kriterijumi pristupa listi trgovanja prema
kapitalizaciji berze za odredene kategorije.

U 2005 su odredena tri takva odeljka, a klasifikacija je izvrSena na sledeci
nacin:

Kapitalizovana berzanska (aktiva) vrednost
Odeljak A: preko 1 milijarde evra,
Odeljak B: izmedu 150 mil. evra i jedne milijarde evra, i
Odeljak C: manja od 150 mil. evra.

U 2003. otvoreni su i delovi berze koji rade sa preduze¢ima koja imaju posebne
zahteve ili nereSene pravne aktivnosti u vezi sa reorganizacijom.
Takode Euronext je omogucio da se bira u kome ¢e od postojecih sektora da se
trguje u zavisnosti od delatnosti preduzeca. Postoje dva sektora tog tipa: Nex-
tEconomy i NextPrime.
NextEconomy je deo koji se odnosi na preduzeca ¢ija je delatnost iz oblasti novih
tehnologija, kao $to su visoke tehnologije, bio-tehnologije, Internet, telekomu-
nikacije, mediji, igre sa numerickim podacima.
NextPrime je deo u kome trguju preduzeca tzv. tradicionalnih sektora.
Euronext.N.V. je organizovan kao preduzece sa filijalama koje imaju osiguran
pristup sistemu finansijskog trzista. Pravni akti (osnivacki 1 Statut) Euroneksta
propisuju nacin rada u pogledu sledecih elemenata:

 odreduju pravila, ukljucujuci i posebna pravila zbog specificnosti zakona

svake zemlje Clanice,

» odobrava veli¢inu vrednosti i vrste finansijskih instrumenta za trgovanje,

 odlucuje o pristupu novih ¢lanova,

* kontroliSe informacioni sistem za kotacije,

» obezbeduje javnost pregovaranja i difuziju tokova,

 registruje sve pregovore izmedu Clanica radi prevazilazenja svih prob-
35
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lema, preracuna i obracuna,

» emitentima nudi usluge kotacije i realizaciju svih finansijskih operacija.

Videli smo da su potrebne vrednosti aktive veoma visoke, da bi se uopste
ukljucili u rad ovog trziSta, S$to se pokazalo kao veliki nedostatak. U okviru
ekonomskih sistema ne posluju samo velika preduzeca uspesno, ima i puno
malih i1 srednjih preduzeéa. Ekonomski pokazatelji su im veoma dobri, ali obim
aktive nije bio dovoljan. To je trziSte zemalja koje imaju veliku ekonomsku
mo¢, ali koje su uvidele potrebu za promenom, jer je u sustini postojala jedna
vrsta ekonomske diskriminacije - ograni¢enja. Zato je doneta odluka i u maju
2005, osnovano je novo trziSte Alternext.
Alternekst je trziSte za mala i srednja preduzeca u zoni evra. Tako je limit za
pristup promenjen i on iznosi 2,5 miliona evra ukupne aktive. Euronekst je
kreirao ovo trziste da bi omoguéio malim i srednjim preduze¢ima da obezbede
nove izvore za finansiranje njihovog razvoja, da se omoguc¢i uvid u poslovanje
ovog sektora i da pomogne tim preduze¢ima da se napravi razlika u pogledu
konkurentnosti. Pristup ovom trziStu imaju sva preduzeca iz evro zone 1 sva
ona koja posluju na toj teritoriji. Ovo trziste nudi brz i jednostavan pristup po
veoma pristupacnim troskovima, a investitorima obezbeduje zastitu u pogledu
odrzavanja stalne likvidnosti.
Direktan pristup mogu da imaju preduzeca koja su plasirala najmanje 2,5 mi-
liona evra u hartije od vrednosti na domacem trzistu. Da bi se trgovalo na Alter-
nekstu mora da postoji istovremeno ili (1) javna ponuda bilo prodaje ili emisije
novih akcija ili (2)ulaganja, koja mora da beleze rast od najmanje 5 miliona
evra od strane solidnih investitora u periodu od najmanje dve godine pre prijave
na listu berze.
Ukoliko preduzecéa dobiju poverenje na trzistu, nisu u obavezi da prilazu kvar-
talne rezultate poslovanja prema IFRS (' International Accounting Reporting
Standards - Medunarodni raCunovodstveni standardi), ali se od njih ocekuje da
redovno dostavljaju sledece informacije:

* bilo koji podatak koji moze da uti¢e na cenu,

* neoditovan polugodisnji bilans,

 oditovan godi$nji bilans, revizorski izvesStaj kompletiran sa finansijskim
izvesStajem

* podatke o vec¢inskim akcionarima (onih koji poseduju 50% ili 95% od
ukupnog kapitala).
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Na Euronext trzistu postoji vise pokazatelja trgovanja i oni su klasifikovani
prema mestu trgovanja i ekonomskim pokazateljima poslovanja klijenata.
Mesto Pokazatel] Opis
Euronekst Pariz CAC40 40 najjacih preduzeca
CAC NEXT 20 20 najjac. pred. posle
CAC40
SBF 80 80 najjac. pred. posle
CAC40
SBF 120 CAC 40+ SBF 80
CAC MID 100 100 prvih posle CAC 40
i CAC NEXT 20
CAC IT20 20 prvih vrednosti
veli¢ine i obima CAC IT
SBF 250 CAC 40+ SBF 80+130
sledec¢ih
CAC Small90 90 najslabijih od SBF
250
CAC Mid&Small CAC Mid 100+ CAC
Mid
CACIT Pregrupisani prema vel.
iz grupe tehnol.
CACAllshares Pregrup. sa Euronext
Pariz ¢iji je god. obrt
>5%
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Mesto Pokazatelj Opis
Euronekst AEX 25 najjacih na berzi
Amsterdam Amsterdam Midkap

index
Amsterdam Exchanges
All-Share index

25 proseka najjaktiv.

Pregrupisane sve vred.

Euronekst Brisel | Bel 20 20 najlikvidnijih akcija
Euronekst PSI 20 20 najlikvidnijih akcija
Lisabon

FTSEurofirst FTSEurofirst 80 80 veliC. iz zone €
FTSE+Euronext

NV FTSEurofirst 100 100 veli¢. pan-evropskih

Euronekst NV

Next CAC 70
Euronext 100
Next 150

NextEconomy

NextPrime

Alter All Share

70 najjacih Euronext
100 najjacih Euronext
150 najjacih posle 100

Pregrup. prema pokaz.
NextEconomy

Pregrup. prema pokaz.
NextPrime
Pregrup.prema
kotacionim vrednostima
na Alternext-u

Tabela 2.4. Osnovni pokazatelji na Euronext.N.V.
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€ Trgovanje finansijskom aktivom na Londonskoj berzi

Interesantno je da se pogleda izvestaj®® o trgovanju razli¢itim oblicima finansi-
jske aktive na jednoj od najvecih svetskih berzi po obimu transakcija. London-
ska berza ima dugu tradiciju i vreme njenog osnivanja vezuje se za 17 vek, od
kada radi sa manjim prekidima. Videli smo da je jedan deo trgovanja finansi-
jskim derivatima uSao u okrilje Euroneksta. Prema podacima za 2005. godinu,
koju je sa¢inila kompanija Oxera, vidi se da je obim trgovanja na svim segmen-
tima trziSta rastao. Troskovi trgovanja drzavnim hartijama su nizi u SAD, za
oko 3% u odnosu na evropska trzista.

Londonska berza je uspela da odrzi vodecu poziciju u pogledu trgovine korpo-
rativnim hartijama.®

($ mird.)
Mesto Vrednost imovine Vrednost akcija
London 14,049 7,584
New York 11,759 3,081
Boston 4,912 2,467
San Francisco 2,889 1,631
Los Angeles 1,529 1,043
Chicago 1,408 702
Paris 3,106 1,359
Frankfurt 3,106 837
Munich 1,241 1,11

Napomena: Podaci se odnose na imovinu kojom se trgovalo na
osnovu podataka za septembar, 2005.

Izvor: Bigdough/Hemscott, Inc.

Tabela 2.5. Vrednost obima trgovine finansijskom aktivom u svetu
na finansijskim berzama, 2005."7

15 Izvestaj London Stock Efchange, Oxera, The cost of capital: An international Compara-
sion, City of London, june, 2006

16 Isto, str. 35

17 Isto, str. 36
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U izvestaju se na osnovu sagledane analize navodi da je trgovanje korporativnim
hartijama evropski fenomen, odnosno pojava. One su uglavnom medunarodnog
karaktera, $to ukazuje na to da je evropska privreda potpuno otvorena, i da se
trguje u obliku Eurobonda i Euro-MTNs. To sve naravno uti¢e na sam kapital
preduzeca, ali u raslic¢itom stepenu. Utvrdeno je da postoji slaba veza izmedu
listinga mesta gde se trguje i nacionalnog objedinjenog (pool-a) kapitala. Up-
ravo je Londonska berza dominantno mesto ovih trgovanja.

Sto se ti¢e ostalih finansijskih trzista, najbolje vidimo iz slede¢eg grafickog
prikaza procenat ucesc¢a po pojedinim trziStima:

Deutsche
Brerse Euronext
0o Q%
Swiss SE
0%,
Irish SE
5%
L5E
Luxernbourgy AR,
SE 22%

Napomena: Slika pokazuje udeo svakog trzisnog listinga ukupno u $USD
medunarodnih hartija (od 1. januara 2004 do 30. juna 2005) vise od Sest meseci,
prema Bloomberg-u (medunarodne Eurobond i Euro —MTNs). Uzorak obuhvata
6,353 hartija u toku posmatranog perioda.

Izvor: Oxera preratun na osnovu podataka datim u tabelama Bloomberga.

Slika 2.2. Procenat u¢eSc¢a obima medunarodnih
korporativnih hartija, 2004-05*®

18 Isto, str. 62
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Na osnovu ovih podataka vidimo da su emitenti hartija od vrednosti dominant-
no finansijske institucija na svim svetskim berzama.

100% -

5% A

BFinancial
OCorporate

20% A

25% A

(% | .
LSE Luxembourg  Irizh SE Swizz 5B Dedtzche  Euronext
=E Boerze

Napomena: Pregled korporativnih hartija od vrednosti koje su emitovale finansi-
jske 1 nefinansijske institucije u % na svakom trzistu (od 1. januara 2004 do 30.
juna 2005), prema podacima datim u tabelama Bloomberg-a.Finansijke instituci-
je ukljucuju banke, razlicite finasijske usluge, osiguranja, nekretnine, Stedionice,
investicione kompanije, kao Sto ih je Bloomberg klasifikovao u tu industrijsku
grupu. Medunarodne Eurobond i Euro —MTNs.

Slika 2.3. Pregled odnosa ucesc¢a hartija od vrednosti finansijskih
1 nefinansijskih institucija, 2004-2005
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2.5. FINANSIJSKA REGULATIVA

Svaki finansijski sistem funkcioniSe prema odredenim propisima i pravilima
koje odreduje svaka drzava. Radi povecanja efikasnosti ekonomskog sistema,
drzava Cesto pribegava sistemu upravljanja direktnim zakonima. Medutim, u
cilju oCuvanja efikasnosti i samostalnosti ekonomskog sistema, drzava mora da
vodi racuna do koje granice treba da sprovodi sistem “Cvrste ruke”. Evidentno
je da danas imamo upravljanje meSavinom sistema neokejnizijanaca i monetar-
ista, nema ni jednog potpuno cistog oblika. MoZzemo da govorimo samo da li je
na nekoj teritoriji dominanatan drzavni ili liberalni oblik upravljanja.

Po pitanju finansijske regulative govorimo o skupu mera i propisa koji blize
odreduju nacin sprovodenja finansijskih transakcija i obracun rezultata po-
slovanja.

Propisi iz oblasti finansijskih transakcija obuhvataju zakone koji reguliSu nacin
placanja 1 vrste institucija koje su ovlas¢ene, u tehnickom smislu, da ih reali-
zuju. U Srbiju su to poslovne banke, berze i, za nadgledanje regularnosti po-
slovanja, Komisija za spre€avanje pranja novca. Takode svi elektronski oblici
prenosa sredstava podlezu verifikaciji tacnosti prenosa transakcija."
Evidentiranje 1 prezentacija finansijskih podataka mora da se sprovede u stan-
dardizovanim oblicima. Sva knjiZzenja se sprovode preko strogo utvrdenih
racunovodstvenih standarda, koji takode podlezu reviziji podataka. Zato kazemo
da je sistem ra¢unovodstvenih racuna drugi bitan segment finansijske infra-
strukture. Racunovodstveni podaci nam sluze kao osnova za obracun stope
rentabilnosti i mnogih drugih ekonomskih pokazatelja.

2.6. JAVNE FINANSIJE | FINANSIJSKO PRAVO

Prethodno smo ve¢ ukazali da svaka drzava donosi zakonske propise za oblast
finansija, primenjuje ith 1 potpuno kontroliSe njihovo sprovodenje. Drzava
takode ima obavezu da stalno unapreduje ovu regulativu, paralelno sa prom-
enama koje uti¢u na ovu oblast. Iz tog razloga formira posebne organe kojima
prenosi u nadleznost pra¢enje sprovodenja odredenih propisa. Tako po pitanju
kreditno-monetarne politike nadleznost prenosi centralnoj banci, dok konkretnu

19 Pogledati vise: S. Bara¢, B. Staki¢, M. Hadzi¢, M. IvaniS, Praktikum za bankarstvo Uni-
verzitet Singidunum, FFMO, Beograd, 2007.

42



ekonomsku politiku prenosi na organe vlade, gde ministarstvo finansija preuz-
ima nadleZnost za upravljanjem javnim prihodima i rashodima. Za finansijske
organizacije koje direktno sprovode i kontroliSu ove oblasti, kazemo da su to
drzavne finansijske institucije.

Drzava takode regulise i druge oblasti iz domena finansija, kao na primer rad
berzi, ali ne putem kontrole tih organa, ve¢ putem paradrZzavnih organizaci-
ja, u Srbiji su to najcesce komisije (Komisija za emisiju hartija od vrednosti,
Komisija za spre¢avanje pranja novca i druge).

“Finansijsko pravo je deo pravnog sistema odredene zemlje..., a predstavlja
skup pravnih propisa kojima se reguliSu oni drustveni odnosi koji nastaju pri
prikupljanju, raspodeli i troSenju sredstava kojima se zadovoljavaju (opste i
zajednicke) javne potrebe.... Zavisno o karakteru normi kojima se reguliSu finan-
sijski odnosi, mozemo razlikovati opste i posebno finansijsko pravo. Opsti deo
finansijksog prava €ini ukupnost pravnih normi kojima se obezbeduje jedinstvo
finansijskog sistema, utvrdivanjem opstih principa na kojima se zasnivaju finan-
sijski odnosi. Poseban deo finansijskog prava ¢ini ukupnost pravnih normi koji-
ma se na jedinstven nacin reguliSe odredena grupa finansijskih odnosa (poresko
pravo, takseno pravo, budzetsko pravo, pravo osiguranja, itd.).... Finansijsko
pravo delimo na nacinalno(u nutrasnje) i medunarodno... Medunarodno finan-
sijsko pravo predstavlja skup normi kojima se reguliSu medudrzavni finansijsko
pravni-odnosi, ... ono nrema univerzalni karakter ... jer drzave reuliSu svoje
odnose na principu ravnopravnosti 1 medusobnog uskladivanja interesa. Kao
primer ... mogu da posluze akta kojima je regulisano ¢lanstvo u MMF, IBRD,
IFC, IDA ... “ [Prema: S. Bara¢, B. Staki¢, M. Ivanis, Javne finansije, Univerz-
itet Singidunum, FFMO, Beograd, 2006, str.7-8].

Usled snaznog procesa globalizacije savremene finansije se stalno menjaju.
Kao rezultat tog procesa imamo osnivanje mnogih specijalizovanih tela koji
reguli$u i koordiniraju finansijsko poslovanje odredenog domena. Cesto ove or-
ganizacije nastoje da izvrSe harmonizaciju nac¢ina poslovanja finansijskih orga-
nizacija. Tako imamo Medunarodni monetarni fond, Svetsku banku, Evropsku
banku za obnovu i razvoj i mnoge druge.

2.6.1. MEDUNARODNE FINANSIJSKE ORGANIZACIJE

Postoji vise razlicitih organizacija koje se bave koordinacijom u oblasti finan-
sijske politike. Tu kao najznacajniju navodimo Banku za medunardne obracune
sa sediStem u Bazelu (BIS). Ona ima ulogu u harmonizaciji bankarskih normi.

Takode imamo viSe medunarodnih finanasijskih organizacija medu kojima
je svakako najpoznatija Medunarodni monetarni fond - MMF-(eng.IMF) i
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Medunarodna banka za obnovu i razvoj (eng.IBRD). Medunarodni monetarni
fond odreduje ekonomske 1 finansijske uslove zemalja njenih ¢lanica. On se
takode bavi regulativom tehni¢ke pomoc¢i i strucnih saveta. Ova organizacija
nastoji da preporuci i uspostavi pravila u oblasti medunarodnog trgovanja i fi-
nansija. Svakako jedna od njenih vaznih uloga je i pruzanja finansijske pomoci
zemljama koje treba da uspostave platno bilansnu ravnotezu u odnosu na druge
zemlje.

Za razliku od ovih organizacija, Svetska banka predstavlja finansijsku insti-
tuciju koja se bavi finansiranjem investicionih projekata u zemaljama u razvoju,
tako Sto prikuplja potrebna nov€ana sredstva od investitora 1 ulaze ih u projekte
koje podlezu njenim ekonomskim kriterijumima.

PROVERA ZNANJA

1. Objasnite finansijski sistem.

2. Objasnite uc€esnike 1 elemente finansijskog sistema.
3. Navedite nedepozitarne finansijske posrednike.

4. Objasnite najznacajnije hartije od vrednosti.

5. Objasnite finansijsko trziste.

6. Objasnite finansijku regulativu.

7. Navedite medunarodne finansijske institicije.
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NOVAC

GLAVA3

Cilj izlaganja

= Definisanje uloge i znacaja novca u savremenim
okolnostima

» Prezentacija sprovodenja monetarne politike putem
instrumenata monetarnih vlasti

Plan izlaganja

3 Novac
3. 1. Znacaj 1 uloga novca
3.2. Ponuda novca i monetarna politika
3.2.1. Monetarni agregati
3.2.2. Eskontna stopa
3.2.3. Obavezna rezerva
3.3.Uticaj monetarne politike na privredu
3.4. Makroekonomski okvir u Srbiji
DODATAK A: Ciljevi monetarne politike za 2007. godinu

Rezime

Monetarna politika je deo ekonomske politike® koju sprovodi
drzava preko svoje centralne banke. Cilj ove politike je da reguliSe
obim novc¢ane mase, brzinu novcanog opticaja, koli¢inu novca u
prometu, radi ostvarivanja planiranih ekonomskih ciljeva.
Monetarna politika realizuje politiku emisije i povlac¢enja novca iz
opticaja.

20 Cetiri primarna, iako nekompatibilna, cilja makroekonomske politike su deo makroeko-
nomske politike: puna zaposlenost, stabilnost cena, stabilnost deviznog kursa (platnobi-
lansna ravnoteza) i stabilan privredni rast ¢ine “magicni kvadrat” (Kaldor, 1971.)
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Obzirom da savremeni novac ima prirodu kreditnog novca,
uobicajeno je da se kreditna i monetarna politika, posmatraju kao
celina, kao kreditno-monetarna politika.

Kako se monetarna politika bavi novcem kao sredstvom razmene,
kreditima, nov¢ano-kreditnim odnosima, ona proucava celovitost
novcanih odnosa, sve komponente nov¢ane mase i uzroke njihovih
promena.

Ponuda novca nalazi se u srediStu ove politike. Postoji viSe teorijskih
pristupa koji definiSu nov€anu ponudu. Osnovni kriterijum za
odredivanje uze ili Sire definicije predstavlja princip likvidnosti,
odnosno trosak po kome se neka finansijska imovina ili vrednost
moze da pretvori u trenutno raspoloziv novac. Definicije koje
odreduju novac, kao sam konacan oblik trenutno raspoloZivog
novca, bave se uzim pristupom, dok one druge, koje posmatraju
viSe finansijskih oblika imovine, koje se mogu iz Stednih i drugih
oblika zameniti u trenutno raspoloziv, nazivamo definicije u Sirem
smislu. Karakter ovih definicija je vazan, zato S$to od njega zavisi
podela, odnosno klasifikacija na novC€ane agregate, koji obuhvataju
sav novac 1 supstituisani novac (e-novac, kredit i drugi oblici).

KLJUCNE RECI: novac * ekonomska politika * kreditno - monetarna politika ¢

novcani sistem e platni sistem

3. NOVAC
Rezime

U savremenim privrednim sistemima novac ima znatno $iri smisao,
nego $to je to bilo u ranijim vremenima. Danas se pod novcem
u najveéem broju drzava prihvataju svi oblici sredstava kojima
mogu da se izmire obaveze za placanje roba 1 usluga kao 1 isplatu
dugovanja. Ono $to je zajednicko svima privrednim sistemima je
da u okviru svakog finansijskog sistema, centralne banke imaju
ulogu da vode racuna o ukupnoj koli¢ini nov¢anih fondova. Za ovu
svrhu vr$i se klasifikacija novca u nekoliko oblika, agregata koji su
uporedivi u svim zemljama. Ponuda novca mora da bude u skladu
sa ukupnim fondom proizvedenih dobara i usluga. Nacin obavljan-
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ja novcanih transakcija u svakoj zemlji odreden je platnim siste-
mom zemlje, koju takode u pogledu regulative sprovodi centralna
banka.

KLJUCNE RECI: novac * monetarni agregati « novéana masa * eskontna stopa
* obavezna rezerva

3.1. ZNACAJ | ULOGA NOVCA

ZnacCaj novca proistice upravo iz njegove uloge u savremenoj ekonomiji i
dominatnog trziSnog sistema savremenog poslovanja. Ve¢ina teoreticara definise
pet klju¢nih uloga novca koje omogucavaju da se na najefikasniji nacin obave
procesi razmene, kako u okviru nacionalne ekonomije tako i medunarodnog
sistema razmene roba i1 usluga. To su sledece funkcije novca: A. Sredstvo
razmene, B. Sredstvo obracuna, C. Oblik zaliha, D. Standard pla¢anja, E. Svets-
ki novac.

A. Novac kao sredstvo razmene. Pojam novca je veoma Sirok, kao Sto smo
ve¢ prethodno rekli. Pod novcem se uvek prihvatalo, svako ono sredstvo, koje
moze da sluzi kao sredstvo za izmirenje obaveza za placanje dobara, usluga
i dugovanja po svim osnovama. Tako na primer, danas je u Sirokoj upotrebi
novac u papirnom, kovanom i elektronskom obliku. Nekada su se kao sredstvo
razmene koristili razliciti oblici metala, koze, drveta i slicno. Za tu funkciju
novca, kada se vrsi razmena jedne robe za drugu, kazemo da jedna roba obavlja
ulogu novca kao sredstva razmene. Ovu ulogu mogu da obavljaju robe koje su
kao prvo, prihvacene kao sredstvo razmene, zatim moraju da poseduju stalan,
nepromenljiv kvalitet. Takode je vazno da su otporne i dugotrajne na habanje ili
gubljenje fizickog oblika, zatim moraju da bude relativno prihvatljive tezine za
lak transport, odnosno za brzo premestanje sa jednog mesta na drugo 1 svakako,
izuzetno vazno da su deljive.

B. Novac kao sredstvo obracuna. Iz prethodne uloge robe kao novca proizilazi
osobina da se jedna roba meri srazmerno u odnosu na drugu i iskazuje kao
ekvivalent novCane vrednosti. Tako se postepeno suzavao broj roba i predmeta
koji su bili u ulozi novca, pa prema tome umesto da se koristi veliki broj roba
za tu namenu doslo se do toga da svaka roba ima jedan ekvivalent vrednosti,
odnosno cenu. Na ovaj nacin novac je dobio funkciju sredstva obracuna vred-
nosti roba 1 usluga, pa se prema tome svaka roba iskazuje u vrednosti jedne
robe kao $to je na primer zlato. Kada se u okviru nacionalne ekonomije koristi,
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na primer, zlato kao novac, onda to znaci da svaka proizvedena roba ili usluga
treba da se iskazu u srazmernoj vrednosti zlata.

C. Novac kao zaliha. Novac predstavlja oblik imovine i prema tome ima
odredenu vrednost. Vrednost novca je odredena u okviru jedne nacionalne eko-
nomije i podlozna je promenama usled dejstva mnogobrojnih faktora. Faktor
vremena je svakako najznacajniji. Novac ima svoju vrednost koja je u savre-
menim uslovima iskazana u obliku kamate. Funkciju zaliha, novac obavlja u
onom slu¢aju kada vlasnici procenjuju da im nece biti potreban za odredeno
vreme i odlucuju da ga uloze na kraci ili duzi vremenski rok. Kao naknadu
za to odricanje, koja predstavlja u sustini Stednju, dobijaju kamatu. Ova funk-
cija novca, kao oblika zaliha, odnosi se na sve savremene oblike finansijske
imovine narocito hartije od vrednosti. U neposrednoj vezi sa ovom funkcijom
novca, dolazimo do znacaja uloge likvidnosti. Koriste¢i ovu funkciju, privre-
menog odlaganja kao zaliha, vlasnici procenjuju na koji rok mogu da plasiraju
ova sredstva, da bi mogli da ih ponovo stave u funkciju, ako bi im bilo potrebo
da prate potrebnu likvidnost. Od te procene zavisi u kom obliku ¢e da se stvore
zalihe novca, kao ulaganje u nekretnine, dugorocne ili kratkoro¢ne hartije od
vrednosti.

D. Novac kao standard plaéanja. Funkcija novca kao standarda placanja
nastaje u slucaju kada se novac koristi u kreditnim transakcijama. Ovu funk-
ciju novac obavlja kao sredstvo razmene i sredstvo obracuna. Ukoliko se ku-
puje, automobil, a kupac trenutno nema dovoljno novca, onda ¢e obracunata
1 novCano iskazana vrednost koristiti kao osnova, kao sredstvo razmene, za
plac¢anje u vidu kredita. Kredit predstavlja oblik odlozenog placanja. Drugim
reC¢ima, kupac nema trenutno kupovnu sposobnost, nego ¢e robu platiti tek iz
buducih zarada. Upravo iz ovog razloga mora da se vodi racuna o kupovnoj
mo¢i novca. Vrednost novca zavisi od sposobnosti da njom moze da se isplati
vrednost roba i usluga. Kupovna mo¢ novea predstavlja sposobnost novca da se
pribave potrebne robe i usluge. Vrednost ukupno proizvedenih dobara i usluga
predstvalja ukupne robne fondove, koji moraju da budu u ravnotezi sa ukupnim
nov¢anim fondovima. Opadanje vrednosti robnih fondova, odnosno kupovne
mo¢i naziva se inflacija, kada cene rastu zbog velike koli¢ine novca, a za tu
koli¢inu moze da se kupi manje dobara i usluga. Obrnut slucaj predstavlja de-
flacija, kada raste vrednost novca, a cene opadaju. U ovom slucaju, u prometu
postoji manja koli¢ina novca, obi¢no se povlaci iz prometa i nastoji se da se
ulozi ili u vidu zaliha, Stednje ili profitabilnih ulaganja u ekonomiju koja to
moze da obezbedi. Novac u ulozi standarda pla¢anja meri se odnosom robnih
1 nov€anih fondova, odnosno merom kupovne moc¢i. Merenje kupovne moci
obavlja se statistickim prac¢enjem indeksa rasta cena. Drugim re¢ima, vrednost
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novca je odredena kolicinom novca kojom mogu da se kupe potrebne robe i
usluga.

E. Novac u funkciji svetskog novca. Ova funkcija se zasniva na njegovoj
ulozi u medunarodnom prometu, a na osnovu potrebe kao mere vrednosti u
medunarodnoj razmeni. Zamenljivost jedne velute za odredenu koli¢inu druge
naziva se paritetom novca. Stvarni odnos razmene jedne valute za drugu pred-
stavlja valutni ili devizni kurs, odnosno cenu novca jedne zemlje izrazene u
novcu druge zemlje. Kada je ovaj odnos utvrden od strane zvani¢ne monetarne
vlasti onda on predstavlja zvani¢an devizni kurs, a u drugim slu¢ajevima naziva
se nezvani¢nim deviznim kursom. U okviru ove funkcije svetskog novca, on
predstavlja sredstvo razmene roba i usluga na medunarodnom nivou.

U dana$njim uslovima savremeni novac olakSava ukupne transakcije u privred-
nom sistemu. Svaka nacionalna ekonomija kreirala je sopstveni novac i sistem
placanja. Takode, u okviru svetske ekonomije uvedeni su standardi za placanja
brojnih finansijskih transakcija. Platni sistem, kako u okviru nacionalnih eko-
nomija tako i medunarodne, takode je pratio razvoj novcanih oblika pocevsi
od njegovog metalnog oblika do pla¢anja putem cekova, hartija od vrednosti i
elektronskog nacina prenosa novcanih sredstava. Finansijski sistem svake zem-
lje, u tom smislu, definiSe regulativu, institucije, nadlezne organe i instrumente
finansijskih transakcija.

3.2. PONUDA NOVCA | MONETARNA POLITIKA

Monetarna politika realizuje politiku emisije 1 povlacenja novca iz opticaja.
Obzirom da savremeni novac ima prirodu kreditnog novca, uobicajeno je da se
kreditna 1 monetarna politika, posmatraju kao celina, kao kreditno-monetarna
politika. Monetarna politika svake centralne banke usmerena je na kontrolu
monetarnih agregata.
Instrumenti monetarne politike Narodne banke Srbije su:

= obavezna rezerva,

= operacije na otvorenom trzistu,

= kolateralizovani krediti za odrzavanje likvidnosti,

= deponovanje viSkova likvidnih sredstava banaka kod Narodne banke

Srbije,

= kamatne stope Narodne banke Srbije,

= minimalni uslovi kreditne sposobnosti banaka, i

= uskladivanje plasmana stanovnistvu sa osnovnim kapitalom banke.
Navedeni instrumenti ne uticu direktno na ciljeve. Nekada prode i mnogo mes-
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eci pre nego Sto njihovi efekti postanu evidentni. Zato se NBS usredsreduje
na ostvarenje targeta (nesto izmedu instrumenata i ciljeva). Postoje dva tipa
targeta: (a) operativni i (b) prelazni. Operativni target se lako kontroliSe, ali je
udaljen od ciljeva. Prelazni target se tesko kontroliSe, ali je bliZi ciljevima.
Za razliku od razvijenih trzi$nih privreda, u kojima referentna kamatna stopa
(medubankarska stopa na prekono¢ne kredite) predstavlja operativni target, kod
nas se kao operativni targeti koriste:

= nepozajmljene rezerve (viSak likvidnosti), 1

= primarni novac (neto inostrana i neto domaca aktiva).
Za razliku od razvijenih trzi$nih privreda, u kojima dugoro¢na kamatna stopa

predstavlja prelazni target, kod nas tu funkciju preuzimaju monetarni agregati
(M1, M2, M3).

3.2.1. Monetarni agregati

Prikaza¢emo monetarne agregate prema klasifikaciji Narodne banke Srbije. Od
ukupno pet, za nase potrebe koristiCemo tri monetarna agregata, dok monetarni
volumen 1 monetarni potencijal pripadaju grupi koja je potrebna za kreatore
ekonomske politike.

Najsiri po obuhvatu je monetarni agregat M1, agregat novéane mase, koji
obuhvata gotov novac u opticaju i sredstva na ziro, teku¢im i drugim racunima
vlasnika novc¢anih sredstava u pasivi banaka, ukljucujuéi i nov€ana sredstva na
racunima lokalne samouprave, tj. racune na kojima se mogu vrsiti placanja bez
ikakvih ogranicenja.

Monetarni agregat M2 predstavlja agregat nov€ane mase koji, pored M1,
ukljucuje i ostale dinarske depozite, kratkoro¢ne i dugorocne.

Monetarni agregat M3 ili agregat likvidne aktive je agregat nov€ane mase koji,
pored M2, ukljucuje 1 kratkorocne i dugoroCne devizne depozite (bez stare
devizne Stednje)

53

NOVAC | MONETARNA POLITIKA



OSNOVI FINANSIJA

Novcani agregati

Novéana masa M1 "

[u rnilionima ¢fnara, stane krajem pericda)

2008, 2007,
Dec. Jan. Feb. Mart
Movtana masa M1
Gotov novac u opticaju 68.461 B6Y17T 57137 50669
Transferabilm depoziii 131.629 123881 128115 134518
Druge finansijske organizacie a7o7 3.266 3.184 3379
Lokalni nivo vlasti 9473 12796 12737 16243
Javna preduzeta 9.330 £8.904 9850 8.158
Druga preduzeta 81.749 74406 74819 77877
Stanovnistvo 21.346 18.638 21715 22733
Meprofitne | druge organizacije 6.024 RITT 5810 6.028
Sveqa 200.080 180598 185252 183187
Novéana masa M3 ¥
{u rnilicnima dinara, stanie krajem perioda)
20086. 2007,
Dec. Jan. Feh. Mart
Nuvéana masa M3 638.620 627.092 f46.112 676.039
Noviana masa (M2) 283,116 257547 268055 282299
M1 200.090 180588 185.262 193187
Gotov novac u opticaju G5.461 86717 57137  5O.GEY
Depoziti po videnju 131.629 123881 128115 134518
Dinarski oroteni depoziti 83.026 76.94% 83703 83112
Devizni depoziti 355.504 369.545 377157 393740

Dinarski primarni novac *

{u milionima dinara, stanie krajem pericda)

Dinarski prmarni novac
Gotov novac u opticaju
Bankarske dinarske rezerve
Ohavezna rezerva!
Slohodne rezerve
Zira-ratun®!
Gotovina u blagajni
Depaozitni viskovi banaka
Ostali dinarski depoziti
Lokalni nivo viasti
Ostali sektori

20086. 2007.
Dec. Jan. Feb. Mart
143.409 111347 114349 118.805
68.481 56.717 57137 5B.669
65.463 41870 44525 44043
342490 2B 485 26557 25031
31.173 13.385 17968 18.112
-1.532 1374 3217 45
10206 10.183 8.824 9889
22499 4566 12361 8.178
9.485 12760 12687 16183
59423 12747 12686 16191
62 13 1 2

Tabela 3.1. Monetarni agregati prema NBS#

21 www.nbs.yu



Napomene: od 01. januara 2004. stupio je na snagu novi Kontni okvir za banke i druge fi-

nansijske organizacije, uskladen sa medunarodnim racunovodstvenim standardima.

1) Metodoloska napomena: definicije monetarnih agregata koje su uradene pre-
ma medunarodnim standardima, uskladena su sa Statistickim biltenom (videti
Metodolo3ka objadnjenja tabela).

2) Ukupni dinarski depoziti.

3) Od maja 2004. se prikazuje obrac¢unata obavezna rezerva.

4) Od maja 2004.obavezna rezerva se ne izdvaja na poseban racun, ve¢ se nalazi
u okviru ziro-racuna. Za obracun slobodnih rezervi, ziro-ra¢ini su umanjeni za
obracunatu obaveznu rezervu.

Izvor: Narodna banka Srbije.
1z slede¢eg grafickog prikaza videCemo kako izgleda stanje monetarnih agre-

gata u privredi SAD.

Merenje monetarnih agregata, jul 2003

Sta se meri? Milijarde $

Ulazni nive razmene — — — — — — —fig b — — — — — 1247.9
Siri nivo razmene - BO0T1.4
Siri nivo razmene i _ :
sacuvane vrednosti : . aas1e
M1 M2 M3
Valuta u opticaju + | M1 + M2+
=Putnicki ¢ekovi sKratkoroéni depoziti =Dugoroéni depoziti
=Depoziti po videnju =Stedni depoziti =Institucionalna trzista
=Ostali cekovni de- =Depozitni racuni trzista novca
poziti novca =Terminska potrazivanja
=Neinstitucionala trzista =Terminski evrodolar
novca
=Prekonoéni potrazni saldo
=Prekonoéni evrodolari

Slika 3.1. Stanje monetarnih agregata u privredi SAD%

22 G.J. Hubbard: Money, The financial System, and The Economy, Pearson Education,
2005., str. 22
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Monetarni agregati dati u nivoima prema definicijama novca. Svaki nivo se
sastoji od nivoa sa dodatkom i ostalih imovina (poseda).??

Glavni zadatak monetarne politike koju vodi centralna banka jeste kontrola
ponude novca u opticaju, visine kamatnih stopa i uslova kreditiranja.2® Osnovni
instrumenti kojima to centralna banka postiZe su operacije na otvorenom trzistu,
politika obaveznih rezervi i promene eskontnih stopa centralne banke.

3.2.2. Eskontna stopa

Eskontna stopa je kamatna stopa, po kojoj centralna banka ustupa novac po-
slovnim bankama. Politika eskontne stope definiSe osnovu za kretanje kamat-
nih stopa na kredite. Eskontna stopa ili minimalna zajmodavna kamatna stopa
je ona, po kojoj centralna banka prima menice u eskont, odnosno odobrava
eskontni kredit. Ova stopa je najznacajnija kamatna stopa u privredi, poSto se
njenom visinom znacajno uti¢e na celokupnu privrednu aktivnost u jednoj eko-
nomiji. Ako je ova stopa niska, onda su i trosSkovi kamate niski, Sto povoljno
deluje na ozivljavanje prometa roba i usluga, a time i na ukupnu ekonomsku
aktivnost, dok visoka stopa deluje obratno.

Banke kamatnu stopu formiraju na osnovu reeskontne stope centralne banke,
uvecavajuciistuod 0.5 do 2 procenta. Menjanjem eskontne stope centralna banka
utiCe na cenu finansijske aktive, a time i na poslovanje privrede. Povecavanje
ili smanjivanje eskontne stope, signal je za poslovne banke da povecavaju ili
smanjuju kamatne stope na kredite koje odobravaju privredi. Banke to ne mora-
ju uciniti. One mogu, prema sopstvenoj poslovnoj politici, proceniti kakve ¢e
odluke doneti, odn. da li ¢e povecati kamate ili ne.

Sto se ti¢e makroekonomske i monetarne politike, kada je poslovanje privrede
u zastoju, a procenjuje se da su joj potrebna dodatna sredstva onda se pusta
odredena koli¢ina novca po nizim kamatnim stopama,da bi se stimulisali
privredni tokovi.

Imamo primere u svetu, npr. americ¢ka centralna banka, Federal Reserves, koja
je smanjila eskontnu stopu za 11 puta, sa 6.5 na 1.75 procenata, na kraju 2001.
godine, da bi podigla nivo privredne aktivnosti.

3.2.3. Obavezna rezerva

Sistem obaveznih rezervi banaka obavezuje poslovne banke, da odredeni
procenat svojih novcanih sredstava drze kao rezervu po tom osnovu.

22 G.J. Hubbard: Money, The financial System, and The Economy, Pearson Education,
2005., str. 22
23 Prema podacima sa www.nbs.yu kao i sve slike u vezi sa ovom temom.
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Cilj ove mere je da deluje na likvidnost banaka, odnosno na njihovu sposobnost
da na zahtev svojih komitenata izvrse isplate i mogucnosti za obezbede kredite
za investiranje. Dakle, pove¢anjem obaveznih rezervi, smanjuju se mogucnosti
poslovnih banaka da kreditiraju nove investicije, i obratno, smanjivanjem
obaveznih rezervi poslovnih banaka, povecavaju se moguénosti banaka za
investicionim aktivnostima, zato §to im ostaje viSe slobodnih sredstava na
koris¢enje.

Ovo je, takode, jedan od instrumenata monetarne vlasti za regulisanje inflacije.
Ako seuoci tendecija rasta inflacije, onda je za o¢ekivati smanjenje obima novca
1 kredita od strane centralne banke, tako Sto ¢e se povecati stopa obaveznih
rezervi za poslovne banke. U sluc¢aju deflacije centralna banka smanjuje stopu
obaveznih rezervi i puSta novac u opticaj, a sve u cilju smanjivanja deflacije.
Visina stope obavezne rezerve utvrdena je linearno i ne stimuliSe banke da u
vecoj meri kreditno podrzavaju privrednu aktivnost. Uvodenjem nizih stopa
obavezne rezerve za banke koje su u prethodnom periodu veéi deo raspolozivog
kreditnog potencijala plasirale u proizvodnju, stvorili bi se bolji uslovi za
nastavak kreditiranja.

U uslovima visoke imobilizacije sredstava 1 neostvarivanja prihoda po osnovu
kamate na izdvojena sredstva devizne obavezne rezerve, predloZzeno resenje
omoguc¢ava bankama da ova sredstva stave u funkciju i ostvare odredene pri-
hode. To bi stimulisalo banke da finansiraju projekte koji su od znacaja za
drzavu, po unapred definisanim i povoljnijim uslovima.
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3.3.UTICAJ MONETARNE POLITIKE NA PRIVREDU

Transmisioni mehanizam monetarne politike predstavlja proces preko koga
monetarna politika utice na makroekonomske agregate kao Sto su agregatna
traznja, proizvodnja i cene. On se ispoljava kroz razlicite kanale, utiCe na
razliCite agregate 1 trzista, promenljivom brzinom i intenzitetom. Identifikacija
transmisionih kanala omogucava da se utvrdi najefikasniji skup instrumenata
monetarne politike 1 izbor pocetka njegove primene.

Tekuca 1 o¢ekivana monetarna politika utice na trziSte novca 1 finansijsko trziste.
Promene na tim trziStima uti¢u dalje na trziSte robe i1 usluga i, na kraju, na
agregatnu traznju, proizvodnju i cene. Konacno, privredna aktivnost i inflacija
povratno uti¢u na monetarnu politiku.

Glavni kanali monetarnog transmisionog mehanizma* su slede¢i kanali:

A. kamatnih stopa,
B. deviznog kursa,
C. cena aktive.
[*Napomena: Prema podacima sa www.nbs.yu, kao i sve slike u vezi sa ovom temom]

A. Kanal kamatnih stopa. U razvijenim trziSnim privredama on predstavlja
najvazniji kanal ovog mehanizma monetarne politike. Kod nas jo§ uvek nema
veliki znaca;.

Ispoljava se na sledeci nacin:
= Promene kamatnih stopa centralne banke dovode do promena
kratkoro¢nih kamatnih stopa na nov€anom 1 finansijskom trZistu;
* Imajuéi u vidu inflatorna oc¢ekivanja, nominalna kratkoro¢na kamatna
stopa utice na realnu kratkorocnu kamatnu stopu;
= Trenutne i ocekivane realne kratkorocne kamatne stope uti¢u na
dugorocnije realne kamatne stope;
= Dugoroc¢nije realne kamtne stope uti¢u na obim 1 strukturu potrosnje, a
posebno na sklonost ka Stednji i investicijama ekonomskih subjekata.
Navedeni transmisioni kanal monetarne politike moZze se predstaviti sledeCom
slikom:
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Operacije na ofvorencm trais

Eeferentna kamatna stopa

!

Eratkorecne nominalne kamatne stope

* za buduce kamatne

l Ocelavanja vezana
stope 1 inflaciju

Dugorocne realne kamatne stope

Eanal
famamih
¥ stopa

Agregatna traZnja

Slika 3.2. Kanal kamatnih stopa

B. Kanal deviznog kursa. Monetarna politika, preko kamatne stope deluje na
devizni kurs, a time uti¢e na neto izvoz; visa kamatna stopa znaci jacu valutu,
a jaca valuta utiCe na smanjenje neto izvozne traznje i proizvodnje. Obrnuto,
niza kamatna stopa slabi domacu valutu, a depresijacija valute uti¢e na porast
izvoza 1 bruto domaceg proizvoda. Takode, promene deviznog kursa uti¢u na
cene uvozne robe i usluga, a time dovodi do direktnog rasta cena® ili indirekt-
nog rasta cena (preko rasta troSkova uvoznih komponenti sadrzanih u domac¢im
proizvodima). To je veoma vazan kanal kod nas.

24 Ovo deluje kod proizvoda, iskljucivo ili dominantno uvoznog porekla.
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Navedeni transmisioni kanal monetarne politike moZe se predstaviti sledeCom
slikom:

Operacije na otvorenom triidm

v
Bezerve
!
Eeferentna kamatna stopa
! Ocekivanja
Vezana za
Eratkorocne nominalne kamatne stope Buduci
— devizi Jurs
l VAN
Dugorocne realne kamatne stope
Devizni ks
Kanal .'II
camamih ,-"l
stopa f
A b s N ______e/Kﬂ.ll-'.'ﬂ
AZregama trazya B deviznog
kursa

Slika 3.3. Kanal deviznog kursa

C. Kanal cena aktive. Monetarna politika uti¢e na stanovniStvo i privredu
preko uticaja politike kamatnih stopa na vrednost akcija. ViSe kamatne stope
smanjuju cenu akcija. Niza vrednost akcija dovodi do pada finansijskog bogat-
stva, a manje bogatstva znac¢i i manju potrosnju. Takode, pad cena akcija utice
na Tobinov q efekat. Vrednost akcija ispod troSkova zamene kapitala, podra-
zumeva manju investicionu potrosnju.

60



Navedeni transmisioni kanal monetarne politike moze se predstaviti sledecom
slikom:

Operacye na otvorencm aZiim

!

Fazarve

!

Feferanina kamatna stopa

Ocekivanja vezana 1
za budice kamaine

stope i inflaciju " Kratkorocne nominzlne kamame stope [

| / |

Dugoreene realne kamatne stope

Mivo cena aktive D L
evizni kurs
. Eanal
Kanal . .
kamamih
bogatstva o .
Tokinov g = e Kanal
. T il devizne
efskat — f.'m"'a‘Er

Azregatma trainja

Slika 3.4. Kanal cena aktive

D. Kanal bankarskog kreditiranja. Ovo je vazan kanal u zemljama gde ban-
ke imaju znacajnu ulogu unutar finansijskog sistema. Ovaj kanal je izuzetno
znacajan u nasim uslovima.
Kada ne postoji potpuna zamenljivost bankarskih depozita ekonomskih sub-
jekata drugim izvorima sredstava, kanal bankarskog kreditiranja monetarne
transmisije ¢e funkcionisati na sledec¢i nacin:
= U slucaju ekspanzivne monetarne politike, dolazi do povecanja rezervi i
depozita banaka, Sto utice na rast obima bankarskih kredita i zaduzenosti,
kao i povecanja investicija i bruto domaceg proizvoda;
» U slucaju restriktivne monetarne politike, dolazi do smanjenja bankar-
skih kredita i zaduzenosti, sa obrnutim delovanjem na investicije i bruto
domaci proizvod.
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Kreditni kanal u Sirem smislu moze se predstaviti slede¢om slikom:

Operacije na otversnom tr¥iim

!

Eezarve

!

Oeekivanja vezana

Fafarentna kamamma stopa

za buduce kamatne

!

stope 1 mflaciju

Eratkerocne nominzlne kamatne stope

|

Mive cena zktive  ——o

Dugecrocne realne kamatne stope

l‘ I Eanal
| Kolataral K <anal Eamamik
7 bogarsrva stapa
\\\_ Tobinov g x'""-a-.____ T
) _H__h_:qfam: e e
Siroki kredimmi T

: —
Eanal

Apgregaina trainja

Slika 3.5. Kanal bankarskog kreditiranja

E. Bilansni kanali. Kamatne stope uti¢u na bilanse stanja, gotovinski tok i neto
vrednost firmi 1 potroSaca.Vise kamatne stope uticu na manji gotovinski tok,
manju neto vrednost, smanjenje kredita, pad agregatne traznje i rast znacaja

negativne selekcije 1 moralnog hazarda.
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(C'peracije na otvorsnom mEim

!

— Fezerve

i
j Mivo cens aktive f——- _

1

i Referenma kamatea stopa

!

- Kratkorocne nominalne kamame stope

l

Duzarocne realne kamams stope

"-\-\_\_ .
Kanal

\ o Sivoki bredion

\ Faral

\

!
f
| -

Tobimov g
.. afekar

Eanal
bogatstva

Eamamin
stopa

____.--""'# Eanal deviznog

Fursa

Agregatna frafmja

Slika 3.6. Bilansni kanali
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3.4. MAKROEKONOMSKI OKVIR U SRBIJI %

Vlada Republike Srbije, u saradnji sa Narodnom bankom Srbije (NBS), definiSe
i sprovodi mere ekonomske politike Srbije. Nadleznosti izmedu NBS i Mini-
starstva finansija jasno su zakonski razgraniene. Takode postoji i stalno se
unapreduje koordinacija monetarne 1 fiskalne politike, od koje zavisi suzbijanje
inflacije 1 odrZavanje makroekonomske stabilnosti.

NBS kreira i sprovodi monetarnu politiku u skladu s Programom monetarne
politike 1 Zakonom o NBS, polaze¢i od ekonomske politike Republike Srbije,
koja se objavljuje svake godine. Ukoliko novac i krediti rastu brze od proizve-
dene ukupne koli¢ine robe 1 usluga, dolazi do rasta opSteg nivoa cena. Budu¢i
da drzava, preduzeca i gradani trenutno troSe vise nego Sto Srbija moze da
proizvede, uvozi se roba i usluge, a za to se placa novcem koji je Cesto poza-
jmljen iz inostranstva. Kada se ne bi vodilo ra¢una o ukupnom troSenju drzave,
preduzeca 1 stanovniStva, veci deo iznosa koji se zaradi morao bi da se daje na
vracanje dugova, te bi privredni rast 1 zivotni standard bili sve manji.

Projekcija

2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005.!
2006. | 2007. | 2008.

BDP, mlrd. dinara? 708,4 919,2 | 1.0954 | 1.310,3 | 1.6351 | 1.931,5 | 2.178,1 | 2.456,4

Realni rast BDP, u % 55 4,0 3,0 9,3 6,3 5,0 50 7,0

Inflacija, kraj godine,

U % 40,7 14,8 7,8 13,7 17,7 9.3 6,5 4,5

Inflacija, prosek

perioda, u % 91,8 19,5 11,7 10,1 16,5 12,5 7,4 54

Tabela 3.2. Bruto domaci proizvod i inflacija

25 Prema www.nbs.yu
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Zdrav ekonomski razvoj i potreba urednog servisiranja inoduga u srednjem
roku, podrazumeva prosecan rast BDP-a od 5 do 6% godisnje. Da bi taj rast
bio mogué, neophodno je da rastu investicije, a da bi on bio odrZiv, neophodno
je da raste domaca Stednja. Drugim rec¢ima, rast Stednje podrazumeva da se
stanovniStvo i1 privreda odreknu trenutnog i kratkoro¢nog troSenja novcanih
sredstava.

Znacajni rezultati sa stanovniStva obuzdavanja domace traznje, ostvareni su i na
fiskalnom planu, pa je fiskalni suficit u 2005. godini iznosio 2% BDP-a. U uslo-
vima ¢vrste fiskalne 1 monetarne politike, rast BDP-a od 6,3% u 2005. pretezno
je podstaknut rastom izvoza, $to je doprinelo smanjenju deficita tekuc¢eg racuna
sa inostranstvom na 8,5% BDP-a (sa zvanicnom pomoc¢i).

Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije

Ostvareno Projekcija
2005. 2006. | 2007. | 2008.
Prihodi 438 43,6 424 41,5
Rashodi 41,8 40,8 39,6 38,5
Ukupni fiskalni suficit 2,0 2,8 29 3,0

Tabela 3.3 Konsolidovani javni prihodi,
rashodi 1 suficit (u % BDP)

Devizni kurs dinara utie ne samo na cene robe i usluga koje se kupuju iz in-
ostranstva ve¢ i na kretanje cena u Srbiji.®® Rezim rukovodenog fluktuiranja
1 politika kursa dinara utice na inflaciju, ali 1 na jacanje medunarodne likvid-
nosti 1 konkurentnosti privrede Srbije. Na politiku deviznog kursa dinara NBS
utice monetarnom politikom indirektnim intervencijama na Medubankarskom
deviznom trziStu. Relativna konzistentnost ovog okvira monetarne politike
obezbedena je ograni¢enjem slobodnog kretanja kapitala, uz postepeno ukidan-
je ograni¢enja u srednjem/dugom roku.

26 Prema ¢lanu 43. Zakona o Narodnoj banci Srbije (“Sluzbeni glasnik RS”, broj 72/03 i
55/04), NBS, uz saglasnost Vlade, utvrduje rezim kursa dinara, a samostalno vodi politiku
kursa.
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Ciljevi monetarne politike. Niska, stabilna i1 predvidiva inflacija, najveci je
doprinos koji monetarna politika moze dati privredi. Medutim, u uslovima viso-
ke dolarizacije (evroizacije) privrede, ograniceni su dometi monetarne politike
u ostvarivanju tog cilja. Klju¢ne komponente monetarne politike u Srbiji su: (a)
rukovodeni fleksibilni kurs i (b) kontrolisana inflacija.

Zakonski okvir. Od NBS se ocekuje da odrzava stabilnost cena.”” Ne
ugrozavajuci svoj primarni cilj, NBS podrZava ekonomsku politiku Vlade, koja
promovise odrzivi privredni rast.
Centralne banke u najve¢em broju trziSnih ekonomija imaju sli¢ne cilje-
ve. Odrzanje stabilnosti cena je neophodno radi poboljSanja klime za razvoj
preduzetnistva, §to pokazuje da je centralna banka odgovorna za odrziv pri-
vredni rast. Nezavisnost centralne banke je neophodan uslov za sprovodenje
monetarne politike, koja kao rezultat daje stabilnost cena. Nezavisnost NBS
obezbedena je na osnovu zakonskih odredbi,® a ogleda se u slede¢em nacin:
(a) izbor guvernera se ne poklapa sa parlamentarnim izborima kako bi se
osigurala nezavisnost od politike,
(b) NBS je finansijski nezavisna,
(c) izbegnuta je fiskalna dominacija, jer je finansiranje budzetskog deficita
ograni¢enog obima, i mora se vratiti u toku kalendarske godine.

Stabilnost cena. Sli¢no drugim centralnim bankama, NBS se usredsreduje na
stabilnost cena na malo. Empirijski, bazna inflacija je bolji indikator, ali teze
prihvatljiva za javnost. Stabilnost cena ne znac¢i nepromenljivost cena, ve¢ ume-
ren rast cena. Planirani nivo inflacije treba da ostavi dovoljno prostora za pro-
mene u relativnim cenama, kao u svakoj privredi. Stabilnost cena u privredi
Srbije podrazumeva dugorocnu stopu neto (bazne) inflacije u rasponu od 5% do
10%. Da bi NBS ispunila taj cilj, koristi odgovaraju¢e monetarne instrumente.

Troskovi inflacije. Visoka i nestabilna inflacija negativno uti¢e na privredni
rast. To se moze dokazati uporednom analizom dugogodi$njeg iskustva svetske
ekonomije. Visoka inflacija razara vrednost dohotka i Stednje i dovodi do viso-
kih nominalnih, ali i realnih kamatnih stopa.

27 Ciljevi monetarne politike definisani su ¢l. 3. Zakona o Narodnoj banci Srbije
(“Sluzbeni glasnik RS”, br. 72/03 1 55/04).

28 ¢l. 2, 75-76. Zakona o Narodnoj banci Srbije (“Sluzbeni glasnik RS”, br. 72/03 i 55/04)
i ¢l. 55. Zakona o budzetskom sistemu (“‘Sluzbeni glasnik RS”, br. 9/02, 87/02, 61/05 i
66/05).
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Po pravilu, visoku inflaciju prati inflaciona nestabilnost, koja znatno povecava
troSkove. Visoka inflacija povecava nesigurnost u pogledu buducih relativnih
cena i nivoa cena. Tako, domaca 1 strana finansijska trziSta zahtevaju vecu pre-
miju za rizik kao kompenzaciju za povecanje nesigurnosti. Kada je inflacija vi-
soka u dugom roku, o¢ekivanja inflacije i depresijacije se ugraduju u donosenje
ekonomskih odluka privrednih subjekata.

Zbog visoke inflacione nestabilnosti, investitori se viSe usredsreduju na
kratkoro¢ne investicije (Spekulativne aktivnosti) 1 na osiguranje od inflacije,
a manje na dugorocne investicione projekte u realnoj privredi. Nepredvidi-
vo visoka inflacija prouzrukuje i brojne druge poremecaje, koji redukuju po-
tencijalni privredni rast. Tako se preraspodeljuju prihodi od poverilaca ka
duznicima, stvaraju poremecaji u poreskom sistemu, namece skriveni porez na
StediSe, koji nisu u moguénosti da zastite kupovnu mo¢ svojih prihoda i Stednje.
Druga nepovoljnost visoke inflacije su visoke kamatne stope. To podstice priliv
kratkoro¢nog rizi¢nog kapitala, koji dovodi do niza negativnih direktnih i indi-
rektnih efekata.

€ DODATAK A: Ciljevi monetarne politike za 2007. godinu

Osnovni cilj monetarne politke za 2007. godinu predstavlja znatno sman-
jenje stope inflacije u odnosu na prethodnu godinu. Dodatni cilj mon-
etarne politike je odrzavanje stabilnosti finansijskog sistema.

NBS svake godine koncipira program monetarne politike, u kome
ocenjuje tempo rasta novca koji je potreban, da bi se ostvarila projektova-
na stopa inflacije za tu godinu. Ostvarena kretanja se prate tokom godine
1 uporeduju sa projektovanim, tako da u slucaju delovanja nepredvidenih
faktora NBS, revidira prognoze.

Projekcije monetarnih agregata polaze od ciljeva i pretpostavki na kojima
se bazira ekonomska politika, sadrzana u postoje¢im dokumentima o eko-
nomskoj politici. S tim u vezi, pretpostavka je da ¢e rast BDP-a u 2006.
biti na nivou od 5%. Rast BDP-a ¢e biti uskladen sa postepenim smanji-
vanjem inflacije na 4,5% krajem 2008. godine i sa smanjivanjem ucesc¢a
javne potro$nje u BDP-u, §to ¢e biti praeno ubrzanim sprovodenjem
strukturnih reformi realnog, finansijskog i javnog sektora. Takode, pro-
cenjuje se porast neto inostrane aktive bankarskog sektora za 660 miliona
SAD dolara, po zvani¢nom srednjem kursu na dan 31. decembra 2005.
godine.
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2006.

Projekcija

2004. 2005.

Neto devizna aktiva bankarskog sektora

(u mlIn SAD dolara)t

Primarni novac (stope rasta u %, decembar
prema decembru prethodne godine)?
Novc¢ana masa M2 (stope rasta u %, decem-
bar prema decembru prethodne godine)?

Tekuci racun platnog bilansa
(u mIn SAD dolara)®

58,0 1.400,0 | 660,0

10,0 22,4 6-7

17,4 31,4 15-16

-2.827 | -1.831 | -2.431

(u % BDP-a) 12,6 8,2 9,7

1) Racunato po kursu do kraja prethodne godine
2) Stope rasta za 2006. godinu su izvedene u odnosu na projektovani decembar 2005.
3) Tekuci racun platnog bilansa za 2006. godinu dat je za prvih 11 meseci.

Tabela 3.4. Monetarni agregati 1 teku¢i racun platnog bilansa

NBS procenjuje da ¢e se pri navedenim pretpostavkama o ekonomskoj
politici, ciljevi monetarne politike ostvariti, uz rast primarnog novca u
rasponu od 6% do 7% i dinarske nov€ane mase — monetarnog agregata
M2 u rasponu od 15% do 16%.

NBS ¢e u 2007. godini nastaviti da jaca i razvija indirektne instrumente
monetarne regulacije, uz podsticanje razvoja medubankarskog trziSta
novca, a sa ciljem efikasnijeg upravljanja likvidnoscu bankarskog sek-
tora. U okviru indirektnih instrumenata monetarne regulacije, NBS ¢e
sprovoditi operacije na otvorenom trzistu, gde ¢e voditi politiku realnih
kamatnih stopa, pri ¢emu ¢e kamatna stopa na dvonedeljne repo operacije
imati ulogu referentne (signalizirajuée) stope.

U narednom srednjoro¢nom periodu NBS ¢e nastaviti sa monetarnom
politikom vezivanja rasta primarnog novca i novfane mase za kretanje
neto devizne aktive 1 sa politikom rukovodenog fleksibilnog kursa dinara,
radi smanjenja inflacije i jaCanja poverenja u domacu valutu.
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PROVERA ZNANJA

1. Objasnite znacaj novca u savremenim finasijama.

2. Navedite osnovne funkcije novca.

3. DefiniSite ulogu monetarne politike u odnosu na ponudu novca.
4. Navedite 1 objasnite osnovne instrumente monetrane politike.
5. Objasnite ulogu monetarnih agregata.

6. Objasnite nacin funkcionisanja eskontne stope.

7. Objasnite nacin funkcionisanja obavezne rezerve.

8. Navedite nacin uticaja monetarne politike na privredu.

BIBLIOGRAFIJA

I. R. G. Hubbard, Money, The Financial System, and The economy,
Pearson Education, 2005.

II. M. Ivani$, Lj. Jeremi¢, Osnovi finansija, Univerzitet Singidu-
num, FPI1, Beograd, 2006.

Internet prezentacija:
www.nbs.yu

69

NOVAC | MONETARNA POLITIKA



OSNOVI FINANSIJA

GLAVA 4

NOVAC | PLATNI SISTEM

Cilj izlaganja

= Objasnjenje savremenog nacina upravljanja nov€anim
tokovima

= Znacaj analiti¢ke procene kretanja likvidne aktive

= Definisanje likvidnosti

= Prikaz procedure predvidanja naplata i isplata, u cilju
eliminisanja rizika likvidnosti

= ObjaSnjenje plana optimizacije koriS¢enja novcanih to-
kova

Plan izlaganja

4.1. Novac i platni sistem
4.2. Likvidna aktiva
4.3. Likvidnost
4.4. Pojam novCanog toka
4.4.1. Pojam naplate
4.4.2. Neto novcani tok
4.4.3. Potencijalni nov¢ani tokovi

Rezime

Upravljanje nov€anim tokovima i prou€avanje rizika likvidnos-
ti predstavlja vaznu kategoriju i narocCito je intenzivirano nakon
Sezdesetih godina dvadesetog veka, kada je doSlo do porasta in-
flacije. Predvidanje kretanja nov€anih sredstava zahteva uspostav-
ljanje operativne evidencije, tako da su, osim racunovodstvenih
podataka, za ovu oblast potrebna 1 dopunska analiticka dokumenta.
Za prikupljanje relevantnih analitickih podataka uvek je dobro da
se koristi viSe izvora informacija.
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Propisivanje standarda procedura, izrada planskih akata i izra-
da finansijskih izvestaja ¢ine celinu ovih aktivnosti. Za kretanje
novc¢anih sredstava vazno je pracenje rizika likvidnosti. Tako se
blagovremeno mogu uociti i ostali rizici, kao §to je rizik naplate
potrazivanja i promene stope razmene novcanih sredstava. Anal-
izom rizika i promena na finansijskom trzistu, sti¢e se uvid u stan-
je likvidnosti privrednih subjekata.

U ovom delu upoznac¢emo se sa odrednicima pojmova likvidnosti,
novcanih tokova i likvidne aktive. Ovaj korak nam je neophodan da
bismo kasnije mogli da izradimo plan nov€anih tokova i u skladu sa
njim, da sprovodimo optimalno upravljanje nov€anim sredstvima.
Optimizacija upravljanja nov€anim tokovima odreduje i nas izbor
instrumenata za plac¢anje i sam nacin placanja. Savremeni infor-
macioni sistemi znacajno su unapredili vodenje evidencije ovih
tokova. Danas imamo mogucnost da se gotovo stalno informiSemo
o stanju racuna sredstava. Ovakva dinamika razvoja u oblasti infor-
matike uticala je i na veoma efikasne metode rada u praksi, tako da
tipi¢an kancelarijski rad i za ovu oblast viSe nije osnovna potreba.

KLJUCNE RECI: novac ¢ platni sistem * nov¢ani tok ¢ likvidnost ¢ likvidna
aktiva

4.1. NOVAC | PLATNI SISTEM

Platni sistem se razvijao uporedo sa novcem. Prethodno smo objasnili put raz-
vitka novca od pocetnih oblika, kao metalnog novca, preko papirnog do hartija
od vrednosti i elektronskog oblika. Sa savremene tacke glediSta mozemo da
posmatramo novac kao novac u (a) konacnom obliku, koji ima pokri¢e u zlatu
(definitive money) i (b) novac bez pokrica u zlatu (fiat money). Novac koji ima
konacan oblik moZe da se zameni u neko od sredstava razmene novca kao Sto
su zlato, srebro ili drzavne obveznice. Ovaj oblik novca u platnom sistemu
koristi se na veoma jednostavan nacin, bilo u neko odredeno vreme ili u duzem
vremenskom periodu, naj¢esce u obliku kredita.

Novac - sa pokri¢em u zlatu - (definitive money). Platni sistem, narocito u
ranijim periodima, koristi novac u vidu robe koja treba da poseduju odredene
standarde 1 kvalitete. Ukoliko je re¢ o plemenitim metalima, oni moraju uvek
da budu potvrdeni specijalnim zigom, koji garantuje da je u pitanju stvarna
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vrednost u pogledu cistoce 1 tezine metala. Ako je neko trgovao plemenitim
metalima koji nisu imali zig, onda je njihova cena uvek bila niza od zvanicne,
jer nije postojala garancija da je u pitanju Cist plemeniti metal.

Novac - bez pokri¢a u zlatu - (fiat money, engl.). Savremene ekonomije trguju
novcem koji emituje centralna banka. Ona predstavlja drzavnu, ili paradrzavnu,
finansijsku instituciju, nadleznu za regulativu novca kao sredstvo razmene u
finansijskom sistemu (od 1971. novac nema pokri¢a u zlatu). Ona se brine o
monetarnoj stabilnosti u okviru datog finansijskog sistema. Drugim recCima,
centralna banka je nadlezna da emituje odgovarajucu koli¢inu novca, (razli¢itih
apoena), koji ¢e da se koristi kao sredstvo placanja. U svim slucajevima ovaj
novac postaje novac u kona¢nom obliku, za ¢iju vrednost garantuje centralna
banka kao najvisa monetarna vlast. Centralna banka poseduje monopol na emi-
siju novca u svakoj drzavi.

Papirni novac. Papirni novac je sve do kraja proSlog veka bio u Sirokoj upo-
trebi. S obzirom da papirni novac ima nedostatak kako u pogledu nacina pre-
nosa, tako 1 mogucénosti krivotvorenja, javili su se ¢ekovi kao sredstva placanja.
Cek je vrsta sredstva plaéanja, koji ima pokri¢e u vidu depozita kod banke, ili
neke druge finansijske instuitucije. On je, pre svega, pogodan zato Sto je izdat
na odredenu nov¢anu vrednost samo na jednom papiru i lak je za fizicki pre-
nos. Kada se izvrs$i placanje cekom obi¢no mora da se saceka nekoliko dana da
prodavac, ili imalac &eka podnese matiénoj banci na naplatu éek. Cek u sustini
predstavlja vrstu zamene za novac, a za njegovu realizaciju banka naplacuju
provizije. Tako, da ukoliko preduzece sprovodi naplatu u vidu ¢eka uvek mora
da racuna na placanje sa zadrSkom 1 sa troskovima naplate. U samom postupku
prihvatanja ¢eka kao sredstva placanja uvek mora da se proveri stanje na racunu
njegovog korisnika. Ukoliko se prihvata ¢ek kao sredstvo placanja onda mora
da postoji medusobno poverenje, a osim toga regulativa o ¢eku definisana je
medunarodnim propisima.*

Elektronski prenos novca i elektronska gotovina. U pocetnom izlaganju
objasnjen je tok promena elektronskih telekomunikacija i njihov uticaj na
savremene finansije. Savremeni informacioni sistemi unapredili su efikasnost
platnog sistema, skratili vreme naplate, a narocito trosSkove nabavke papira.
Elektronski prenos novca omogucio je kreiranje platnih i kreditnih kartica.
Kori$éenje kreditnih (credit cards) i dugovnih (debit cards) takode je zahtevalo
i postavljanje elektronskih platnih stanica (automated teller machines-ATMs,
ili point-of-sale POS).

29 Zakon o ¢eku,”Sl. list SFRJ”, br. 12/6, 50/71, 52/73, 46/96
Medunarodna konvencija o &eku u Zenevi 19.03.1931, i o menici 07.06.1930.
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Dugovne kartice obavljaju funkciju novca i mogu da se koriste za sve vrste
placanja na onim mestima gde postoje elektronski terminali namenjeni za to.
Elektronski sistem automatski proverava stanje na racunu klijenta, koji je vlas-
nik, a obavlja placanje. Za razliku od ¢eka naplata se obavlja trenutno. Cest je
slucaj da placanje karticom moze da se obavi do odredenog limita, a za vece
iznose potrebno je da se izvrSi autorizacija. Medutim, za razliku od ¢eka, ¢im se
obavi autorizacija vrsi se i naplata. Nije potrebno vreme da novac bude uplacen
na racun.

Elektronski nacin pla¢anja doveo je i do stvaranja e-novca. Placanje se vise ne
obavlja samo papirnim, kovanim novcem ili ¢ekovima, ve¢ i dugovnim platnim
karticama. Osim ovih kartica postoje 1 kreditne kartice kojima kupac moze da
plati robu ili uslugu na odloZeno. I1znosi za pla¢anje su uvek ograniceni. Vlasnik
dugovne ili kreditne kartice moze da vr$i i gotovinsko placanje, Sto predstavlja
najnoviju ponudu elektronskog transfera. Mnoge zemlje koriste ovaj oblik za
prenos gotovine ne samo za pravna lica u prometu, nego i za placanja izmedu
fizickih lica.

Sto se ti¢e savremenog platnog sistema najnoviji, a po svoj prilici sve prih-
lik placanja Cesto se kaze da savremena ekonomija ide ka “bezgotovinskom
drustvu”. Ako malo dublje pogledamo $ta se dogada u praksi ne bi se moglo
reci da se ide ka apsolutno “bezgotovinskom drustvu” (homebanking, on-line
placanje).

Da bi se to postiglo potrebno je da i u tehnickom smislu budu dostupni elek-
tronski automati na svim mestima, a drugo mnogi ljudi brinu o zastiti svoje
privatnosti. Mnogi ne Zele da obavljaju ovakav na¢in kupovine zato $to je u tom
slucaju sve vidljivo. Ovom prilikom ne govorimo o tehnickoj zastiti sisitema
placanja u pogledu zastitnog koda, ve¢ o licnom odnosu pojedinca.

Svakako, mozemo sigurno da zaklju¢imo da sistem savremenog novca utice pre
svega na troSkove Stampanja, a potom njegovog habanja i potrebe za zamenom,
a kao drugo naplata u trgovinama robe Siroke potrosnje je mnogo efikasnija i
pomaze brzoj cirkulaciji 1 naplati. Takode elektronski oblik trgovanja u potpu-
nosti je preuzeo primat na svim finansijskim trzistima. Elektronski transfer, isto
tako skracuje vreme naplate i povecava brzinu opticaja novca, ¢ime doprinosi
lakSem upravljanju nov€anim tokovima i odrzavanju likvidnosti.
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4.2. LIKVIDNA AKTIVA (LIKVIDNA IMOVINA)

Raspolozivost novéanih sredstava koja se pojavljuje kao aktivau odgovaraju¢em
bilansu, kao visak preko naplate, predstavlja dobru finansijsku situaciju. Pod
likvidnom aktivom podrazumevamo raspolozivost ili likvidnost razli¢itih har-
tija od vrednosti koje preduzece drzi plasirane.

Plasirana sredstva, koja sa upisom prinosa mogu da se naplate u svakom tre-
nutku, doprinose efikasnijem radu. U tim sluc¢ajevima upravljanje sredstvima
sa dnevnim saldom, moze da racuna na sredstva na neki odredeni rok, kao na
primer viskom salda nakon dnevno-no¢nog roka. Plasman sredstava mozemo
da izvrSimo putem trzista i tokom ovog no¢nog obracuna, kada se nov¢ana
sredstva koriste za pokri¢e nekog minusnog salda. Ovaj plasman povecava
prinos, a samim tim i likvidnost, Sto predstavlja dobru situaciju, naravno kada
je mogucée da se raspolaze sa unapred datim obavezama.

Sa stanovisSta upravljanja novéanim tokovima, ne treba da se posmatra samo
stanje racuna sa prosecno potrebnim sredstvima za placanje, nego i stanjem
plasmana koji odgovaraju visku novc¢anih sredstava. To su ona sredstva koja
smo izdvojili iz tekuéih tokova, a koja nam nisu potrebna za izmirenje obaveza.
Njih mozemo da koristimo eventualno kao neki od oblika plasmana na kome
¢emo da zaradimo odreden prinos. NajceS¢i oblik plasmana na finansijskom
trziStu je u vidu neke vrste hartija od vrednosti. Radi sigurnosti plasmana i
obezbedenja od rizika, plasman se uvek vrsi u hartije od vrednosti odredenog
stepena likvidnosti.

Plasmani u hartije od vrednosti podrazumevaju mobilnu vrednost plasmana, bilo
u akcije, obveznice, plasman kod otvorenih investicionih fondova, raznovrsne
prenosive hartije od vrednosti, blagajnicke i komercijalne zapise i oro¢ene de-
pozite.

U svetskoj literaturi pojam likvidne aktive odgovara anglo-saksonskom kon-
ceptu pojma novcanih sredstava. Na primer, pojam nov¢anih sredstva (gotovina
1 gotovinski ekvivalenti) odgovara pojmu naplate i plasmanu viska nov¢anih
sredstava.
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4.3. LIKVIDNOST

Likvidnost predstavlja vazan, a mozda i prvi ekonomski princip u poslovanju
jednog savremenog preduzeéa. Da bi mogle da se donesu valjane ekonom-
ske odluke, prvenstveno je potrebno da se sagleda uskladenost sopstvenih
angazovanih sredstava sa dospelim obavezama. To je osnova, odnosno baza za
efikasno poslovanje. Ova ro¢nost mora da se sagleda potpuno, kako u pogledu
iznosa sredstva, tako 1 vremenskih rokova.

Analiticko praéenje naj¢esce se obavlja na osnovu evidentiranih bilansnih po-
dataka. Ukoliko jedno preduzece nije u mogucnosti da obezbedi izvrSenje svojih
obaveza iskazanih u pasivi, svojom mobilnom aktivom, tada nije vise likvidno.
Ono onda mora da obustavi plac¢anja. U slucaju da ovakvo stanje potraje duzi
vremenski period, morali bi da se primene zakonski propisi koji regulisu ovu
oblast.®® Naravno, ako bi ova finansijska situacija bila apsolutno neuskladena
i vodila ka ekonomskoj neravnotezi, kao sledecu fazu, morali bismo da pri-
menimo zakonske propise iz oblasti steCaja i likvidacije. Pre svega, potrebno je
da se preduzmu sve aktivnosti kako bi se utvrdio stvarni ekonomsko-finansijski
polozaj preduzeda.

Druga moguca situacija, u pogledu likvidnosti, moze da se iskaze kao stanje
dobrih, uravnotezenih likvidonosnih tokova, §to je pozeljnije. U ovom slucaju
lakSe mozZemo da planiramo rast i razvoj preduzeca.

Pracenje stanja likvidnosti obavljamao analizom likvidne aktive. Pod likvid-
nom aktivom podrazumevamo aktivu koja moze da se koristi za placanje u
slucaju trenutno dospelih obaveza.

Radi jasnog sagledavanja ekonomske situacije, veoma je bitno da se pravi ra-
zlika izmedu pojmova likvidnosti 1 solventnosti. Likvidnost ne treba mesati sa
pojmom solventnosti preduzeca. Kod solventnosti posmatra se iznos ukupne
zaduzenosti prema ukupnoj vrednosti aktive preduzeca.

Rizik nelikvidnosti je dakle rizik koji nam ukazuje na to da jedno preduzece ili
neki drugi pravni subjekt ne moze da odgovori finansijskim obavezama, prema
njihovom iznosu i roku dospeca.

Za razliku od rizika nelikvidnosti, rizik nesolventnosti jednog preduzeca pred-
stavlja takvo ekonomsko stanje u kome procena ukupno uzetih sastavnih el-
ementa portfelja aktive nije dovoljna za izmirenje ukupnog iznosa duga iska-
zanog u bilansu.

30 Videti viSe Zakon o stecajnom postupku, “Sluzbeni glasnik RS”, br. 84/04
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Kako utvrdujemo nasu ekonomsku moc¢ radi obezbedenja dobrog finan-
sijskog polozaja?

Pre svega moramo da izvrSimo analizu stepena rizicnosti nase aktive i pasive.
Da bi se predmet likvidnosti nov€anih tokova slojevito analizirao, potrebno
je da se posmatra kretanje vise razlicitih finansijskih segmenata. To proistice
iz jednostavnog razloga sagledavanja nacina sticanja finansijskog polozaja,
odnosno finansijske moc¢i. Kako preduzece stic¢e finansijsku mo¢? Odgovor je
jednostavan: Tako $to je stalno likvidno, svakog dana.
Da bi se to postiglo preduzece u prvom redu treba da obezbedi dnevnu ravnotezu
novcanih tokova, uplata i isplata. To je prvi uslov za ostvarenje cilja naSeg po-
slovanja. Kako se to sprovodi? Tako $to u okviru ovog cilja, preduzece treba da
poseduje sredstva kontrole nad tokovima isplata i uplata. Ono treba da predvida
1 organizuje nesmetan tok placanja prema iznosima i rokovima dospeca. Takode
mora da kontroliSe preuzete obaveze po svim ugovorima, izmedu ostalog radi
poboljsanja bankarskih uslova, koji su uobicajeno pretpostavljeni na finansijs-
kom trzistu.
Preduzece treba da donese odluke o nacinu kontrole realizicije poslovnih to-
kova za svaki poslovni dan, a naro€ito da vodi ratuna o odrzavanju ravnoteze
ulaza i izlaza novacanih tokova. Prema tome, ono ¢e morati da obezbedi da
njegovi novcani tokovi ne prelaze, ili se ne zaduzuje, preko mogucih izvora u
slucaju deficitarnih tokova.
Da bi se upravljalo likvidno$¢u, rukovodilac koji upravlja finansijskim radom
mora da planira dobru organizaciju evidencije po osnovu nekoliko bitnih po-
slova, atosu:

1. Obezbedenje dobrog predvidanja naplate i isplate.

2. Optimalno upravljanje nov€anim tokovima, naroCito u pogledu

zaduzivanja po povoljnijoj ceni.

3. Blagovremeno plasiranje viska novcanih sredstava.

4. Detaljna kontrola nov¢anih tokova.
Da bismo objasnili sve ove aktivnosti pre svega blize ¢emo definisati, odnosno
odrediti pojam novc¢anih tokova.
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4.4. POJAM NOVCANOG TOKA

Prvo ¢emo da objasnimo sam izraz novcanih tokova koji se odnosi na uplate i
isplate, bilo da je re¢ o toku jednog vremenskog perioda ili o periodu vremena
kad su sredstva blokirana u zalihama. U datom momentu kada se nalaze u
zalihama ona takode predstavljaju stanje vrednosti novca. Za nas je bitno da
pratimo stanje na pocetku perioda, njegovo kretanje kroz proces angazovanja i
potom stanje na kraju vremenskog perioda. Bilansni podaci nam omogucavaju
da putem knjigovodstvene evidencije pratimo pocetak i kraj u vremenskom
angazovanju. Ali za kretanje u periodu proizvodnog angazmana mora¢emo da
uspostavimo operativnu evidenciju. Tako odnos izmedu tokova zaliha moze da
se iskaze kao:

+ UPLATE U TOKU PERIODA
- ISPLATE U TOKU PERIODA
STANJE NOVCA NA
KRAJIU PERIODA

Iz prethodnog prikaza vidimo da se pocetno stanje vrednosti novca u posmatra-
nom periodu koriguje tako Sto se uvecava za iznos uplata, a umanjuje za iznos
isplata. Dobijeni rezultat na kraju perioda predstavlja stanje vrednosti novca na
kraju posmatranog perioda.
Sada moZemo da nastavimo sa razmatranjem sastavnih delova u okviru stan-
ja novca, u pristupu likvidnosti, polaze¢i od Cetiri znacajne odrednice koje
analiticki pratimo, a to su:

A - naplata,

B - likvidna aktiva,

V - neto novcani tokovi, i

G - mogu¢i (potencijalni) novcani tokovi.
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Ovo su vazne ekonomske kategorije koje moramo da pratimo kao sastavne
delove celine 1 da na taj nacin uti¢emo na konacan ili Zeljeni efekat kretanja
novCanih tokova. Od sposobnosti finansijskog rukovodioca da blagovreme-
no kreira i sledi analiticke pokazatelje, zavisi¢e stanje finansijskog polozaja
odnosno finansijske moci.

4.4.1. Pojam naplate

Za nas je vazno da precizno odredimo pojmovno znacenje svih delova koji
¢ine celinu kretanja novcanih tokova. Prvo ¢emo blize da odredimo pojam na-
plate. Naplata bi mogla da se definiSe kao skup prosecnih placanja koju obavlja
preduzece ili pravno lice. Ona predstavlja iznos primljenih sredstva koja su
trenutno raspoloziva za izmirenje obaveza.

Pod naplatom jednog preduzeéa pre svega se podrazumeva :
1. promet i stanje blagajne;
2. stanje 1 promet na razli¢itim ra¢unima po videnju: bankarskih i drugih
organizacija;
3. promet i stanje naplate vrednosnih papira kao $to su: ¢ekovi, kuponi za
naplatu (obveznica), menice za eskont ili dospele za naplatu;
4. stanje primljenih ¢ekova koji jo§ uvek nisu dospeli za naplatu;
saldo na racunu posle evidentiranja svih promena naplate i isplate;
6. vrednosni saldo, posle zaduzivanja od strane banke prema datumima
dospelosti.
Na primer, ako posmatramo stanje racuna u banci ono moze biti: pozitivno,
negativno i nulto. Kada je pozitivno, uplate redovno pristizu i prema tome
mogu da se obavljaju isplate. Ako je u minusu, jedan od mogucih slucajeva bio
bi da se dugovni saldo racuna preduzeca kreditira od strane banke.
Zanas je znacajno da posmatramo sve one moguce situacije kad nema dovoljno
sredstava ili kada se raCun prazni i puni tacno o roku dospeca svih obaveza i
kada je stanje tzv. nulto stanje. To je situacija koja nam ukazuje na to da postoji
stanje potencijalnog rizika ravnomernog kretanja novcanog toka i da je potreb-
no analiti¢ki sagledati da li postoji eventualno “’Zariste” u aktivi. Cim nema
redovnog, odnosno dovoljnog priliva sredstava, imamo upozoravajucu situac-
iju u kojoj, i1li mi ne naplacujemo u roku nasa sredstva, ili nemamo dovoljno
potencijalnih naplata u odnosu na stvorene obaveze.
Sa stanovista upravljanja nov€anim tokovima, analiza koju treba da obavimo
imace za cilj da ukaZe na to da li je potrebno da se smanje sve obaveze koje su
mozda planirane ili je stanje takvo da ukupan iznos aktive ne donosi dovoljno

9,
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priliva. Cilj nov€anih tokova, prema tome, treba da bude nula, kao $to smo vec
rekli, (kada je predmet naplate i isplate- nula).3* U praksi, odnosno na opera-
tivnom planu, dnevni ra¢un naplate 1 isplate odgovara pojmu naplate.

4.4.2. Neto novcani tok

Pod pojmom neto novacnog toka podrazumevamo jedan mnogo Siri pojam
nego sam pojam naplate ili likvidne aktive. On predstavlja razliku izmedu vred-
nosti novcanih sredstava aktive i pasive. Ova razlika moze da bude pozitivna,
nula ili negativna.

Pod susStinom vrednosti nov¢ane aktive podrazumeva se raspolozivost koja
obuhvata jedan mnogo S§iri pojam nego sam pojam naplate. Ona takode po-
drazumeva skup bilansnih stavki koji odgovaraju vrednosnom iskazu, bilo da
su ostvarene putem procesa proizvodnje nekog oblika plasmana ili prenosivim
hartijama od vrednosti.

Vrednost novC€anih sredstva pasive u operativnom smislu, odgovara razli¢itim
vrstama kredita, pomocu kojih preduzece obezbeduje nedostaju¢a novéana
sredstva za finansiranje jednog dela rada. Prakticno vrednost novc¢anih sred-
stava pasive odgovara pojmu kreditnog ra¢una kod banke, odnosno odgovara
pojmu kratkoro¢ne bankarske pozajmice (dugovnog salda racuna), koris¢enje
bankarske pomoc¢i za tekucu dnevnu likvidnost. Banke pomazu pri mobilizaciji
hartija od vrednosti, kako domacih, tako i onih kreiranih na inotrzistu koje treba
da se eskontuju (razne vrste hartija od vrednosti koje nisu naplative), a koje
su se ‘’izgubile” u bilansu. U praksi to zna¢i mogucnost unov¢avanja hartija
od vrednosti koje ima preduzece u portfelju, odnosno njihovo pretvaranje u
likvidna sredstva neophodna za izmirenje tekucih obaveza. U savremenim fi-
nansijama postoji veliki broj razli¢itih kreacija hartija od vrednosti.

Tu ubrajamo i ostale finansijske izvore, kao na primer nov¢ane menice izdate
od strane preduzeca, predracune ili rezervisane obaveze. Ovi instrumenti, isto
tako predstavljaju vrednost pasive novc¢anih sredstava.

Pojam neto novCanih sredstava treba posmatrati kao sredstva koja se odlikuju
rocnom (terminskom) uposlenos¢u, bilo u bilansu bilo u razli¢itim rokovima
uposlenosti 1 izvora, evidentiranih u finansijskom planu.

Pobornici funkcionalne analize predstavljaju¢i tokove novcanih sredstava kao
razliku izmedu vrednosti nov€anih sredstva u aktivi (plasmani) i vrednosti
novCanih sredstava u pasivi (izvori), (NNT = ANS — PNS ), prilagodili su je
brojnim nov¢anim tokovima.

31 Ovde pravimo izuzetak u pogledu novcanih fondova naplate posmatranom u poslovnom
periodu u komercijali.

79

NOVAC | MONETARNA POLITIKA



OSNOVI FINANSIJA

ANS —novcana sredstva u aktivi
PNS — nov€ana sredstva u pasivi
NNT — nov¢ani neto tok

Pojam neto novc¢anih tokova se moze prikazati kao razlika izmedu :

VREDNOST AKTIVE
NOVCANIH TOKOVA

VREDNOST PASIVE
NOVCANIH TOKOVA

ik

NETO NOVCANA SREDSTVA
(POZITIVNO, NULA ILI
NEGATIVNO)

Konaéno, pojam neto novcanih tokova je definisan kao rezidualna vrednost.
Tako je NNT razlika izmedu ANS i PNS — (ANS — PNS = NNT). Novc¢ani
tokovi ili sredstva su prema tome zavisni od iznosa ANS i od PNS.
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Vrednosti aktive novéanih tokova

1. Raspoloziva (ili likvidna) sredstva:
- naplata: blagajna, banka, ostali oblici 1 vrednosne naplate;
- zapisi, koji su unov¢ivi u svakom momentu;
- oroceni depoziti, ako su unov¢ivi unapred.
2. Plasirane hartije od vrednosti:
- mobilne vrednosti plasmana:
-akcije;
-obveznice;
- prenosive hartije od vrednosti:
-sertifikati(potvrde o depozitu);
-menice novcane;
-prenosivi zapisi na srednji rok;
-prenosivi komercijalni zapisi.
3. Blagajnicki zapisi.
4. Oroceni depoziti.

Vrednosti pasive novéanih tokova

1.Kreditni racuni banaka i ostali oblici: sa pokri¢em, avansi i
meni¢no pokrice
2.Tekuca bankarska sredstva:
- akreditivi,
-kredit za mobilizaciju komercijalnih hartija ;
-cesija(preuzimanje) hartija od vrednosti;
- menice eskontovane koje nisu dospele .
*Predracuni.
*Potpisani krediti i rezervisane obaveze.

Tabela 4.1. Vrednost nov¢anih tokova aktive 1 pasive

4.4 3. Potencijalni nov€ani tokovi

Pojam neto novcanih tokova, zbog aspekta rezidualnog rizika ima znacajnu
ulogu u nov€anim tokovima. Pojam potencijalnih nov¢anih tokova koristi se
zarad moguce fleksibilnosti, na primer, radi koriS¢enja prora¢una buducih pri-
lika za investiranje ili reSavanje finansijskih teskoca.
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Pojam mogucih, odnosno potencijalnih nov¢anih tokova obic¢no trpi, u jednom
delu, kritiku u pogledu mogu¢nosti ovih proracuna i njihove realnosti.

Pod pojmom novcanih tokova ne treba posmatrati i koristiti podatke stanja
samo novcanih vrednosti aktive i pasive. Tacno je da ovi podaci postoje kao re-
alni u sadasnjem vremenu, ali potrebno je da se obuhvati isto tako potencijalna
ili moguca likvidnost, radi sagledavanja plana ukupnog zaduzivanja. Kada se
planiraju investiciona zaduZenja za projekciju buducih tokova veoma je bitna
njihova veli¢ina. Projekcija je potrebna da bi se odredio stvarni finansijski ka-
pacitet jednog preduzeca. To posebno dolazi do izrazaja kada planiramo sve
buduce novcane tokove, bilo da se odnose na tokove naplate ili isplate. Ovo je
naroCito vazno sa aspekta ocekivanosti rizika.

Cest je slu¢aj da preduzeée koje poseduje visak sredstava, moze da ubrza postu-
pak obezbedenja povecanja ukupne mase novcanih priliva, radi sticanja dobiti
putem eskonta. Portfelj hartija od vrednosti koristi za prodaju pre roka, a dobi-
jena sredstva ulaze u neki plasman sa ve¢im prinosom. Ova praksa, koja se
sprovodi u vidu dobrog plasmana novacanih sredstva, ima za posledicu rast
ukupnih novcanih tokova, a smanjenje nerasporedenih novcanih sredstava. Up-
ravo iz istih razloga, kapacitet zaduzenosti ne koristi se samo da bi se odgovo-
rilo obavezama, nego 1 da preduzece ostvari nova finansiranja.

Ako se drzimo svih elementa racuna, mogli bismo da damo jedno tumacenje
pojma potencijalnog ili moguéeg novcanog toka ili sredstva. To je definisanje
kao sume aktive novcanih sredstava, (onih kapaciteta koji se ne koriste na nivou
zaduzenosti na kratak, srednji ili dug rok), umanjenih za zbir izvora nov¢anih
sredstava®’. Novc¢ana sredstva moraju da budu prema tome razmatrana i treti-
rana kao potencijalna aktiva®.

Ako se ova definicija primeni u praksi, onda glavna preokupacija upravljanja
novCanim tokovima ili sredstvima nije viSe samo dnevna likvidnost. Uprav-
ljanje finansijskim tokovima postaje jedan od bitnih elemenata finansijskog
planiranja.**

32 M. Levasseur, La gestion de la trésorerie: nature et difficulté du probleme, Analyse
Financiére, 4° trimestre 1974, str. 86.

33 M. Levasseur, Gestion de trésorerie, Economica, Paris, 1979, str. 111-168.

34 M. Levasseur et A. Quintart, Finance, 3¢ éd., Economica, 1998, str.753 — 778.
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PROVERA ZNANJA

1. Definisite pojam likvidnosti.

2. Definisite pojam solventnost.

3. Objasnite rizik (ne)likvidnosti.

4. Kako utvrdujemo nasu ekonomsku mo¢ radi
obezbedenja dobrog finansijskog polozaja?

. Objasnite pojam rizika (ne)solventnosti.

. Objasnite novcani tok naplate.

. Navedite najmanje tri oblika naplate.

8. Navedite osnove funkcije rukovodioca naplate.

9. Objasnite pojam likvidne aktive.

10. Objasnite neto novéani tok.

11. Objasnite potencijalni nov¢ani tok.

12. Objasnite odnos plasmana i likvidnosti.

~N O\ WD
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GLAVA 5

PREDVIDANJE NOVCANIH
TOKOVA

Cilj izlaganja

= Definisanje nosilaca izrade plana novcanih tokova
= Definisanje procedura

= Sprovodenje finansijskog plana

= Metodi prakti¢nog rada

= Najc¢es¢i problemi u upravljanju novéanim tokovima

Plan izlaganja

5. Predvidanje novc¢anih tokova
5.1. Procedure i predvidanja novc¢anih tokova
5.1.1. Metodi rada u praksi
5.2. Optimizacija upravljanja novcanim tokovima
5.2.1. Uloga i cilj upravljanja nov¢anim tokovima
5.2.2. Izbor instrumenata placanja

Rezime

Osnovu dobrog finansijskog planiranja predstavlja efikasno up-
ravljanje finansijskim tokovima. Ono uti¢e na efikasnost procesa
proizvodnje i na poslovne rezultate. Videli smo da stanje nov¢anih
sredstava u aktivi 1 pasivi predstavlja egzaktni pokazatelj, ali on
nije dovoljan sam po sebi, da bismo utvrdili naSe potrebe za likvid-
nim sredstvima.

Da bismo mogli da imamo blagovremeno sve podatke, moramo
kao prvo, da uspostavimo standard kvaliteta u ovom segmentu po-
slovanja. Utvrdivanje buzeta za svaki potencijalni trosak je analiticki
posao koji nas potom obavezuje da pratimo njegovo sprovodenje.
Sve predvidene procedure rada moraju da se donesu na vreme radi
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planiranja kretanja novcanih tokova.

Praksa pokazuje da sve privrede koje su uvele dobru normu plani-
ranja, nemaju problema sa likvidno§¢u. Odstupanje od zakonske
regulative slabi finansijsku disciplinu, $to je osnovna pretpostavka
za ukljuc¢ivanje u Sire medunarodne, finansijske tokove.
Pridrzavajuci se planskih obaveza, eliminiSemo pojavu iznenadnih
rizika likvidnosti, naravno onih koji pripadaju uobicajenim us-
lovima poslovanja. Za nepredvidive i iznenadne rizike sprovode
se druge procedure. Procedure se obi¢no izraduju za period od go-
dinu dana, mese¢no i potom dnevno. One obuhvataju sve vrednosti
koje su unapred ugovorene, bilo kao prihod, bilo troSak. Dobrom
procenom trzi$nih kretanja se, takode, planiraju i dodatna sredst-
va. Osim uobicajenih tekucih obaveza poslovanja najznacajnija su
sredstva predvidena za razvoj, odnosno za investicije. Ova oblast
bice posebno obradena.

KLJUCNE RECI: plan novéanih tokova e optimizacija novéanih tokova *
predvidanje nov€anih tokova ¢ finansijski plan

5.1. PROCEDURE | PREDVIDANJA
NOVCANIH TOKOVA

Aktivno upravljanje ekonomskim polazajem preduzeca zahteva stalnu kon-
trolu, kako ostvarenje naplate prihoda, tako i1 projekciju njegovog moguceg
povecanja. Za uspostavljanje finansijske mo¢i mora biti zadovoljen prvi i os-
novni princip-odrziva finansijska stabilnost. Finansijsku stabilnost na dugi rok
moramo uvek pratiti paralelno sa kratkoro¢nom finansijskom stabilnosc¢u.

U tom kontekstu, nov¢ani tokovi su bitan faktor koji uti¢e na okvir plana razvoja
preduzeca. Sve vrednosti kao $to su koli¢ina proizvodnje, obim prodaje i drugo
uvek se iskazuju u nov€anim vrednostima. Nakon sagledavanja strateskih cilje-
va pristupamo njihovoj operacionalizaciji. Faza operacionalizacije obuhvata
njihovo svodenje na prose¢no trajanje i evidentiranje na dugi rok, onih koji
su kao takvi oznaceni. Potom treba izvrSiti projekciju optimalnog koriS¢enja
novcanih sredstava. Slede¢i korak je obezbedivanje ravnomernog kretanja to-
kova finansijskih sredstava. Odluke koje se donose, a zasnovane su na ovim
promenljivim faktorima, odredene su:
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(a) prosecnim stanjem prema pravilu o zaduzivanju,

(b) zatim visini koriS¢enog (ili ne) kredita na kratak rok i

(c) plasmanom kratkoro¢nih nov¢anih likvidnosti.
Osnovni zadatak predvidanja novc¢anih tokova je da obezbedi preduzecu da u
svakom trenutku bude u situaciji da moze da raspolaze barem nultim stanjem
ili minimalno negativnim. To dalje znaci da se preduzima aktivno pra¢enje u
pogledu obezbedivanja stalne likvidnosti. Ve¢ smo prethodno objasnili da je
najznacajniji faktor finansijske moc¢i kontinuirana likvidnost.
Finansijska mo¢ se uvecava donoSenjem blagovremenih i efikasnih odluka
u cilju odrzavanja likvidnosti, pre svega, na pouzdanim podacima. Bitno je
da prikladne 1 efikasne odluke o novcanim tokovima budu donete na osnovu
kvalitetnih informacija, narocCito za predvidanja koja su raspoloziva, a ticu se
novcanih tokova. Jedno od osnovnih finansijskih pravila za donoSenje optimal-
nih odluka o plasmanu ili finansiranju je, ne samo pracenje razvoja novcanih
tokova dnevno, nego i postavljanje predvidanja koja se odnosi na buduce uplate
1 isplate preduzeca.
Kao kod svih procedura predvidanja i kod predvidanja novcanih tokova, treba
da se razlikuje rok koji je pouzdan i onaj koji nije pouzdan za predvidanje.
Pouzdan rok treba definisati kao vremenski period u kome moze da se obavi
predvidanje. Drugim re¢ima, kada ne mozemo da obavimo predvidanje, bez
obzira na razlog, onda imamo situaciju sa nepouzdanim elementima.
Ovde je moguce elaborirati predvidanje novcanih tokova koji se odnose na pe-
riod od jedne godine, ali postoje i viSegodiSnja predvidanja od 3 ili 5 godina. To
sve zavisi od cilja finansijskog planiranja. Na operativnom nivou, predvidanje
novcanih tokova se uspostavlja, uglavnom, na pouzdanom viSemesecnom, ili
roku od godinu dana. U praksi, najcesce se planira na period od tri meseca ili
pola godine. Predvidanje novcCanih tokova prema datumu dospeca novcanih
vrednosti, obavlja se za mnogo kraci period. Najces¢e koristimo precizne po-
datke za period od jedne nedelje ili mesec dana.
Najbolje je da se poslovnim procedurama utvrdi postupak redosleda predvidanja
za finansijski plan. Obi¢no je odreden vremenskim intervalom koji je posebno
definisan, ili revizijom dva prethodna, uzastopna predvidanja. Potrebno je da
se izvrsi revizija ustanovljenog godisSnjeg finansijskog plana, ponekad dva ili
vise puta u toku od jedne godine, u zavisnosti od konkretne potrebe poslovanja.
Predvidanja godisnjih novc¢anih tokova po mesecima, vrSe se revizijom, svak-
0g meseca, a ponekad prema prirodi same aktivnosti viSe puta u toku meseca.
Najvaznije je da se predvidanja sacinjena prema datumima dospeca vrednosti
sprovode ili revidiraju svakog dana. Ovo je potrebno raditi zbog uticaja objek-
tivnih faktora na finansijskom trzistu.
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Vremenski period predvidanja zavisi od uslova poslovanja. Oni variraju u za-
visnosti od razli¢itih faktora, kao §to su veli¢ina i organizacija preduzeca, ali
1 sama uloga finansijske funkcije u celoj organizaciji. Finansijski plan se gen-
eralno donosi prema opstoj odgovornosti, sa direktnom saradnjom finansijera.
Medutim, kako je re¢ o dinami¢nim novc¢anim tokovima preduze¢e mora
da preuzima brigu, tokom vremena, da prati i razmatra ostvarenje plana
mesecnih nov¢anih tokova. Ovo pracenje sprovodenja, mora da se obavi sve do
predvidanja vrednosti na dan dospeca.

Pracenje izvrSenja planiranih nov¢anih tokova zahteva saradnju i ucesce svih
delova preduzeca. Na primer, da bi se obezbedilo predvidanje naplate prodaje,
potrebno je da se znaju svi uslovi prodaje, bilo da su u skladu sa uslugom
prodaje ili direktno sa marketingom. Zatim, radi predvidanja pla¢anja kupo-
vine, potrebno je da se znaju uslovi kupovine pod kojima se obavlja kupovina
ili odredeni priblizni uslovi. Predvidanje prema dospelosti vrednosti zahteva
dinami¢nu razmenu informacija sa finansijskim institucijama, bankama cije
usluge koristi preduzece. Danas, savremene finansije sa lako¢om ostvaruju ove
aktivnosti, jer stvarni napredak u prenosnim vezama olakSava ove razmene.
Finansijsko planiranje zahteva raznovrsne podatke. Ono zavisi od veliine i vrste
preduzeca. Neophodne su razli¢ite informacije za predvidanje koje odredujemo
prema razli¢itim sluzbama preduzeca. Za nas je bitno da racunovodstvene in-
formacije imaju privilegovanu ulogu. Neophodna su i obavestenja dobijena od
ostalih sluzbi (prodaje, kupovine i snabdevanja...), upravo zbog medusobne
povezanosti svih operacija u proizvodnom procesu.

U operativnom radu, ponekad je teSko obezbediti sve potrebne informacije,
zato Sto zahtevaju visoke troSkove. U svakom slucaju, za planiranje moze da
se koriste statisticka procedura. Ona je neophodna kada su nov¢ani tokovi bro-
jni, promenljivi 1 predstavljaju veli¢ine ili iznose koji rastu. Ove statisticko-
matematicke metode mogu da se koriste, na primer, za predvidanje datuma
naplate manjih iznosa ¢ekova koji su upucéeni na razlicite sluzbe preduzeca.
Oni imaju vaznu ulogu u pogledu zakonskih propisa koji reguliSu poslovanje,
narocito sa stavkama dugovanja manjih iznosa ¢ekova.

Koje procedure planiranja najc¢es¢e primenjujemo? Obicno je rec o tri razlicita
pristupa za predvidanje novcanih tokova. Oni se odnose na tri razliita vremen-
ska perioda na koje je potrebno dati Sto preciznije odgovore. Novcane tokove
predvidamo u vidu finansijskog plana, plana budZeta trezora i plana nov¢anih
tokova. Objasni¢emo detaljnije svaki od dokumenata pocevsi od onog koji je
najduzi, a koji obuhva sve resurse, do onih koji obuhvataju najkraci vremenski
period.

Finansijski plan se donosi najcesc¢e za period od 3 do 5 godina. On je usme-
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ren na predvidanje uposlenosti svih resursa. Njegova izrada obezbeduje nam
uskladenost 1 ravnotezu resursa na dugi rok. Pra¢enje njegove realizacije po
pravilu se sprovodi godisnje ili polugodisnje.
Cilj donosenja i operacionalizacije je da se uspostavi kontrola izmedu uposlen-
osti 1 izvora novCanih sredstava na dugi rok.
Plan budZeta trezora najCes¢e se donosi na period od jedne godine, ali sa
planovima na mese¢nom nivou. Sto se ti¢e plana budZeta trezora (novéanih
izdataka), bitno je da se precizno predvidi naplata i isplata po svim osnovama.
U planu budZzeta obezbedujemo pretpostavke za ostvarenje ravnoteze na kratak
rok. Plan budzeta mesecnih novc¢anih sredstava obuhvata detaljno planiranje
u cilju obezbedivanja uskladenosti naplate i isplate, obezbedivanja potrebnih
kredita i plasmana prema vrsti i nameni njihovog koris¢enja. Kontrola i opera-
cionalizacija se sprovodi najceS¢e po mesecima ili dekadama.
Plan nov¢anih tokova donosi se mese¢no. Predvidanje ili plan novc¢anih tokova
za dnevno kretanje sredstava usmereno je na tokove prema datumu dospeca.
Kontrola i operacionalizacija sprovodi se dnevno.
Njegov cilj je da se napravi ravnoteza bankarskih racuna prema iznosima i
takode da se planira nulto stanje bankovnih racuna. Drugim re¢ima, cilj je ap-
solutna iskori§¢enost, odnosno uposlenost nov¢anih sredstava.
U razmatranju predvidanja nov€anih tokova® za ova tri nivoa polazi se od:

1. Vrste dokumenta koji se obraduje,

2. Perioda na koji se donose,

3. Koraka kontrole 1 operacionalizacije,

4. Postizanja cilja.
Pracenje 1 realizacija ovih planova evidentira se u obliku finansijskih izvestaja.
Na osnovu donetih finansijskih planova sacinjavaju se finansijski izvestaji. U
praksi najceS¢e imamo godiSnji ili viSegodiSnji izvestaj
Finansijski izvestaj ima za cilj da obezbedi koherentnost finansijskih tokova.
Oni su rezultat ciljnih odluka na nivou finansijske strategije, na rok od jedne
ili viSe godina. Re¢ o tome kakva ¢e biti nova uposlenost na osnovu odluka o
investiranju, kakvi ¢e biti novi izvori sa kojima ¢e se raditi.
Za pripremu finansijskog plana sredstava koristi se metod tokova. Kao polazna
osnova, uzima se stanje novc¢anih sredstava na pocetku godine. Za ovu operac-
1ju koristi se izvod racuna, kao polazno predvidanje. Potpuno nova uposlenost
1 novi izvori, odreduju stanje novcanih tokova na kraju godine.

35 R. Gillet, J.P.Jobard, P. Navatte, P. Raimbourg, Finance — finance d’entreprise, financede
marché, diagnostic finacier, 2°¢ éd., Dalloz, Paris, 2003, str. 265
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Da bi se obavio ovaj metod, mogu da se koriste razli¢iti modeli pregleda tokova
(npr. koeficijenti ili neki od metoda procene rizika i sli¢no).

Navedeni primer klasifikacije moze da nam posluzi kao model za finansijski
plan.

Ravnoteza Izvori Uposlenost

Izvori N+1 N+5

Kapacitet samofinansiranja
(posle troskova finansiranja)
Povecanje kapitala
Povecanje tekuceg racuna
Nova zaduzivanja
Proizvodna dezinvestiranja
Ostalo

Ukupni izvori

Uposlenost

Potrebna obrtna novcana sredstva
Investiranje

Aktiva nematerijalna, materijalna
1 finansijska

Naplata starih dugova

Raspodela dividendi

Ukupna uposlenost

Godi$nji saldo

Prekoracenje novcano pocetno
(+’ ')

Nov¢ani krediti u koriS¢enju
Ostali novc¢ani krediti

Saldo posle novéanih kredita
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Finansijski plasmani

na kratak rok

Cesije finansijskih plasmana
na kratak rok

Saldo posle nov¢anih plasmana

Kumulativni saldo

Tabela 5.1. Primer finansijskog plana (sa ravnotezom)

Godisnji tokovi se koriguju za iznos taksi, poreza na dodatu vrednost koja os-
taje nakon ukupnih novc¢anih sredstava (tokova).

Prednost ovoga modela je to Sto stavlja akcenat na iznos novcanih sredstava na
kraju godine. Ostali modeli prate godis$nje varijacije nov¢anih tokova.

Svake godine aktualizuje se finansijski plan svodenjem na realne vrednosti. To
se sprovodi opStim vrednovanjem, prema finansijskoj strategiji preduzeca. Ona
moze da nastane iz razliCitih razloga, kao sto su poreklo izvora prema odluci
o povecanju kapitala, emisijom obveznica radi zaduzivanja ili putem otkupa
preduzeca. Takode finansijski plan dozvoljava da se vrsi predvidanje prvom
aproksimacijom, a godis$nji plan, u kom pravcu ¢e se kretati novcani tokovi, da
li ¢e se povecavati ili smanjivati.

BudZet nov¢anih tokova mese¢no. Na mese¢nom nivou uvek se operativno
prate naplata i placanja u odnosu na planirane. Cilj pracenja mesecnih tokova
je posmatranje realizacije uposlenosti resursa i godisnjih izvora, u odnosu na
veli¢ine predvidene finansijskim planom. Veoma je vazno odrzavanje ritma
naplate i1 placanja. Najbolje je da se obavlja pracenjem mesecnih izvrSenja,
za svaki mesec posebno. Ukoliko se uoci tendencija prekoracenja ili deficita
mogu se doneti konkretne odluke i izvrsiti potrebne korekcije. Trend kretanja
neophodno je pratiti radi donosenja blagovremene odluke.

Cesto se postavlja pitanje, da li je potrebno da se vrsi mese¢no praéenje u sva-
kom slucaju. Nije li potrebno da se prati aktiva ili da se to ¢ini u slu¢aju obav-
ljanja prinudne naplate preduzeca? Poznato je da svako preduzeée koje ima
veliki broj klijenata ima potrebu da vodi potpunu evidenciju, kako onih koji mu
placaju u roku, tako i onih koji to ne ¢ine redovno. To su samo neki od razloga
zbog kojih postoji potreba da se prate placanja, kako regularna u toku meseca
tako 1 analiti¢ki produbljena. Pracenja naplate mogla bi biti petnaestodnevna,
dekadna ili sedmi¢na. Jedno od prakti¢nih reSenja bilo bi uskladivanje eviden-
cija naplate i isplate po periodima prema kojima se placa porez ili kada dospe-
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vaju za naplatu neki drugi troskovi prema drzavi. Obrnuto, ako imamo manje
klijenata, sa tendencijom stalnog smanjenja, a njihova placanja se ostvaruju
promenljivo tokom jednog meseca, bilo bi bolje da se te evidencije izdvoje kao
mesecno pracenje stanja.

5.1.1. Metodi rada u praksi

Postoji visSe metoda koji bi mogli da se predloze za rad u praksi. Njih mozemo
grupisati prema osnovnim principima rada:
1. princip dobrog sprovodenja operacija eksploatacije ili koriS¢enja pri-
hoda i mesecnih troskova,
2. princip integrisanih uslova koriS¢enja investicija ili finansijskih oper-
acija predvidenih finansijskim planom,
3. Cesto se javlja i1 potreba za kreditom usled nedostatka sopstvenih
novcanih sredstava, i
4. konacno, eventualna mogucénost plasmana u slucaju ostatka sredstava u
nov¢anim tokovima.
Za sprovodenje operacija mese¢ne evidencije naplate 1 isplate treba poStovati
viSe principa.

A. Pracenje racuna u vremenu

Prezicne procedure postupka kvaliteta u procesu evidentiranja podataka su
neophodne da bi se donosile racionalne i efikasne odluke. Po pitanju evidenti-
ranja stavki prihoda i rashoda, bitno je da se uvek unose hronoloskim redom.
Razli¢iti prihodi i troskovi treba da se unesu u odgovaraju¢em mesecu prema
njihovim isplatama i uplatama. Oni treba da sadrze obracun prema kome ¢e se
uneti njihov tok operacije, a potom da se odredi monetarni tok u €iji sastav se
grupisu.

U praksi postoji vise metoda u cilju pravilnog vremenskog sagledavanja toka
sredstava prac¢enjem stanja raCuna. Jedan od naj¢esce primenjivanih metoda je
da se grupise ugovaranje sa preduzecem, koje ima vise velikih klijenta, odredi
rok placanja i da se prati realizacija.Treba da obuhvatimo pracenje toka naplate
na racunu, a potom tok isplate prema toj dinamici. Za ovaj metod obicno uzi-
mamo velike klijente ¢iji promet bitno utice na nasu likvidnost.

Drugi metod bio bi obrnut ovome, ako su brojni Klijenti ili tokovi naplate, ra-
cionalno bi bilo da se veliki broj klijenta ili dobavljaca prilagode statistickom
pracenju. Ovi metodi imaju objektivnu ekstrapolaciju po pitanju buducih to-
kova, pocevsi od studije tokova, do njihove krajnje realizacije.
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B. Pracenje racuna poreskih obaveza

U finansijskom planu, predvidaju se i tokovi poreskih obaveza. Njih treba
dovesti u vezu sa proizvodnjom i troSkovima naplate 1 isplate mese¢nih pore-
za.

Porez za plac¢anje odgovara porezu na dodatu vrednost, zbirnom, umanjenom
za porez na dodatu vrednost ili vra¢enom.

Za zbirni porez na dodatu vrednost, mogucnost naplate je :
1. za proizvodna dobra, isporuke, tj. u praksi fakturisanje (naplativost
duga)
2. za obavljene usluge i rad sa nekretninama, naplativost rezultira prema
ukupnoj naplati ili avansu (akontaciji).

Za odbitni porez na dodatu vrednost, odbitne stavke se zasnivaju na:
1. odbitnom porezu na nepokretnosti (investicije) koje se odbijaju u mes-
ecu isporuke;
2. odbitnom porezu na ostale kupovine 1 usluge koje su bile odbitne u
mesecu isporuke ili isplate.

5.2. OPTIMIZACIJA UPRAVLJANJA
NOVCANIM TOKOVIMA

Optimizacija nov¢anih tokova treba da bude prioritet pri upravljanju tokovima.
U cilju optimizacije novcanih tokova treba da se postave pravilni kriterijumi
izbora 1 realizacije finansijskih sredstava. Osnovni postulati tih procedura su
izbor odgovaraju¢ih instrumenata placanja, zaduzivanje po najboljoj stopi,
ostvarenje najunosnijih plasmana ili najpovoljniji odnos izmedu pokrivenosti
duga i plasmana.

Upravo iz tih razloga, ocekivano, cilj optimizacije je nov¢ana nula, odnosno
kao cilj naplate postavlja se nula. Dobro je pojasniti ovaj cilj putem ispitivanja
upravljanja nov¢anim tokovima.

Kao §to smo ve¢ rekli ovo upravljanje odgovara onom, koje sledi plan
predvidanja novc¢anih tokova u pogledu datuma dospeéa novc¢anih iznosa.
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Performanse ili parametri upravljanja se ne mere samo kroz funkciju ostvarene
stope zaduzenja izvora ili plasmana viska sredstava. One ¢e efekat nekorisnosti
procenjivati 1 prilikom pregovaranja najboljeg plasmana od 100000 dinara za
period od 7 dana.
Kod optimizacije procenjujemo:

1. koja je uloga i cilj naCina raspolaganja nov€anim sredstvima,

2. postoje li neke greske u nacinu analize i tumacenja kretanja ekonom-

skih pojava i,
3. pravilan izbor instrumenata placanja.

5.2.1. Uloga i cilj upravljanja nov€anim tokovima

Ovo razmatranje je posveceno upravljanju nov€anim tokovima s obzirom na
postojanje brojnih primera pogreSnog upravljanja nov¢anim tokovima®, na
primer, raspolaganje kreditnim sredstvima neke banke A, kada je dugovni
racun kod drugih banaka B,C..; pokri¢e predvidanjem zaduzivanja koje ne trazi
realno zaduZivanje viSe od nekoliko dana, najkasnije nekoliko nedelja.
U praksi se najcesce javlja nekoliko greSaka:

A. privida ravnoteze

B. prevelike mobilizacije novC€anih sredstava.

C. potcenjene mobilizacije novcanih sredstava.

A. Greska privida ravnoteze

Ovu gresku definiSemo kao privid o postojanju ravnoteze. Rec je o situaciji u
kojoj, istovremeno, postoji dugovni saldo sa kamatom za plac¢anje kod jedne
banke, a potrazni saldo za vrednost koja ne nosi zaradu kod neke druge banke.
Ove zablude ili greske vuku za sobom, kao posledicu, trosak koji je jednak du-
govnim kamatama. Dugovne kamate odgovaraju sumama koje ¢e da se pokriju
sa potraznih racuna.

Da bi se ovakva greska izbegla moramo uvek, matematicki tacno, da izraCunamo
dugovnu kamatu za ta¢no odredeni vremenski period i da je uporedimo sa pri-
hodnom kamatom. Tek nakon matematickog prora¢una mozemo da donesemo
odluku o nac¢inu koris¢enja sredstava - da li ¢e biti plasirana ili povucena.

36 H. de La Bruslerie, Trésorerie d’entreprise, Gestion des liquidités et des risques, Dalloz,
1997 ou R. et J.-F. Verdie, La gestion de trésorerie, Dunod, 1999.
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Kao primer mozemo da navedemo pristup prividu o ravnotezi. Ako imamo u
koris¢enju iznos pozajmljenih sredstava od 10 000 000.00 dinara sa stopom od
15 % na godiSnjem nivou, primenom metoda prostog obrac¢una interesa, troSak
bi bio 10 000 000.00 x 15 % =1 500 000.00 dinara godis$nje, mesecno treba da
bude 125 000.00, ili 4 167.00 dinara dnevno, ako se obracuna za jednu godinu
od 360 dana. Drugim recima, ako u isto vreme Zelimo da drzimo nasa sredstva
u plasmanu, mi moramo dnevno da zaradujemo vise od 4 167.00 dinara, da ne
bismo imali direktan gubitak. Naravno, kod detaljnog prorac¢una moramo da
procenimo i obavezu za placanje poreza na prihod od pozitivne kamate.

Ova vrsta gresSke ukazuje nam da obavezno moramo detaljno proceniti sve iz-
nose sredstava datih u depozit ili plasman.

B. Greska prevelike mobilizacije sredstava

Ova vrsta greske odgovara potraznom saldu na vrednost koja ne nosi prihod
(nekamatonosna vrednost) i kao takva, moze da nam eliminiSe zabludu o
ravnotezi.

Zabluda ili greska o prevelikoj mobilizaciji najceSce se pravi zbog potrebe da se
obezbedi nedostatak plasmana, koji reSava nekorisnost prose¢nog finansiranja.
Tako se, na primer, opredeljujemo da koristimo eskont pre roka dospeca nasih
obaveza, ¢ime imamo dupli gubitak. Najpre eskontujemo pre roka dospeca, a
mogli smo da zaradimo viSe, a potom nam ta sredstva stoje na racunu. Ovakva
greska najcesce se Cini iz psiholoskog razloga.

TroSak prekomerne mobilizacije treba da se proceni u funkciji troska kredita
koji se ne koristi kada je prekomerna mobilizacija obezbedena, da bi se pokrila
nekorisnost kredita ili u funkciji stope plasmana u sluc¢aju povecanja struk-
ture novcanih tokova. Drugim re¢ima, moramo uvek da procenimo koliki je
troSak eskonta u odnosu na kamatu koju bismo platili kada zaista budu dospele
obaveze. Ukoliko je taj trosak veci, onda ¢emo Cekati stvarni rok dospeca i
uzeti kredit, ako nemamo sopstvene izvore iz kojih bismo obezbedili isplatu.
Radi ilustracije razmotri¢emo sledec¢i primer. Neko preduzece je nepokriveno
za 10 miliona dinara prvog dana u mesecu. Ono uspostavlja kreditnu liniju od
10 miliona putem eskonta za rok dospec¢a do 30 dana. U toku istog meseca,
25-0g dana, preduzece je primilo vrednost koja je unapred predvidena u iznosu
od 10 miliona dinara, koje je donosio saldo, tako da sad ima sredstva u iznosu,
vecem nego Sto mu je potrebno sve do kraja meseca. Ako je eskontna stopa
10,5%, moze se izvrSiti aproksimativna procena troska ove prekomerne mobi-
lizacije i ona je 10 000 000.00 x 0,105 x 25/360 =72 917.00.

94



C. Greska potcenjene mobilizacije novcanih sredstava.

Trosak potcenjene mobilizacije odgovara razlici izmedu troSka nepokrivenih
obaveza i troSka pribavljanja boljeg kredita za preduzece.

Ona se obi¢no stvara kada preduzeée ima obaveze da pokrije, prema roku
dospeca kreditne linije 1 prosecnog finansiranja koje je manje skupo.

Tako na primer za razliku od 2%, troSak prosecnog nov€anog dugovanja od
1 000 000.00 dinara predstavlja 20 000.00 dinara godisnje.

Kada se plac¢a samo prosecna ili srednja vrednost, jer je dugovno potrazivanje
blokirano ili zamrznuto na jednom racunu u roku trajanja od najmanje jednog
meseca, zabluda ili greska potcenjene mobilizacije, ili pod-mobilizacije moze
da bude Cesta. Danas, sa razvojem elektronskog sistema prenosa novc¢anih sred-
stva, ona je znatno olakSana. Sada moze da se izvrSi plasman na veoma kratak
rok, od svega nekoliko sati i to preko no¢i, a da likvidnost ne bude ugrozena.
U svetu je u savremenim uslovima, razvijen sistem plasiranja u fondove u peri-
odu izuzetno kratkog vremenskog roka.
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Stanje na ra¢unu nula

Za one koji preporucuju da se upravlja novéanim tokovima po principu
“nula”, cilj je da se na racunu dostigne stanje najblize nuli, do kona¢nog
izmirenja dugovnog salda. Ono je najskuplje i razlikuje se od prosecnog
finansiranja, a uz to imamo potrazni saldo koji jo$ ne dospeva.
Ocigledno je da je predmet rauna nula, ili jo§ preciznije potrazni saldo
ili dugovni sa vrednostima blizu nule.

Novcani tok sa nultim stanjem mozZe da se definiSe kao oblik upravljanja
novCanim tokovima prema kome, svakog dana stanje na raunima,
u razli¢itim bankama treba da se priblizi §to je moguce vise nuli, a
iznosi koji pretiCu treba da se plasiraju. Ovakva politika zagovara
organizaciju 1 upravljanje nov€anim tokovima koji izbegavaju sva
neuposlena sredstva. O ovom slucaju mozemo da govorimo kao o
slucaju apsolutnog uposljavanja slobodnih novc€anih sredstava, koja
¢e stalno da donose prinos. Prema tome, uvek treba teziti da se Sto
pre oslobodi bilo kakvog viSka nov€anih sredstva na ra¢unu, koja nisu
neophodna prema utvrdenom finansijskom planu.

Prihvatanje priliva nula proizvodi razlicite troskove koji uticu na
poslovanje, a proizilaze kao troSak bankovnih racuna (provizije za
obavljanje prometa 1 sli¢no). Ali svakako treba razlikovati troSkove
koji su jasni i korisni.

Prema tome, za nas je koristan troSak jednak razlici sa kojom se neki
drugi plasman izlaze ovom viSku, pozitivnom saldu, a bankovni
racun sa vremenski preterano zadrzanim iznosima ima kao posledicu
nedostatak zarade. Ta sredstva nismo stavili u aktivnu funkciju.

5.2.2. Izbor instrumenta pla¢anja

Kod izbora instrumenta ili sredstava pla¢anja moramo uvek da vodimo rac¢una
o konkretnom kriterijumu prema vrsti placanja. Nece se koristi isti nac¢in kada je
u pitanju naplata i isplata po pitanju rokova. Preduzece ¢e ojacati svoju plateznu
poziciju povezivanjem odnosno skra¢ivanjem rokova naplate. Radi profitiranja
ono ¢e odrzavati najvecu mogucu plateznu sposobnost po pitanju placanja.
Uloga sredstava na racunu i blagajne sastoji se, u prvom redu, u upravljanju to-
kovima naplate i isplate izmedu preduzeca i spoljasnih faktora. Radi utvrdivanja
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ove misije, Cesto se koristi izraz “upravljanje rizikom tokova”. Sistem placanja
treba da poznaje razlicite instrumente plac¢anja koje koristi, kako u zeml;ji tako
1 svetu, za domaca i medunarodna plac¢anja. Treba da se informiSe o njihovom
razvoju i ostvarenim promenama. Postoje mnogobrojni instrumenti placanja
koji se koriste u domac¢im 1 medunarodnom platnom prometu
Izbor izmedu razli¢itih instrumenta vrsi se u zavisnosti od vise kriterijuma, i
to narocito:

1. rokova naplate i isplate;

2. troska operacije;

3. stepena sigurnosti naplate, narocito rizika nenaplativosti.
Ovaj poslednji kriterijum igra vaznu ulogu u slucaju medunarodnih placanja.
Osnovna uloga nekog instrumenta je da omoguci smanjenje svih troskova,
uz zadovoljavajuci nivo sigurnosti. On mora da omoguci naplatu u pogledu
ro¢nosti glavnih partnera preduzeca, narocCito klijenata i izmirenja njihovih
obaveza. To sve mora da se sprovodi prema ugovorenim rokovima medusobnih
placanja, postoje¢ih administrativnih 1 zakonskih propisa koji reguliSu ovu
oblast u doma¢im i medunarodnim uslovima.

Izbor internih — domacih sredstava placanja. U principu, preduzece treba
slobodno da bira instrumente koji se koriste za realizaciju placanja (¢ek, akredi-
tiv, sopstvenu menicu, solo menicu i drugo). Ono pravi izbor prema sledec¢im
Kriterijumima:

1. uskladu sa visinom tro3ka koji treba da plati,

2. prema stanju svoje organizacije, i

3. najvaznije na planu informaticke podrske.

Osim toga vazno je da se plac¢anje sprovodi na osnovu potreba (potrazivanja,
evidentiranih knjizenja) 1 predvidenih namera ispunjenja obaveza dobavljaca
i poverilaca.

Da bi se u roku izvrsile obaveze, preduzece ¢e morati da pravi izbor izmedu
razli¢itih instrumenta plac¢anja. Za pojedina placanja, sa kra¢im rokovima,
koristi¢e se ¢ek kao sredstvo placanja. Takode preduze¢e mora da ima pla-
nove sa vise predvidenih rokova dospeca. Morace da se razmatraju razlicite
vrste ograni¢enja na primer poStanske uputnice, neazurnost dobavljaca koji ne
upucuju dobijeni ¢ek na naplatu u banku, ili rokovi kompenzacije, koji mozda
treba da se povecaju za vreme praznika.

Izbor pada, kako na teret klijenta, tako i poverioca. Medutim, preduzece treba
da odrzava uticaj na ovaj izbor, da bi ubrzalo naplatu. U tu svrhu treba da preg-
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ovara sa partnerima da bi postiglo korisnost pri izboru instrumenta pla¢anja od
strane preduzeca. Da bi se platilo akreditivom, kao instrumentom ili sredst-
vom placanja, preduzece mora potom na primer da odredi odgovaraju¢i rok, od
nekoliko meseci, dok ne stignu sredstva na kori$éenje.

Uloga komercijalne sluzbe je primarna u ovim pregovorima. Ona je bitna po-
lazna osnova, koja mora biti dobro osmisljena. Mora da zna osnovna pravila
poslovne “igre” dobrog upravljanja trezorom i nov¢anim tokovima. Svakako
treba da planira uticaj na smanjenje rokova isplate i na finansijske troskove.
Ona treba savrSeno da prati teku¢e prednosti koje nacini placanja mogu da
donesu, isto kao i naplatu od Kklijenta.

Izbor medunarodnih sredstava plaéanja. Odredeni ciljevi medunarodnog
plac¢anja su sli¢ni ciljevima internog nacina placanja. Oni se slazu i mogu da
ubrzaju cirkulaciju nov¢anih sredstava i na taj nacin da uvecaju prihode. Os-
novno nacelo efikasnosti je da se izbegne dug vremenski rok za placanje. Cilj
smanjenja troSkova je stalno, gotovo uvek prisutan, ali ovde se pojavljuju drugi
problemi. Kada je re¢ o transferima koji se odnose na promet deviza, onda
treba imati u vidu da ta vrsta razmene, nekoliko puta uvecava troskove i rizik.
Roc¢nosti naplate i isplate su najvazniji pri donoSenju internih pravila. Ova
ro¢nost velikim delom zavisi od organizacije i funkcije mreZze medunarodnog
transfera: na primer SWIFT i sli¢nih.

Rizik neplac¢anja Cesto je najvazniji kada je re¢ o internim pravilima. Svakako,
ono §to se pokazalo kao narocito vazno to je da su dokumentarni instrumenti
najslozeniji kod relizacije, ali predstavljaju najvecu sigurnost pri naplati.

Cek, virman, menica trasiranaili sopstvenakoji se koriste uunutrasnjem pla¢anju,
mogu da se koriste 1 za medunarodna placanja, ali u obliku predvidenom za to.
Virman zauzima najznacajnije mesto; ¢ek, sa pitanjem roka naplate povecava
rizik, ima slabiju ulogu. Da bi se obezbedili uslovi sigurnosti koje diktira kli-
jent ili postojanje specifi¢nih rizika u zavisnosti od zemlje, kad su u pitanju
znacajne sume vodi se strogo kontrolisana politika. Narocito po pitanju saveta
instrumenata koji se u tom momentu preporucuje kao dokumentarni: predaja
dokumentarnih doznaka, neopozivih dokumentarnih akreditiva, ili neopozivih
1 potvrdenih.

Treba da razlikujemo instrumente koji se koriste za gotovinskio placanje kao
cek, za komercijalne efekte (hartije od vrednosti, effects-engl.) ili one u obliku
kreditnog instrumenta placanja.
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1) Instrumenti placanja u uZem smislu su:
1. gotovinsko placanje;
2. bankarski ¢ek ili uputnica;

3. virman 1 razli¢iti mehanizmi izvedeni od virmana:

izvestaj o naplati, opsSti dokument o plac¢anju 1
medubankarski dokument o placanju;
4. postanska uputnica.

2) Komercijalni efekti ili hartije od vrednosti:
1. menica
2. sopstvena, solo menica
3. spisak menica-avalirane, obveznice

Tabela 5.2. Instrumenti placanja u Srbiji

A. Sredstva pla¢anja nedokumentarna:

a) pravim sredstvima plac¢anja smatraju se:
1.Bankarski nalog-virman;
2.Cek;
3.Gotovina, putnicki ¢ek i kreditna kartica;
b) sredstva placanja i kreditna sredstva:
1.menica;
2.solo, sopstvena menica;

B. Sredstva plac¢anja dokumentarna:
1. dokumentarna doznaka;
2. akreditiv:*
3. neopoziv akreditiv;
4. neopoziv potvrden;
5. kreditno pismo.
6. kompenzacione operacije.

Tabela 5.3. Medunarodni instrumenti placanja
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* Napomena: Medunarodna pla¢anja se obavljaju po standardima koji se redovno
uskladuju sa potrebama prakse. Najnovije izmene standarda placanja akreditiva
stupile su na snagu od 1.7.2007, a njima su zamenjeni standardi UCP 500 i eUCP
(elektronski nacin placanja) novim standardom akreditiva UCP 600*” (Uniform
Customs and Practices for Letters of Credit).

PROVERA ZNANJA

1. Objasnite faze previdanja nov€anih tokova.

2. Objasnite cilj optimizacije nula.

3. Koji je to obi¢no vremenski period u kome obavljamo

predvidanje?

4. Objasnite pojam pouzdanog vremenskog roka.

5. Na kojoj se osnovi zasnivaju procedure predvidanja?

6. Objasnite svrhu 1 cilj izrade finansijskog izvestaja.

7. Uloga i cilj upravljanja novcanim tokovima.

8. Navedite tri vrste greSaka u upravljanu nov€anim tokovima.

9. Navedite kriterijume za izbor instrumenta placanja.

10. Navedite domace 1 inostrane instrumente placanja.

11. Navedite prednosti i nedostatke dokumentarnih sredstava
placanja.

12. Objasnite problem rizika naplate kod sistema plac¢anja.
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GLAVA 6

BANKE

Cilj izlaganja

= Objasnjenje znacaja uloge i funkcije banke kao finansijske
institucije i posrednika

= Definisanje uloge centralne banke

= ObjasSnjenje i upoznavanje sa bankarskim sistemom Srbije

Plan izlaganja

6. Banke
6.1. Centralna banka
6.1 1. Osnovne funkcije centralne banke
6.1.2. Organizacija centralne banke
6.1.3. Narodna banka Srbije
6.1.4. Bankarski sistem Srbije
6.2. Evropska Centralna Banka
6.2.1.Evropski sistem Centralnih Banaka (ESCB)
DODATAK B: Centralna banka Italije

Rezime

Prema finansijskoj aktivi kojom upravljaju banke danas predstavl-
jaju najvece, a mogli bismo re¢i i najstarije, finansijske posrednike.
Prve bankarske institucije osnovane su tokom XV i XVI veka, u
doba renesanse u Italiji. Sam naziv banka, dolazi od italijanske reci
banca, §to znaci klupa, tj. mesto gde su se obavljale finansijske
transakcije razmene. TadaSnje banke, imale su osnovnu funkciju da
obezbede siguran nacin plac¢anja radi obavljanja trgovackih usluga,
odnosno prodaju robe i usluga.

Savremeni bankarski sistem jedne zemlje danas Cini jedinstvo
banaka i centralne banke kao glavnog regulatora kreditno-mon-
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etarne politike. Danas centralna banka predstavlja finansijsku in-
stituciju koja ima osnovnu funkciju da realizuje ciljeve drzavne
ekonomske politike kontrole ponude novca, odnosno monetarne
stabilnosti. U ve¢ini zemalja u svetu centralna banka je pod kon-
trolom drzavnih organa. U Srbiji nadleznost za rad centralne banke
ima drzavna skupstina. Ono S$to je jedinstveno za sve zemlje je da
centralna banka ima odreden stepen nezavisnosti u sprovodenju
svojih funkcija. Ona donosi mere koje usvaja drzavni organ, ali je
nezavisna u realizaciji istih. U vecini zemalja naziv centralne banke
je odreden kao i sam naziv zemlje, tako imamo na primer Narodnu
banku Srbije, ¢lanice Evropske Unije — Evropsku centralnu banku,
dok SAD imaju centralnu banku pod nazivom Federalne rezerve
(ili Fed).

Takode ona vodi racuna o vrednosti novca u odnosu na strana sred-
stva placanja.

U Srbiji na Celu centralne banke nalazi se guverner, koji ima vise
pomoc¢nika viceguvernera, zaduzenih za pojedine uze oblasti kredit-
no-monetarnog sistema.*

KLJUCNE RECI: banka * poslovne banke * univerzalne banke ¢ centralna
banka ¢ monetrana stabilnost

6. BANKE

Danasnje, savremene banke imaju vise razli¢itih funkcija. Veliki broj autora
ih naziva univerzalne banke zato §to se bave gotovo svim oblicima pruzanja
finansijskih usluga i stvaranjem finansijskih proizvoda. Banke su organizovane
kao finansijske institucije i bave se prikupljanjem novcanih sredstava u vidu de-
pozita koji potom plasiraju. Ovakve banke se nazivaju komercijalnim bankama
1 one imaju razvijenu mrezu Salterskog nacina rada sa klijentima.

Nekadasnje banke su zacetnici poslovnih banaka koje u danaSnjem obliku
pomazu preduzec¢ima i drugim licima da upravljaju na najbolji moguci nacin
svojim sredstvima, kako bi obezbedili neophodan razvoj. One obi¢no dobijaju
ovlas¢enje od svojih klijenata da mogu da upravljaju njihovom imovinom.

38 Poglededati vise, S. Bara¢, B. Staki¢, M. IvaniS, Praktikum za bankarstvo, Univerzitet
Singidunum, FFMO, Beograd, 2007.
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Medutim, kako je danas doslo do velikog tehnoloskog napretka informacionih
tehnologija, veliki broj finansijskih institucija u Evropi i SAD objedinjuje nac¢in
rada obe vrste banke, tako da je tesko napraviti jasnu razliku pri podeli na Cisto
univerzalne ili komercijalne banke. Danas imamo rasiren oblik objedinjavanja
raznih finansijskih usluga kao sto je kreditiranje, rad sa finansijskom aktivom,
rad sa platnim karticama i osiguranjem. Na primer ako uzmemo banku Crédit
Lyonnais, Deutsche Bank ili Merrill Lynch vidimo da se bave gotovo istim
oblastima poslovanja tako da je teSko da se za prve dve kaze da su univerzalne
banke, a Merrill Lynch poslovna banka.

Prema sadasnjem nacinu rada banke bi definisali kao finansijske posrednike
koji se bave pruzanjem svih finansijskih usluga u vidu prikupljanja nov¢anih
sredstva (bilo kao depozita, bilo kao uloga) radi obavljanja poslova platnog pro-
meta, svih oblika plasmana finansijske aktive za svoj racun ili racun klijenata,
kao 1 poslova osiguranja. Kao §to je ve¢ reCeno savremene inovacije smanjile
su potrebu za radnicima zaposlenim na unosu podataka, a povecale potrebu za
sluzbenicima na poslovima kontrole i stvaranja novih bankarskih proizvoda.
Tako su postepeno poslovi osiguranja, a narocito rad sa stanovnistvom presli
u domen banaka (preuzimanje poslovanja osiguranja narocito stanovnistva).
Savremene tendencije sve vise idu ka objedinjavanju bankarsko-osiguravajuc¢ih
poslova.*

Svakako da postoje razlike u na€inu rada banaka u velikom broju zemalja u
svetu, kao S§to je na primer rad u SAD 1 zemljama Evrope. U Evropi imamo raz-
vijen oblik rada Stedionica u zemljama kao Sto su Nemacka, Francuska, Aus-
trija i druge, dok SAD imaju drugaéiji oblik rada na ovom polju. Stedionice se
bave prikupljanjem depozita od svojih klijenta i za njihov racun obavljaju po-
slove rada sa nekretninama, odobravanjem potrosackih kredita, drugim re¢ima
obavljaju slican posao kao 1 komercijalne banke, ali prema nesto drugacijim
uslovima. Osim ovih razlika takode postoje razlike i u pogledu obuhvata inves-
ticionog bankarstva.

Pod investicionim bankarstvom u SAD podrazumeva se skup aktivnosti koje
obuhvataju rad komercijalnih banaka i kompanija koje emituju hartije od vred-
nosti, dok se na primer u Evropi investicionim bankarstvom bave tzv. univer-
zalne banke, na primer slucaj sa Nemackom.*°

39 Videti vise, Lj. Jeremi¢, Mogucnosti novih oblika investiranja u Srbiji, Ekonomski
vidici, 4/2006, str.639-646

40 F.J.Fabozzi, F. Modigliani, F.J.Jones, M. G. Ferri, Foundations of financial markets and
institutions, Pearson Education International, 2002, str. 266
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6.1. CENTRALNA BANKA

Centralna banka ima suverenu monetarnu vlast, upravlja emisijom koli¢ine
novca u opticaju, kontrolise sistem plac¢anja 1 svih nov€anih transakcija, vodi
rauna o stabilnosti cena 1 nastoji da uspostavi monetarnu ravnotezu izmedu
stabilnosti cena i uposlenosti ekonomije.

6.1 1. Osnovne funkcije centralne banke

Centralna banka predstavlja glavnu monetarnu vlast 1 na osnovu tog polozaja
proisti¢u njene osnovne funkeije:
1. izdavanje i1 emisija novca- emisiona funkcija
2. regulisanje kreditnog potencijala banaka
uloga bankara drzave
kontrola monetrane stabilnosti privrednog sistema
upravljanje deviznim kursom, deviznim rezervama 1 spoljnim dugom
zemlje
6. organizacija platnog prometa.

kW

Centralna banka nije profitna institucija, iako raspolaze sopstvenim izvorima
prihoda, ve¢ je njena osnovna funkcija uspostavljanje i odrzavanje monetarne
1 privredne stabilnosti nacionalne privrede. Te zadatke ona obavlja vodenjem
odgovarajucih politika: eskontne stope, stope obavezne rezerve banaka, oper-
acija na otvorenom trziStu, kontrolom kreditne funkcije banaka.

6.1.2. Organizacija centralne banke

Organizacija centralne banke zavisi od politickog 1 administrativnog ustrojst-
va zemlje, kao 1 od razvijenosti 1 strukture ekonomskog 1 finansijskog sistema
zemlje. U pogledu vlasniStva ona moZe da bude u potpunosti drzavna, privatna
i meSovitog oblika svojine.

“Centralna banka je obicno kostituisana kao akcionarsko drustvo, €iji kapital
po pravilu pripada drzavi. Cak i kada drzava raspolaze samo delom kapitala ili
se kao akcionar centralne banke pojavljuju poslovne banke ili druge finansijske
organizacije, postoji veoma ¢vrsta veza izmedu drZave i centralne banke.
Osnovni modeli organizacija centralne banke su:
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jedinstvena centralna banka,
= slozeni sistem centralne banke,
nadnacionalna banka.

1. Jedinstvena centralna banka — najces¢i koncept, Sto znaci “jedna drzava
— jedna centralna banka”, drugim rec¢ima monetrana vlast je koncentrisana
u jednom pravnom subjektu. Ovako jedinstvena banka moze radi efikas-
nijeg izvrSavanja zadataka da uspostavi ogranke u zemlji inostranstvu ili
da ima posebne institucije, kao $to su zavodi za izradu novcnica i kovanog
novca.

2. Sistem centralne banke, znaci da postoji vise banaka preko kojih centralna
banka obavlja svoje funkcije, a najcesc¢e jedna od banka ima ulogu koordi-
natora aktivnosti, pri ¢emu je bitno da se odluke donose brzo i izvrSavaju
efikasno 1 pored sloZenosti ovakvog sistema. Ovako je koncipiran Sistem
federalnih rezervi SAD (Federal Reserve System-FED).

3. Nadnacionalna centralna banka — organizuje se u slucaju postojanja mon-
etarne unije viSe zemalja, koja predstavlja visok stepen ekonomske in-
tegrisanosti podru¢ja. Na ovaj na¢in drzave se odriCu svog monetarnog
suvereniteta, imaju jedinstvenu valutu, uskladuju kreditno-monetranu 1
deviznu politiku, formiraju zajednicke devizne rezerve i centralnu banku.
Po pravilu ovakva banka ima ogranke u zemljama ¢lanicama unije. Primer
je monetrana unija EU i njena jedinstvena centralna banka, sa nacionalnim
centrima bankama kao ¢lanicama Sistema Centralne evropske banke.

Pored navedena tri osnovna tipa postoji niz drugih oblika institucionalizacije
centralnog monetranog autoriteta. Tako npr. Postoji mogucénost organizovan-
ja u formi drzavne ustanove — agencije, koja vrsi ove poslove (Luksemburg,
Saudijska Arabija, Bahrein, Makao). U nekim zemljama emisiona funkcija je
povrena odredenim licenciranim poslovnim bankama (Hong Kong). Jedna od
mogucnosti, aktuelna u najnovijem periodu kao prelazno reSenje u tranzicionim
privredama, je osnivanje monetranog odbora (Bosna i Hercegovina).“#!

6.1.3.Narodna banka Srbije

Narodna banka Srbije (NBS) je centralna banka Republike Srbije osnovana
prema posebnom zakonu iz 2003. godine.*

41 M. Hadzi¢, Bankarstvo, Univerzitet Singidunum, FFMO, Beograd, 2007, str.114-115
42 Videti visSe www.nbs.yu
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Organizovana je po principu centralne banke najedinstvenoj teritoriji drustveno-
politicke zajednice Republike Srbije, a kapital je u vlasnistvu drzave. U svom
sastavu ima nekoliko filijale koje su zaduzene za poslove 1 zadatke iz delokruga
rada koji joj je definisan i1 odreden regulativom, a to su sledece Filijale NBS:

1. Novi Sad,

2. Beograd

3. Kragujevac,

4. UZice,

5. Nis.

Osim ovih filijala postoji i Zavod za izradu novcanica i kovnica novca u
Topcideru koja se bavi poslovima iz ovog domena.

Regulativa predvida da NBS rukovodi guverner ¢iji mandat traje pet godina, a
bira ga Narodna skupstina drzave. On moze da ima viSe pomoc¢nika- vicegu-
vernera, sektore i sluzbe koji sprovode zadatke.

Narodna banka Srbije obavlja sve poslove kao centralna banka iz oblasti emisi-
je novca, vodi racuna o monetarnoj stabilnosti, obezbeduje likvidnost u zemlji i
plac¢anjima prema inostranstvu, sprovodi kreditno-monetarnu politiku, upravlja
deviznim rezervama, sprovodi platni promet i kontrolu bankarskog sistema i
delatnosti osiguranja. U pogledu kontrole ova dva sistema odobrava dozvole
za rad, kontroliSe poslovanje iz oblasti regulative kreditno-monetarne politike i
prati pokazatelje poslovanja.

Ona je takode duzna da blagovremeno preduzme konkretne mere u slucaju
nekih problema ili nepravilnosti u poslovanju. Ona takode moze da oduzme
dozvolu za rad ili preduzme mere sanacije ili stecaja.

Organi Narodne banke Srbije. NBS je organizovana prema Statutu i
unutrasnjim aktima za odredene oblasti. Organe NBS predstavljaju:

1. Guverner,

2. Viceguverneri

3. Monetarni odbor
4. Savet

1. Guverner rukovodi radom centralne banke 1 obicno se bira iz redova
istaknutih naucnih i stru¢nih radnika koji su se dokazali bilo u nauci
ili praksi. Bira ga Narodna skupstine drzave na period od 5 godina,
kojoj 1 podnosi izvestaj o svom radu. U stalnom je radnom odnosu u
NBS-e i ne moze da obavlja neke druge drustvene funkcije niti da se
bavi politickim radom.On sprovodi usvojenu kreditno — monetarnu
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politiku u okviru postavljenih ciljeva. U tom domenu obavlja sledece
poslove:

- organizuje poslovanje NBS

- sprovodi odluke Monetarnog odbora i Saveta,

- priprema akte iz nadleznosti NBS.

. Viceguvernere bira Savet na predlog guvernera, a njihova mandat je

isto 5 godina. Obi¢no ih ima od 3 do 5 i svaki od njih je zaduzen za
odredenu oblast. Viceguverneri su takode u stalnom radnom u NBS i
kao guverner ne mogu da obavljaju neke druge drustvene funkcije, niti
da se bave politickim radom.

3. Monetarni odbor je telo koje Cini guverner i viceguverneri, a imaju za-

datak da utvrde konkretne mere na osnovu donete monetarne politike
kao Sto su:

- politika kursa dinara,

- referentnu 1 eskontnu kamatnu stopu,

- osnovice 1 visinu obavezne rezerve banaka,

- politiku odobravanja kratkoroc¢nih kredita,

- uslove 1 nacin izdavanja kratkoro¢nih hartija od vrednosti,

- uslove i1 nacin sprovodenja operacija na otvorenom trzistu,

- mere za sprovodenje 1 odrzavanje likvidnosti bankarskog

sistema.

Monetarni odbor odrzava sastanke po potrebi, a svakako mora da odrzi
sednicu na svakih petnaest dana uz prisustvo najmanje dve trecine
¢lanova. Sastancima prisustvuje i ministar finansija, ali bez prava gla-
Sa.

Savet se sastoji od pet ¢lanova, ima predsednika i Cetiri ¢lana. Ovo
telo se bira takode na period od pet godina, sa pravom ponovnog
izbora. Savet bira Narodna skupstina na predlog nadleznog Odbora za
finansije, a oni nisu u radnom odnosu u NBS.
Odluke se donose na sednicama koje bi trebalo da se odrze najmanje
jednom u tri meseca uz prisustvo najmanje dve tre¢ine ¢lanova. Savet
donosi odluke u vezi sa slede¢im:

- usvaja finansijski plan NBS,

- usvaja godisnji racun NBS,

- usvaja tarifu NBS za usluge,

- utvrduje zaradu guvernera i viceguvernera,

- vr8i izbor revizora za rad NBS,
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- 1 druge funkcije prema nadleznosti.
Narodna banka Srbije ima organizovane stru¢ne sluzbe u vidu sektora,
direkcija 1 centara, koji prate pokazatelje 1 izraduju izvestaje o mon-
etarnim kretanjima.

6.1.4. Bankarski sistem Srbije

Regulativa rada banaka u Srbiji zasniva se na Zakonu o bankama*. Bankarski
sistem Cine centralna banka-NBS i banke osnovane kao akcionarska drustva.
Osnivacki kapital moze da bude u vidu novcanog i nenov¢anog kapitala, pri
¢emu je potrebno da novcani kapitala bude u dinarskoj protivvrednsoti po
zvani¢nom kursu od 10 miliona evra u svakom periodu poslovanja.
Organi banke su Skupstina akcionara, Upravni odbor i IzvrSni odbor banke
(Executive board - ¢ine ga najmanje 2 ¢lana, a predsednik Izvr$nog odbora za-
stupa i predstavlja banku). Skupstina je najvisi organ banke sastavljena od svih
vlasnika-akcionara i donosi najvaznije odluke.
Banke u Srbiji nisu podeljene joS uvek prema tipi€nim vrstama poslova kao §to
su iskljucivo investicione, komercijalne i slicno. One se bave svim bankarskim
poslovima u skladu sa regulativom. Kontrolu poslovanja na osnovu pokazatelja
1 po pitanju kapitala sprovodi nadlezni organi NBS.
Banke se bave prikupljanjem uloga-u vidu Stednje ili depozita, emisijom har-
tija od vrednosti, platnim prometom i na taj na¢in formiraju svoj finansijski
potencijal. Ukupan finansijski potencijal banke sastoji se iz sledec¢ih izvora:

1. kapital banke
sve rezerve nastale iz poslovanja
depozitna sredstva
uzeti krediti
pribavljena sredstva putem bankarskih transakcija.

oW

Sredstava prikupljena, oznacena kao finansijski potencijal, podlozna su pri-
meni strogih pravila, u smislu poslovanja prema roc¢nosti. Za tu svrhu banke
primenjuju odgovarajuce kategorizacije i obavezne su da umanje ovaj potenci-
jal za potrebe likvidnsoti i obavezne rezerve. Na taj nacin NBS uti¢e na obim
ponude novca i kontroliSe nov€anu masu. Time sprovodi kontrolu monetarne
stabilnosti i kursa dinara nacionalne valute.

Plasirana sredstva, u vidu svih bankarskih aktivnosti, donose banci prihod
u vidu aktivne kamate na plasmane i zajedno sa ostalim prihodima, u vidu
razli¢itih naknada i tarifa, ¢ine ukupan prihod banke.

Wetiviée, Zakon o bankama, “Sluzbeni glasnik RS” br.107/2005
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Na depozitna sredstva i sve pribavljene izvore banka takode plac¢a kamatu, ali
pasivnu §to sa ostalim obavezama za nakande i troSkove ¢ini ukupne rashode.
Razlika izmdu prihoda i rashoda moze da bude pozitivna-dobitak ili negativna
gubitak. U slucaju kad je ostvaren dobitak banka obracunava dividendu na ak-
cionarski kapital, a o odluku o konkretnoj raspodeli donosi skupstina. Divi-
denda moze da se deli akcionarima ili da se pripiSe akcionarskom kapitalu. U
slucaju pripisivanja odnosno reinvestiranja postupak u vezi sa emisijom akcija
sprovodi se u potpunosti prema regulativi.

6.2. EVROPSKA CENTRALNA BANKA

Evropska centralna banka* (skracenica ECB), je centralna banka Evrop-
ske Unije. Osnovana je 01.06.1998., a njeno sediste nalazi se u Frankfurtu
(Nemacka). Od O1. januara 1999. Evropska Centralna Banka (ECB) je odgov-
orna za sprovodenje monetarne politike za Evrozonu — najvecu jedinstvenu
ekonomsku zonu posle SAD.

Evrozona nastala je kada je odgovornost za monetarnu politiku preneta sa na-
cionalnih centralnih banaka 11 zemalja ¢lanica Evropske unije na ECB u janua-
ru 1999. Greka se prikljucila 2001, a zatim Slovenija 2007. Stvaranje Evrozone
i nove nadnacionalne institucije, Evropske centralne banke, bio je jedan od
najvaznijih koraka u dugom i slozenom procesu evropskih integracija. Evrop-
ska centralna banka zajedno sa centralnim bankama drzava clanica Evropske
unije ¢ini Evropski sistem centralnih banka. Pojam Evrosistem (Eurosystem)
oznacava Evropsku centralnu banku i centralne banke drzava koje su uvele
evro (trenutno ih ima 13 od ukupno 27 §lanica zemalja EU).** ECB zauzima
sredi$nju poziciju unutar Evropskog sistema centralnih banaka, ona je central-
na institucija monetarne politike Evopske unije. ECB tu politiku sprovodi jed-
nim delom samostalno, a jednim delom putem Evrozonskih centralnih banaka.
Pocetni kapital ECB-a iznosio je 5,0 milijardi evra. Uplatu tog kapitala upisale
su Evrozonske centralne banke i to srazmerno broju stanovnika i bruto nacio-
nalnom dohotku njihovih zemalja.

44 engleski - European Central Bank;
francuski - Banque Centrale Europeénne;
nemacki - Europdische Zentralbank;
italijanski - La Banca Centrale Europea;

45 jun 2007
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U skladu sa Sporazumom o osnivanju Evropske unije (¢lan 105.2), osnovni
zadaci Evropske centralne banke su:

= definisanje i implementacija monetarne politike u Evrozoni

* nadgledanje deviznih poslova

= ypravljanje zvani¢nim deviznim rezervama zemalja ¢lanica Evrozone.

= podrska i promovisanje nesmetanog funkcionisanja platnog prometa

Osim ovih, postoje i dodatni zadaci ECB:

» Jzdavanje novcanica: ima ekskluzivno pravo da autorizuje izdavanje
novcanica u okviru Evrozone.

= Statistika: u saradnji sa Nacionalnim centralnim bankama, ECB prikuplja
statisticke podatke od zvani¢nih ustanova i ekonomskih agencija.

= Finansijska stabilnost i kontrola: Evrosistem doprinosi nesmetanom
sprovodenju odluka, donetih od strane zvani¢nih tela, a koje se odnose
na kontrolu kreditnih institucija i stabilnost finansijskog sistema.

* Medunarodna 1 evropska saradnja: ECB odrzava relacije sa svim rel-
evantnim ustanovama i telima, kako u okviru Evropske unije tako i u
medunarodnim okvirima u pogledu poverenih zadataka vezanih za evro-
sistem.

Evropska centralna banka je takode 1 ¢lanica Evropskog sistema centralnih
banaka (ESCB) zajedno sa nacionalnim centralnim bankama svih zemalja
¢lanica Evropske unije (¢lan 107.1 Sporazuma). Organizacija ECB je osmiSljena
prema modelu Nemacke centralne banke (Deutsche Bundesbank) i regionalnih
nemackih banka (Landesbanken) i Fed-a. Evropskom centralnom bankom up-
ravlja bord direktora, kome predsedava predsednik i bord guvernera koji se
sastoji od ¢lanova borda direktora i predstavnika centralnih banaka ¢lanica ev-
ropskog sistema centralnih banka.

Primarni cilj ECB, kao i ESCB je da odrzi stabilnost cena u okviru Evrozone,
tj. da inflaciju odrzi na niskom nivou. Trenutni cilj je odrzati inflaciju ispod,
ali blizu 2%. Osim ovog, ECB podrzava ekonomsku politiku Evropske unije
koja je osmisljena tako da forsira visok nivo zaposlenosti i odrziv antiinflatorni
ekonomski razvoj u skladu sa ¢lanom 2 Sporazuma o Evropskoj uniji. Kriticari
Evropske centralne banke izdvajaju dve osnovne zamerke — nedovoljno jasan
inflacioni cilj 1 diskutabilnu nezavisnost ECB. Mnogi ekonomisti upozoravaju
da bi ECB trebalo da usvoji simetri¢ni inflacioni cilj, veoma sli¢an onome koji
sprovodi Centralna banka Engleske. Centralna banka Engleske ima za cilj da
inflacija bude 2% plus — minus 1, dok je cilj ECB “ispod, ali blizu 2%” ne-
dovoljno jasno definisan. Neki kriti¢ari takode smatraju da su ciljevi zadati
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ECB neadekvatni. ECB odreduje kamatne stope kako bi kontrolisala inflaciju.
Ovo je suvise suzen cilj koji vodi ka kamatnim stopama koje su neprikladne
kada su u pitanju Sire potrebe ekonomije. Niske kamatne stope od strane ECB
nisu adekvatne za neke evropske regione (npr. Irska). Ove niske kamatne stope
ustanovljene su prvenstveno da bi se izbegla deflacija u Evrozoni kao celini.
ECB je formirana kao centralna banka, koja funkcionise nezavisno od politickih
intervencija. Njeni ciljevi i ovlas¢enja su politicki ustanovljeni, ali odluke kako
¢e se ova ovlas¢enja koristiti da bi se postigli ciljevi ostavljene su samoj ECB
(operativna nezavisnost). Mnoge nacionalne banke zemalja Clanica Evropske
unije su izvan Evrozone, ali i nezavisne (npr. Nacionalna banka Danske i Banka
Engleske).

ECB je odgovorna Evropskom parlamentu i Savetu ministara. Savet ministara
postavlja predsednika i potpredsednika ECB kao i druge ¢lanove izvrSnog od-
bora ECB. Nominovani moraju prvo biti podrzani od strane Parlamenta, a za-
tim 1 od Saveta ministara pre nego $to stupe na duznost u ECB. Regulativom je
predvideno da predsednik ECB predstavi godisnji izvestaj na zasedanju Parla-
menta. Osim ovoga, predsednik ECB ili njegov zamenik podnosi izvestaj Par-
lamentarnom komitetu za monetarna pitanja Cetiri puta godiSnje. Ovi izvestaji
mogu biti 1 ¢eS¢i u zavisnosti od zahteva Parlamenta ili ECB.

6.2.1. Evropski sistem Centralnih Banaka (ESCB)

Evropski sistem centralnih banaka (ESCB) Cine Evropska centralna banka
(ECB) 1 nacionalne centralne banke svih 27 zemalja ¢lanica Evropske unije, od
kojih 13 koristi evro kao valutu.
Proces donoSenja odluka u okviru Evrozone je centralizovan kroz dva zakono-
davna tela ECB (Savet guvernera i izvr$ni odbor).
Sve dok postoje zemlje Clanice koje joS nisu usvojile evro, postojace i trece
zakonodavno telo (Generalni savet). Nacionalne banke zemalja Clanica koje
ne ucestvuju u Evrozoni su ¢lanice ESCB sa specijalnim statusom. One imaju
pravo sprovodenja nacionalne monetarne politike, ali ne ucestvuju u donosenju
i implementaciji odluka kada je u pitanju jedinstvena monetarna politika Ev-
rozone.
Savet guvernera Cine svi ¢lanovi izvrsnog odbora i guverneri nacionalnih cen-
tralnih banaka zemalja ¢lanica koje su usvojile evro. Glavni zadaci Saveta gu-
vernera su:

= usvajanje okvira i donoSenje odluka potrebnih za osiguranje izvrSenja

ciljeva u okviru Evrozone
= formulisanje monetarne politike Evrosistema, ukljucuju¢i i odluke koje
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se odnose na prelazne monetarne ciljeve, klju¢ne kamatne stope i snab-
devanje rezervama Evrosistema
= postavljanje potrebnih okvira za njihovu implementaciju.
Izvrs$ni odbor ¢ine predsednik i potpredsenik, zajedno sa jos Cetiri ¢lana, izabra-
na od priznatih stru¢njaka za monetarna i bankarska pitanja. Oni su predlozeni
od strane vlada zemalja Clanica sa najviseg nivoa, a po preporuci Evropskog
saveta i konsultacija sa Evropskim parlamentom i Evropskim monetarnim ins-
titutom. Glavni zadaci izvrSnog odbora su:
= implementacija monetarne politike u skladu sa okvirima i odlukama
koje je doneo Savet guvernera ECB, na taj nacin dajuc¢i neophodne in-
strukcije nacionalnim centralnim bankama
= izvrSavanje ovlas¢enja koja su poverena od strane Saveta guvernera
ECB.
Generalni savet ¢ine predsednik, potpredsednik i guverneri nacionalnih cen-
tralnih banaka svih 27 zemalja €lanica Evropske unije. Generalni savet obavlja
sledece funkcije:
= savetnicka funkcija u okviru ECB;
= prikupljanje statistickih informacija;
= priprema godiSnjih izvesStaja ECB;
= uspostavljanje neophodnih pravila za standardizaciju racunovodstva i
izvesStavanja o operacijama koje je sprovela ECB;
= preduzimanje drugih mera vezanih za kapitalno uces¢e u ECB osim
onih ve¢ propisanih Sporazumom;
= definisanje uslova za zaposlenje unutar ECB;
* neophodne pripreme za “fixing” valuta zemalja ¢lanica u odnosu na
Eevro.
Evrosistem je nezavisni sistem. U procesu izvrsenja zadataka Evrosistema, ni
ECB ni nacionalne centralne banke kao ni jedna ¢lanica njihovih zakonodavnih
tela ne moze traziti ili dobiti instrukcije od bilo kog eksternog tela. Institucije i
tela EU, kao i1 vlade zemalja Clanica ne mogu uticati na ¢lanove zakonodavnih
tela ECB ili nacionalnih banaka u sprovodenju njihovih zadataka.
Kapital Evropske centralne banke iznosi 5 milijardi evra. Nacionalne centralne
banke su jedini vlasnici kapitala ECB. Zemlje ¢lanice koje pripadaju Evro-
zoni do sada su isplatile pune iznose upisa kapitala. Nacionalne banke zemalja
¢lanica koje nisu u Evrozoni uplatile su 5% iznosa koji bi predstavljao njihovo
ucesc¢e u kapitalu, kao doprinos operativnim troSkovima ECB. Dodatno, zemlje
¢lanice Evrozone omogucile su Evropskoj centralnoj banci devizne rezerve od
oko 50 milijardi evra (15% donacija je u zlatu, a preostalih 85% u USD 1 JPY).
Donacija svake od nacionalnih banaka je bila vezana proporcionalno za njen
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upisani kapital u ECB, a za uzvrat svaka nacionalna banka je dobila kredit od
ECB vezan za evro i1 ekvivalentan donaciji.
Odgovornost za statistiku na evropskom nivou je podeljena izmedu ECB i
Evropske komisije (kroz Eurostat, statisticki zavod Evropske unije). ECB
je primarno odgovorna za monetarne i finansijske institucije kao i finansi-
jsku statistiku trziSta u okviru Evrozone, eksternu statistiku (ukljucujuci ba-
lans platnog prometa), finansijske obracune i razvoj kvartalnih nefinansijskih
obracuna za institucionalni sektor (domacinstva, korporacije 1 vlade). Odgov-
ornost za statistiCku infrastukturu (ukljucujuci sezonska uskladivanja, dizajn
okvira kvaliteta i standarde za prenos podataka) na evropskom nivou je takode
podeljena izmedu ove dve institucije. Statisticki podaci ESCB su uskladeni sa
medunarodnim standardima. Sve nacionalne centralne banke zaduzene su za
izdavanje odredene koli¢ine novcanica i kovanog novca evra.
Efikasna eksterna komunikacija je takode vazan deo aktivnosti centralnih ba-
naka. Komunikacija doprinosi efektivnosti i kredibilnosti monetarne politike.
Ovo je jedan od najvaznijih principa u okviru Evrosistema koji ukljucuje blisku
saradnju izmedu Evropske centralne banke 1 nacionalnih centralnih banaka. Da
bi ova komunikacija bila sto efikasnija, ECB i nacionalne centralne banke spro-
vode sledec¢e aktivnosti:
= redovne konferencije nakon svakog sastanka Saveta guvernera.
» izdavanje mesecnih brosura koje sadrZe detaljan opis ekonomskog razvoja
u Evrozoni kao i raznih obavestenja koja se odnose na aktivnost Evropske
centralne banke.
* javna obracanja Predsednika Evropske centralne banke i drugih ¢lanova
ECB
* internet prezentacije Evropske centralne banke i centralnih nacionalnih
banaka gde se mogu pronaci sve publikacije kao 1 statisticki podaci.
Iz svega navedenog moze da se zakljuci da je bilo za, ali i protiv prelaska
sa nacionalne centralne banke na Evropsku centralnu banku. Sa jedne strane
uspostavljena je moc¢na ekonomska unija, pojednostavljen protok novca, koji
samim tim stimuliSe privredu, a sa druge strane javljaju se brojni problemi zbog
primene monetarnih odluka koje su unificirane za sve zemlje Clanice Evro-
zone, iako one same nisu na istim ekonomskim nivoima. Monetarne odluke
u pogledu kontrole inflacije, kamatnih stopa i1 niskog stepena nezaposlenosti
nije moguce sprovesti na isti na¢in u npr. Nemackoj i Spaniji ili Italiji. Na
ove takoreci, lokalne probleme, uticaj svakako ima stepen ekonomskog razvoja
koje se dosta razlikovao od jedne do druge zemlje Clanice EU, zatim istorijski
i drugi faktori.
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€ DODATAK B: Centralna Banka Italije

Na primeru Centralne banke Italije pokuSa¢emo da sagledamo S§ta je to
Sto je ostalo u njenim nadleznostima i1 kako ona sprovodi monetarnu po-
litiku koju donosi Evropska centralna banka.
Do spajanja nekoliko tada najjacih italijanskih banaka u jednu doslo je
10. Avgusta 1893. Banca Nazionale nel Regno, Banca Nazionale Tos-
cana i Banca Toscana di Credito per le Industrie e il Commercio d’Italia
spajanjem su postale Banca d’Italia. Banco di Napoli i Banco di Sicilia
zadrzale su pravo na izdavanje novcanica. Od 1894. godine Centralna
banka Italije postaje odgovorna za monetarnu politiku, bankarstvo 1 fi-
nansijsku kontrolu.
Banka Italije 1926. godine postaje jedina institucija autorizovana za izda-
vanje novcanica (italijanska lira ITL) u Italiji. Mnogo ranije nego u dru-
gim pravnim sistemima, centralna banka je u Italiji dobila i formalno
pravo da vrsi kontrolu bankarskog sektora.
Transformacija ekonomije i finansija 1970. 1 pojava medunarodne eko-
nomske nezavisnosti ’80-tih 1 *90-tih godina uticala je na evoluciju itali-
janske centralne banke 1 dovela do promena u njenoj organizaciji i fun-
kcijama. Autonomija Banke Italije povecala se u procesu €iji su osnovni
koraci bili ukidanje obaveze finansiranja Trezora i dozvoljavanje potpune
slobode u formiranju zvani¢nih kamatnih stopa.
Kako je liberalizacija kretanja kapitala iz Italije nastavila da se krece ka
medunarodnom trziStu, saradnja izmedu nadzornih tela industrijskih ze-
malja se pojacala, narocCito na evropskom nivou. Akcije banke doprinele
su smanjenju inflacije i na taj na¢in omogucile Italiji da postigne monetar-
nu stabilnost. Prilagodavanjem javne potroSnje, Italija je uspela da usvoji
evro zajedno sa ostalim zemljama ¢lanicama EU na samom pocetku trece
faze Evropske ekonomske i monetarne unije u januaru 1999. godine.
Danas je Banka ltalije (Banca d’ltalia) deo Evropskog sistema central-
nih banaka. Od prelaska funkcija kreiranja monetarne politike i deviznih
rezervi na Evropsku centralnu banku, Banka Italije ima sledece funk-
cije:
» jzdavanje odredene koli¢ine novcanica i kovanog novca evra kao 1
polacenje iz opticaja oSte¢enih novCanica
= gprovodenje odluka monetarne politike Evropske centralne banke
= kontrola bankarskog sektora i posrednika u bankarskom sektoru,
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sprovodenje donetih zakona i instrukcija
= supervizija trziSta novca i finansijskog sektora, kontrolu trgovine
drzavnim hartijama od vrednosti i medubankarske razmene
= pracéenje platnog prometa, od izdavanja cekova do troskova transfera i
distribucije novca kao i upravljanje telima zaduzenim za kliring
= ucestvuje u aktivnostima medunarodnih finansijskih institucija kao $to
su Medunarodni monetarni fond 1 Svetska banka
= gsastavlja analtiCke izveStaje o ekonomskoj situaciji za konstitutivne
organe ekonomskih, politickih i finansijskih institucija.
Nakon reformi iz 2005. godine, koje su pratili brojni skandali, banka je
izgubila ekskluzivno pravo najviSeg antitrust zakonodavnog tela u kredit-
nom sektoru. Na osnovu ¢lana 5.2 Statuta ESCB, Banka Italije kao i osta-
le nacionalne centralne banke obavezna je da prikuplja i vrsi klasifikaciju
statistiCkih podataka za potrebe Evropske centralne banke. U praksi, cen-
tralne banke prikupljaju podatke od kreditnih institucija i drugih izvora
u svojim zemljama i vrSe obracun nacionalnih pokazatelja. ECB onda te
podatke koristi da bi uporedila podatke svih zemalja evrozone.
Organizaciona struktura Banke Italije podeljena je u tri operativna dela
ove institucije: nacionalna, lokalna i internacionalna.
Centralna administracija bavi se strateSkim pitanjima, donosi normativna
akta 1 kontroliSe rezultate primene monetarne politike Evropske centralne
banke. Teritorijalna podela Banke Italije ukljucuje 97 filijala, od kojih 14
glavnih 1 83 podfilijala. U 95 od 110 glavnih regionalnih centara Sirom
Italije nalaze se kancelarije Banke Italije. Filijale se bave zadacima veza-
nim za kreditni 1 finansijski sektor, pruzanjem usluga drzavnom trezoru,
operativnim poslovima vezanim za protok novca kao i analizama eko-
nomskih 1 finansijskih pojava na lokalnom trzistu.
U inostranstvu, Banka Italije prisutna je u Briselskoj delegaciji, Frankfur-
tu, Londonu, Njujorku, Parizu i Tokiju. Ova kancelarije bave se odnosima
sa monetarnim institucijama zemalja u kojima se nalaze, kao i1 saradnjom
sa italijanskim diplomatskim predstavnistvima.
Iako su osnovne nadleznosti Banke Italije prenete na Evropsku centralnu
banku, njena uloga, kao i uloga ostalih centralnih nacionalnih banka veo-
ma je vazna za funkcionisanje sistema Evropskih centralnih banaka.
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PROVERA ZNANJA

1. Objasnite pojam, znacaj i vrste banaka.

2. DefiniSite osnovne funkcije banke.

3. Sta je to centralna banka?

4. Koje su opste prihvacene podele nacina organizovanja centralnih
banaka?

5. Objasnite nacin organizacije NBS, njene organe i sistem sprovodenja
monetarne politike.

6. Objasnite bankarski sistem Srbije.

7. Sta je to Evropska centralna banka, a §ta Evropski sistem centralnih
banaka?
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GLAVA 7

OSNOVI FINANSIJA

FINANSIRANJE POSLOVANJA
PREDUZECA

Cilj izlaganja

= Objasnjenje principa zaduzivanja preduzeca

= Definisanje principa poslovanja

= (Objasnjenje odnosa vrednosti preduzeca i ukupnog
zaduzivanja

= Definisanje troska kapitala

= Definisanje rizika poslovanja i nenaplativosti
potrazivanja

Plan izlaganja

7. Finansiranje poslovanja preduzeca
7.1. Opsta razmatranja
7.2. Metodi finansiranja
7.3. Principi poslovanja banaka i preduzeca
7.4. Zaduzivanje 1 poslovanje preduzeca

Rezime

Za poslovne finansije uvek je bitna struktura finansiranja. Pod
strukturom finansiranja podrzumevamo sve oblike finansijskih
izvora koje koristimo za poslovanje. Analiticko razmatranje izbora
ovih finansijskih izvora, obavlja se naj¢eS¢e putem poredenja vi-
sine troSka kapitala 1 stope rentabilnosti koja se postize. Uvek je
neophodno da se izvrsi ekonomska analiza kako bi mogla da se
donese ekonomski opravdana odluka.

Poglavlja koja slede, bavi¢e se analizom modela donoSenja od-
luka o finansiranju 1 investiranju, putem emisija hartija od vred-
nosti 1 zaduzivanjem. U oba slucaja postoje odredene prednosti 1
nedostaci. Bitno je da oba oblika omoguc¢avaju vlasnicima da budu
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zadovoljene njihove poslovne potrebe. Prvo, finansiranje procesa
proizvodnje 1 drugo, sticanje dobiti 1 bogatstva. U ovom poglavlju
bavicemo se aspektima koje je neophodno analizirati da bi mogli
da napravimo izbor izmedu finansiranja putem akcija (hartija od
vrednosti) 1 zaduzivanja.

U toku poslednjih 30 godina trziSte hartija od vrednosti, a narocito
trziste kapitala, kreirali su potpuno nove oblike finansijskih instru-
menta. Ovi elementi imaju izuzetno veliki uticaj na strukturu fi-
nansiranja koja je dugo godina obradivana u finansijskoj teoriji. Na
samom pocetku finansijska teorija bavila se prevashodno uticajem
fiskaliteta na kretanje novCanih tokova, medutim sa razvojem fi-
nansijskih instrumenta, pojavio se novi €inilac, rizik, kao bitan eko-
nomsko-finansijski faktor poslovanja.

Sa stanovista prakse sadasnjeg nacina poslovanja za nas je bitna
struktura izvora finansiranja. Kada imamo datu strukturu, kao
slede¢i analiticki element uzimamo vrednost preduzeca i rentabil-
nost njegovog poslovanja. Predmet analize u ovom poglavlju jeste
uticaj rizika na finansijsku strukturu i1 vrednost preduzeca.

Sva razmatranja imaju osnovnu svrhu upoznavanja i analitickog
ra$¢lanjivanja po pitanju ustanovljenja nase finansijske stabilnosti,
odnosno finansijske moci.

Videli smo da je u operativnom smislu, kod izbora instrumenata za
placanje iskristalisan kao osnovni cilj, koriS¢enje najmanje rizicnog
sredstva za placanje. Tek nakon zadovoljenja tog kriterijuma, pro-
cenom troska naplate, dopunjuje se ovaj polazni stav i donosi od-
luka o izboru instrumenata placanja.

Potrebno je da se pojasni polazno stanoviste odnosa proizvodnje i
investicija, radi razmatranja kategorija investicija, kamatne stope
1 finansijskog rizika. Svaki proces proizvodnje obavlja se na osn-
ovu donosenja poslovne odluke. Glavni akteri u kona¢nom isho-
du uspesnosti tog procesa su, s jedne strane proizvodac, a s druge
strane potrosac. Proizvodac, jer je realizovao svoj proizvod i ost-
vario svoje poslovne ciljeve, a potrosa¢ zadovoljio svoje potrebe.
Pitanje vlasnistva preduzeca, pri ovakvom stavu, ostavlja se sada
van razmatranja. Njega ukljuCujemo u analizu kada se iznose
kona¢ni stavovi, pre svega, zato $to su vlasnici bitni za donosenje
poslovnih odluka.

Proizvodni proces, prvenstveno predstavlja poslovni interes orga-
nizatora proizvodnje. Za svakog organizatora proizvodnje to moze
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da znaci da ocekuje zaradu ili na gotovim finalnim proizvodima, ili
zaradu u obliku nekog buduceg prinosa. Zarada moze da se ostvari
na vise nacina. Tako poslovna sredstva mogu da se plasiraju u neki
oblik finansijskih instrumenata (obveznice, akcije, opcije, fjucersi i
dr.), ili u neko novo ulaganje kao Sto je osnovno sredstvo, oprema.
Ukoliko je re¢ o opremi to znaci da ¢e se dobit ostvariti kasnije,
nakon prodaje proizvoda i usluga. Vremenski period ili rok trajanja
plasmana je bitna odrednica kona¢nog prinosa. U tom smislu vazno
je da pravimo razliku ovih plasmana u roénom pogledu.

U daljem izlaganju vide¢emo koji su osnovni kriterijumi kojima
se rukovode vlasnici i organizatori, odnosno kako i u kojoj meri su
nephodne investicije. Takode bitan faktor predstavlja faktor rizika.
Za savremene finansije 1 privredna kretanja slobodno mozemo
postaviti postulat vladajuceg finansijskog para za sve kriterijume:
prinos / rizik.

KLJUCNE RECI: odluka o finansiranju * finansijska aktiva * struktura finan-
sijske aktive ¢ finansijski plasmani ¢ sopstveni akcijski kapital * procena vred-
nosti preduzeca ¢ metodi procene vrednosti preduzeca

7.1. OPSTA RAZMATRANJA

Radi potpunijeg sagledavanja ove problematike kratko ¢emo se osvrnuti na
ekonomske kategorije koje su relevantne za ova razmatranja. DruStveni proiz-
vod, nacionalni dohodak i opsti nivo cena su, izmedu ostalih, vazni ekonom-
ski pojmovi. Drustveni proizvod obi¢no se posmatra, kao ukupna proizvodnja
roba i usluga u okviru jedne nacionalne ekonomije, u odredenom vremenskom
periodu. Vrednosno iskazan drusStveni proizvod sluzi za ekonomsko statisticko
pracenje kretanja, jer se na taj nacin svodi na uporedive jedinice, odnosno
novcane jedinice. Takav proizvod sadrzi sve elemente troSkova i nakon oduzi-
manja dela prenete vrednosti opreme i osnovnih sredstava rada, koja se iskazu-
je u vidu amortizacionih troskova, predstavlja neto ili ¢ist proizvod. Naravno,
jasno nam je da se ovde vraCamo na pitanje opravdanosti izbora jedinica koje
sluze kao osnova za ekonomsku analizu.
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Ova tema, u osnovnom teorijskom radu DZ. Majnard Kejnsa*, (teorija koja
je uzdrmala ekonomsku javnost dvadesetih godina proslog veka), veoma je
iscrpno analiticki obradena. Ovo delo se smatra prekretnicom u odnosu na
klasi¢nu ekonomsku teoriju, 1u njemu se ukazuje na znacaj jasnog, pojmovnog
1 kvantitativnog razlikovanja i raskid sa starim shvatanjem. Od tada su udareni
temelji nove ekonomije. Naravno, mnogi stavovi Kejnsa su opovrgavani, ali su
mnogi i prihvaceni. Za finansije bitno je da je napravljena jasna razlika izmedu
klasi¢nog 1 Kejnsovog modela.

Predmet velikih polemika bio je vremenski rok analitiCkog posmatranja.
Promene koje se odigravaju na kratak rok, kod klasi¢cnog modela se vrse putem
promena prilagodavanja nov€anim izdacima putem kretanja nivoa cena. Kod
Kejnsovog teorijskog modela, one se obavljaju putem kretanja realnog dohotka,
Sto je 1 bila najve¢a zamerka njegovom modelu. U toj teoriji staticke ravnoteze,
kao nezavisne varijable, uzeti su realni dohoci i kamatna stopa pri cemu realni
dohodak nije merilo cene, ve¢ koliCine proizvodnje. Takode je bitno da se sh-
vati da je taj raskid sa klasiénom ekonomijom, kod Kejnsa znacio da njegov
model nije mogao da definiSe odnos zadovoljavaju¢e prema ukupnoj koli¢ini
proizvodnje. Ovakav teorijski pristup bio je i rezultat istorijsko-ekonomskih
okolnosti. Osim toga njegova teorija vodila je do stvaranja direktnog fiskalnog
modela, ¢ime je na scenu stupio novi oblik mesanja drzave u ekonomske tok-
ove tzv. drzavni intervencionizam.

Uz brojna osporavnja i odobravanja svedoci smo da je 1 pored mnogih sla-
bosti Kejnsov model, uz odredene izmene, uneo nov pristup ekonomskim vari-
jablama. Ovaj pristup se narocCito ogledao u odnosu na podsticaj odrzavanja
ravnoteze makroekonomije. Bez obzira koliko monetaristi osporavali ovaj
model, ocigledno da je sa razvojem finansijskih instrumenta i trzista prevag-
nulo da su najmanje rizi¢ni instrumenti koje emituje i (ili) garantuje drzava. To
se odnosi 1 na danaSnje stanje, gde vrednosni papiri koje emituje drzava imaju
izmedu ostalih pogodnosti najmanji moguci ocekivani rizik. Cikli¢no kretanje
privrednih sistema, kao po pravilu, kada zapadne u krizu, trazi pomo¢ drzave.
Mnoga proucavanja, izmedu ostalih kao i uc¢enje Dz.M. Kejnsa, takode su do-
prinela da se pri analizi koriste ekonomski pojmovi koji sadrze apsolutno upor-
edive podatke. Pri definisanju ekonomskih pojmova u cilju istinitog poredenja,
posebno se navodi jedan upecatljiv primer. Pitanje stepena ekonomskog raz-
voja 1 dejstva ekonomskih zakona moraju uvek biti precizni da bi mogli biti
uporedivi.

46 Videti vise: J.M. Keynes, Opca teorija zaposlenosti, kamate i novca, Ekonomska bib-
lioteka, Zagreb,1987, str. 41-45
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U tom smislu istoricnost ili vremenska starost podataka moze da obesmisli ili
da pogresnu analiticku sliku o nekom prakti¢no neuporedivom dogadaju.

Radi slikovitijeg opisa, u teorijskom modelu Kejnsa, navodi se primer
poredenja, u kome se kaze da je kraljica Viktorija bila bolja kraljica,
ali manje sre¢na zena od kraljice Elizabete. Isto kao kada se kaze da
je opsti nivo cena bio nizi pre deset godina. U sustini interesantno
poredenje, ali samo delimi¢no tacno jer postoji neodredenost.

Dobar je primer u smislu uocavanja tatne pojmovne odredenosti koja
je potrebna kao osnova za sustinski preciznu, ekonomsku analizu. Zato,
u cilju sprovodenja ekonomske analize, moraju se uzimati, uvek jasni
pojmovi, kao i njihove vrednosti koje su uporedive.

Elementi srece za svaku od kraljica moraju da budu isti, da bi bili up-
oredivi. Isto se odnosi i na uslove privredivanja.

7.2. METODI FINANSIRANJA

U svetskoj praksi poznato je nekoliko nacina finansiranja. S obzirom na to
da je re¢ o razvijenim trziSnim privredama postoje privatne kompanije koje
raspolazu velikom ekonomskom moci. Tako da se u svetskim okvirima govori
o Sest oblika finansiranja, kao $to su *’:

1. Pozajmice od povezanih i bliskih fizickih 1 pravnih lica,

2. Lizing krediti,

3. Emisija novih akcija (povecanje kapitala),

4. Zajam u obliku varanta (warrants),

5. Eskont 1 mobilizacija (prikupljanje) novcanih sredstava na osnovu hartija
od vrednosti, i

6. Faktoring (factoring).

47 Prema podeli R. Mertona, Z. Bodie, Finance, par dirigie C. Thibierge, Pearson Educa-
tion, Paris, 2001.
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1. Pozajmice od povezanih i bliskih fizickih i pravnih lica. Ovaj oblik fi-
nansiranja karakteristi¢an je za mala preduzeca. Obi¢no imaju problem sa
obezbedenjem kontinuiteta proizvodnje, a njihova buduénost pociva, obicno,
na samom znacaju 1 poznanstvima li¢nosti preduzetnika. To je osnovni kriteri-
jum prema kome doti¢ni preduzetnik moze da se zaduZi. U tom slucaju ne mora
da pruzi nikakve posebne garancije, dovoljno je samo poverenje koje ve¢ uziva.
Za ovaj oblik zaduzivanja moze da se kaze da je prihvatljiv, ali ne predstavlja
dominantan nacin finansiranja, nije tako Cest.

2. Lizing krediti. Finansiranje putem lizing kredita predstavlja prili¢no raspros-
tranjen oblik. Ugovorom o lizingu banka kreditor omoguc¢ava korisniku lizing
kredita da raspolaze (koristi) odredenom vrstom imovine kao $to je na primer
zgrada, brod, fabricka postrojenja, vozilo i sli¢ni uredaji, po fiksnoj ceni koju
otplacuje u vise rata kredita. Korisnik kredita je tokom trajanja lizing kredita
samo korisnik, a ne i vlasnik doti¢ne imovine, sve dok ne otplati u potpunosti
kreditnu obavezu. Za ovaj oblik kredita moze da se kaZze da predstavlja slican
oblik zaduzivanja kao da je u pitanju kredit za neku vrstu hipoteke-obezbedenja
otplate duga. U svakoj zemlji postoji detaljna regulativa svih oblika lizing kred-
ita.

3. Emisija novih akcija (poveéanje kapitala). Povecanje kapitala putem
raspisivanja nove emisije akcija predstavalja veoma rasrostranjen oblik finansi-
ranja.Postoje dva uzroka zbog Cega se ovaj oblik finansiranja koristi. Jedan
je kada preduzece Zeli da finansira neku investiciju znacajnijeg obima. Drugi
slucaj imamo kada preduzece Zeli da se ukljuci u kotaciju na berzi. Tada mu je
potrebna odredena veli¢ina akcijskog kapitala i tada raspisuje emisiju akcija 1
vrsi njihovu prodaju.

4. Zajam u obliku varanta (warrants). Raspisivanje zajma u obliku ugovornog
oblika varanta je Cest oblik finansiranja. Prednost ovakvog finansiranja je §to se
putem ugovora utvrduje pravo na odreden broj akcija po ceni koja je unapred
fiksirana. Prakticno na ovaj nacin preduze¢e moze odmah da koristi sredstva, a
ukoliko ne bude moglo da vrati iznos, na osnovu potpisanog ugovora pretvorice
se u akcije. Ovde imamo zamenu duga u akcijski kapital. Obi¢no je visina ka-
matne stope nesto niZza nego na trzistu. Preduzece tako ima dobar izvor finansi-
ranja jer dobija kvalitetna sredstva. TroSak zaduzivanja je niZi, a rok vracanja je
pogodan. Ukoliko ne mogu da se vrate, sredstva se mogu konvertovati u akcije.
Ovaj ugovor sli¢an je opcijama u smislu da se unapred dogovara fiksni kurs,
ali se u sustini razlikuje, zato §to se on automatski ispunjava, konverzijom
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potrazivanja u akcijski kapital. Znaci da nema oblik kao opcije.

5. Eskont i mobilizacija (prikupljanje) novéanih sredstava na osnovu
hartija od vrednosti. Ovaj nacin finansiranja prakti¢no je najrasprostranjeniji
u savremenim uslovima. Postoji nekoliko nac¢ina koris¢enja hartija od vrednosti
za mobilizaciju ili prikupljanje novcanih sredstava. Preduzece koje poseduje
razne hartije od vrednosti moze:

(a) da izvrsi eskont (da ih proda banci pre roka dospeca),

(b) da ih koristi na ime obezbedenja za povlacenje kreditne linije, ili

(c) da ih cedira na ime izvrSenja svojih obaveza.
Ukoliko je re¢ o koris¢enju kredita, obi¢no je reC o kreditiranju na kratak rok.
Na ime troska plac¢a se kamata, azio i1 provizija banci.To su uglavnom har-
tije od vrednosti izdate na ime pla¢anja obaveza za kupljenu robu ili usluge.
Ako preduzece koristi kredit, bilo eskontni, bilo kratkorocni sa obezbedenjem
hartija od vrednosti, hartije koje daje u depozit na ime obezbedenja, moze da
iskoristi za izmirenje duga, odnosno definitivno da ih proda banci i izmiri do-
spele obaveze.

6. Faktoring (factoring). Faktoring u sustini predstavlja jedan oblik refinansi-
ranja. U danasnjim savremenim uslovima poslovanja veoma je rasprostranjen.
Prema ugovoru o faktoringu, preduzece prodaje potrazivanja factoru po do-
govorenoj ceni. Factor preuzima obavezu da nakon Sto preuzme potrazivanja
preduzecu isplati odredenu sumu koja je obicno niZa, najmanje za 20%, od
nominalnog iznosa potrazivanja. Preduzece vise nije vlasnik niti u bilo kakvoj
obavezi prema tom potrazivanju. Obavezu u pogledu naplate preuzima factor.
Pla¢anje moze da obavi ili u celosti ili kombinovano deo odmah, a deo u vidu
kredita, pri cemu preduzece koje je prodalo potrazivanja snosi ceo iznos ka-
mate kao troSak kredita.

Ono sto je korisno za preduzece to je da je naplatilo sopstveno potrazivanje, pri
¢emu zna ukupnu cenu te naplate. Takode, kvalitet ovog nacina finansiranja je
taj, Sto preduzece koristi sredstva koja proisti¢u iz njegovog poslovanja, i ne
mora dalje da vrsi bilo kakva rezervisanja po osnovu nenaplacenih potrazivanja
(eliminiSe rezervisanje odnosno smanjenje kapitala-imovine).

Osim ovih metoda finansiranja postoji i rasprostranjen oblik pribavljanja sred-
stava efikasnom naplatom potrazivanja, kao $to je forfeting. Forfeting je kupo-
vina trgovinskog duga, odnosno potrazivanja, uz popust i bez prava na regres,
pri ¢emu se dug, odnosno potrazivanje potvrduju razli¢itim prenosivim instru-
mentima (vucena menica, vlastita menica, akreditiv sa odlozenim placanjem i
sl.) koje uvoznik daje izvozniku. Finansijska organizacija koja se bavi forfeter
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aktivnostima 1 koja je u moguénosti da, zbog dobrih poslovnih veza, dospele
naplate potrazivanja proizvodaca - izvoznika refinansira na domacem i stranom
trzistu kapitala. Forfeter ostvaruje proviziju na obavljene poslove, a ¢esto refi-
nansira operacije preko sekundarnog trzista. (www.nbs.yu)

7.3. PRINCIPI POSLOVANJA BANAKA | PREDUZECA

Prilikom razmatranja poslovanja svakog privrednog subjekta videli smo da se
uvek kao osnovni princip postavlja sinteza odrzavanja likvidnosti uz ostva-
renje zadovoljavajuéeg profita. Takode vazan ¢inilac u savremenim uslovima
poslovanja predstavlja oblik vlasniStva u vidu akcionarskog kapitala, koji je
kao takav podlozan svim trziSnim fluktuacijama. Tako da danas kako banka
tako 1 preduzece uvek prati odredene pokazatelje koji im pokazuju u kojoj su
meri uspeli da ostvare postavljene poslovne ciljeve.

Za ovaj prikaz pogodna je analiza poslovanja pema grupisanim osnovnim prin-

cipima:
= Profitabilnosti
= Likvidnosti

= Zaduzenosti

= Poslovne aktivnosti prodaje
U praksi je najbolje da se kombinuju podaci iz bilansa uspeha, bilansa stanja i
tekucih evidencija kretanja svih poslovnih sredstava. Ovakav pristup je neopho-
dan kako bi se izbegla staticnost podataka koji bilans ima po svojoj prirodi.
Profitabilnost mozemo da posmatramo na nekoliko nacina. Ona predstavalja
stopu prinosa na ukupna poslovna sredstva, stopu prinosa na akcijski kapital,
stopu prinosa na sopstveni akcijski kapital i stopu prinosa na investicije.
Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva predstavlja odnos izmedu ukupnog
poslovnog dobitka (profita) i prosec¢nih poslovnih sredstva.
Stopa prinosa na akcijski kapital predstavlja odnos izmedu ukupnog poslovnog
dobitka (profita) i vrednosti akcijskog kapitala.
Stopa prinosa na sopstveni kapital predstavlja odnos izmedu ukupnog po-
slovnog dobitka (profita) i vrednosti sopstvenog akcijskog kapitala.
Stopa prinosa na investicije predstavlja odnos izmedu zbira ukupnog poslovnog
dobitka (profita) i kamate na dugorocna sredstva prema vrednosti ukupne kapi-
talazacije.
Likvidnost je znacajan princip i pokazatelj poslovanja. Kod veéine autora
prihvadeno je da se likvidnost posmatra kao odnos ukupno raspolozivih sred-
stava za izmirenje obaveza. Kao osnovna odrednica pracenja likvidnosti koristi
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se faktor brzine u kome moze da se unov¢i imovina i izmire obaveze. Najcesce
posmatramo koeficijente ukupne dugoro¢ne likvidnosti (tercijarna likvidnost),
tekuce likvidnosti (sekundarna likvidnost) i trenutne likvidnosti (promptna-pri-
marna likvidnost).

Koeficijent primarne likvidnosti predstavlja odnos izmedu ukupne gotovine i
svih hartija od vrednosti koje se mogu odmah pretvoriti u gotov novac prema
dospelim obavezama.

Tekucéa ili sekundarna likvidnost predstavlja odnos izmedu tekuce imovine u
raznim oblicima hartija od vrednosti i ukupno dospelih obaveza. U ovom kon-
tekstu bitna je rocnost dospelih obaveza kada je potrebno da se odgovori uku-
pnom iznosu tih obaveza.

Ukupna dugorocna likvidnost (tercijarna) obuhvata ukupnu imovinu umanjenu
za iznos zaliha 1 ostalu tekuc¢u aktivu kojom mogu da se izmire sve ukupne
dospele obaveze. Ovaj koeficijent je naSiri po obuhvatu i prakti¢no predstavlja
stanje ukupne aktive i pasive bilansnih podataka.

ZaduZenost je veoma vazan pokazatelj poslovanja zato Sto je jedna vrsta sin-
teze pokazatelja profitabilnosti 1 likvidnosti. Kreiranje tokova likvidnosti 1
obezbedenje odgovarajuce strukture finansiranja posmatra se uglavnom putem
dva koeficijenta: koeficijenta ukupnog duga prema akcijskom kapitalu i ste-
penu finansijskog leveridza.

Koeficijent ukupnog duga predstavlja odnos izmedu ukupnog iznosa svih obave-
za 1 akcijskog kapitala. On nam prakti¢no pokazuje koliki je stepen opterecenja
akcijskog kapitala sa svim dugovima, odnosno da li smo kroz poslovanje uspeli
da uvec¢amo vrednost naSe imovine.

Stepen finansijskog leveridza predstavlja stepen izlozenosti finansijskom rizi-
ku. Drugim re¢ima posmatra se odnos izmedu zbira dobiti pre oporezivanja i
troSka kamate prema zbiru dobiti pre oporezivanja umanjenog za dividendu
preferencijalnih akcija sa stopom poreza. U sustini ovaj koeficijent pokazuje
odnos izmedu procenta povecanja neto dobiti 1 procenta povecanja poslovnog
dobitka. Znaci ukoliko je visina kamate kao troska bila znacajna imacemo
smanjenje neto zarade. TroSak kamate i porez na dividendu ovde predstavlja
ukupan drustveni trosak 1 odbitne stavke zarade.

Kao znacajan pokazatelj zaduzenosti uvek se koristi koeficijent odnosa ukupne
pasive prema ukupnoj aktivi. On, u sustini, predstavlja stati¢an pokazatelj, kada
su se ve¢ dogodile sve poslovne promene. Medutim uvek je bitan sa stanovista
posmatranja ukupne finansijske sposobnosti jednog preduzeca ili banke, koji
pokazuje da li je privredni subjekat sposoban da odgovori svim obavezama sa
ukupno raspolozivom imovinom bez odredivanja vremenskog roka.
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7.4. ZADUZIVANJE | POSLOVANJE PREDUZECA

U cilju jednostavnijeg pracenja materije zapocecemo izlaganje sa pojaSnjenjem
pojedinih pojmova koji ¢e biti predmet posmatranja. Jedan od vaznijih elemena-
ta je odredivanje elemenata samog troska kapitala. TroSak kapitala uglavnom se
definiSe kao prosecan ponderisani troSak koji nastaje koriS¢enjem svih oblika
izvora za finansiranje. Ako podemo od jednostavne ¢injenice da preduzece ima
na raspolaganju samo dve moguénosti za pribavljanje finansijskih sredstava,
emisiju sopstvenih akcija (CP) 1 zaduZivanje (D) na finansijskom trziStu, onda
takvu situaciju mozemo oznaciti na sledeci nacin:

CTP=p-|:(C§—_'P_D)}+i'(1'T)'{(CPL+D)}

gde je:
CTP = prosecan ponderisani troSak kapitala
p = troSak sopstvenog akcijskog kapitala
CP = vrednost osnovnog akcijskog kapitala, sopstveni kapital
D = dug na finansijskom trziStu

U praksi prosecan ponderisani troSak kapitala CMP obracunava se sa porezom
na neto vrednost; sa p ¢emo oznaciti troSak sopstvenog akcijskog kapitala (za
koji se pretpostavlja da je odbitan) i i (1- T) trosak poreza na neto zaduZivanje.
Iznos CR i1 D su vrednosti osnovnog akcijskog kapitala i duga na finansijskom
trzistu.

Naravno, vrednost osnovnog akcijskog kapitala moze da se razlikuje u pogledu
njegove procenjene i knjigovodstvene vrednosti.

Princip kalkulacije troska kapitala uvek ostaje isti bez obzira koliko vrsta finan-
sijskih izvora koristi preduzece.

Svakako da se se upravljanje malo komplikuje kada postoje razli¢ite vlasnicke
strukture. U slucaju kada se kao finansijski izvor koristi emisija akcija, onda
obracun akcija utice na njihove neto troskove, a potom proporcionalno i na
njihovu trzisnu vrednost. Svaki finansijski izvor ima svoju trzisSnu ulogu, tako
da se menjaju troskovi finansiranja ne samo kod poslovanja preduzeca, nego
1 kod svakog posebno znacajnog projekta. Ove varijacije iz okruZenja uticu na
promene obracuna ponderisanog grani¢nog troska kapitala, a time i na finansi-
jsku odluku o izboru finansijskih izvora sa najpovoljnijim karakteristikama.
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Uvek se opredeljujemo za finansijski izvor koji ima najnizi troSak, a koji nam
istovremeno omogucava visoku efikasnost poslovanja. Objektivno posmatrano,
svaka finansijska politika je zavisna od veliCine rizika. Uvek se prednost daje
faktoru, ili nepromenljivom, ili onome koji minimizira ponderisani, prosecni
troSak kapitala.
Kako se opredeljuje za izbor projekta koji nosi maksimizaciju bogatstva?
U praksi se najcesce koriste odredeni ekonomski pokazatelji koji kvantifikuju
veli¢inu troska izvora finansiranja. NajceSce je rec€ o poredenju prema principu
rentabilnosti razli¢itih elemenata aktive. Za ovu svrhu uporeduje se interna sto-
pa prinosa investicija, ili se posmatra u kojoj meri stopa aktualizacije (svodenje
na sadasnju vrednost) uti¢e na neto sadasnju vrednost. Poznavanje veliCine
ovog troSka omogucava da se odredi da li potencijalni projekat stvara vecu
vrednost od one koja je neophodna, tj. da li predstavlja izvor povecanja vred-
nosti preduzeca i zarade akcionara (naravno prema opStim uslovima zahteva
njegovih vlasnika, akcionara).*
Praksa je pokazala da ovi ekonomski kriterijumi, kao §to je na primer mini-
mizacija troska samog izvora finansiranja, nece biti uvek bitni za donosenje
odredene finansijske odluke. Iako su takvi kriterijumi ekonomski opravdani,
najcesce ne vode do donosenja odluke o finansiranju. Akcionari, odnosno vlas-
nici, nemaju sklonost da ih koriste kao objektivne, opredeljujuce faktore radi
postizanja maksimizacije bogatstva kapitala.
Zaduzivanje i rentabilnost vrednosti kapitala. Povec¢anje obima zaduzivanja
moze, shodno okolnostima, da povecava ili smanjuje rentabilnost sopstvenog
kapitala i menja troSak kapitala. Ono dovodi i do povecanja stope zaduZivanja,
pa kao rezultat imamo, sasvim sigurno, i rast poslovnog rizika preduzecéa. Okos-
nicu savremenog poslovanja preduzeca predstavlja s jedne strane sagledavanje
odnosa zaduZzivanja i rentabilnosti, a zaduZivanja i rizika s druge strane. Finan-
sijska struktura preduze¢a menja se u zavisnosti od rentabilnosti 1 rizika.
U pocetnoj fazi, finansijska teorija imala je za predmet proucavanja uticaj
strukture finansiranja na rentabilnost. Naglasak je bio na pra¢enju rezultata pod
uticajem fiskalnog faktora.
Kasnije se sadrzaj prouc¢avanja znatno obogatio analizom sledecih kategorija:
= zaduzivanje, vrednost i rentabilnost sa odsustvom oporezivanja;
= zaduzivanje, vrednost i rentabilnost sa prisustvom oporezivanja.
Danas u svetu imamo velik broj preduzeca koja ne plac¢aju poreze, ne zbog
izbegavanja, nego zbog nedovoljno dobrih poslovnih rezultata.

48 Znamo da je finansijska teorija i stvorena uz primenu kriterijuma maksimizacije bogat-
stva.
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Efektivno oporezivanje drustva posmatra se po principu dva odvojena ekstrem-
na slucaja (oporezivanja i neoporezivanja). Efektivna stopa oporezivanja utice
na veli¢inu ostvarenja poslovnih rezultata svakog privrednog subjekta, tako Sto
predstavlja vecu ili manju odbitnu stavku zarade.
Zaduzivanje 1 rentabilnost sopstvenog kapitala. U ovom delu koriste se tri
polazne tacke:

= uticaj zaduzivanja na rentabilnost sopstvenih fondova (kapitala),

= razvoj troSka kapitala u funkciji strukture finansiranja,

= efekat strukture finansiranja na vrednost preduzeca.
Ovde ¢emo obraditi ekonomski fenomen koji je poznat po imenu efekat po-
luge (poznat kao finansijski leveridz-leverage). Metafora ovog ekonomskog
izraza je veoma jednostavna. Ona oznaCava pribegavanje zaduZzivanju koje
omogucava da se, pod odredenim uslovima, visestruko uveca rentabilnost sop-
stvenih fondova (kapitala), putem poluge. Ona pojacava snagu “rucice” koja
je pokrece.
Pojednostavljen bilans jednog preduzec¢a moze da se prikaze na slede¢i nacin:

CP

D
gde je :
K = ekonomski kapital preduzeca postignut zbirom svih elementa
aktive;
D = je ukupan dug, ostvaren zbirom svih oblika eksternog
finansiranja;

CP = sopstveni kapital.

Iz ovog prikaza vidi se da je ukupan kapital jednak zbiru sopstvenog i pozajm-
ljenog kapitala.
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Oznaci¢emo sa I rentabilnost poslovanja preduzeca. Ta rentabilnost predstav-
lja vrednost koja je obracunata pre bilo kog dejstva na finansijsku strukturu,
odnosno oporezivanja.

(dobit pre kamate i poreza)

K

Potrebno je da sa i ozna¢imo efektivni dug, tj :

finansijski trosak

D

Pretpostavljamo sada da preduzece ima nepromenljivu situaciju. Takode pret-
postavljamo da sva tri agregata bilansa, koji se razmatraju u ovoj analizi imaju
sledec¢e karakteristike:

1. amortizacija dozvoljava da se obnovi isti kapital,

2. uzete nove pozajmice mogu da se otplate po ugovorima

pre roka dospeca,

3. tokovi koriS¢enja (r i 1) bi¢e konstante.
Znamo da se stopa rentabilnosti osnovnog akcijskog kapitala, ili finansijska
stopa rentabilnosti, definiSe kao:

(1 K-iD)
P=""Ccp

Razvijena jednacina glasi: p =[r(CP + D) -iD] | CP
=[rCP+(r-i)D] | CP

Iz te jednakosti proizilazi da p treba da zadovoljava sledecu jednakost:

:r+(r—i)D
CP
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Radi ilustracije mozemo da predstavimo dva slucaja:

A. Kada je efekat poluge pozitivan, onda je r superiorno u odnosu na i. Stopa
finanijske rentabilnosti p je bolja od ekonomske rentabilnosti r, i ona je
prema tome visa od stope zaduzivanja koja raste (D / CP).

U ovoj analizi, tj. kada polazimo od pretpostavke da nema rizika, u prak-
si se potvrduje da se akcionari bogate bez obzira Sto se zaduzuju.

B. Kada je efekat poluge negativan (obi¢no se koristi izraz “efekat

malja-Cekica”), ondaje r inferiorno u odnosu nai, p je inferiorno u odnosu
nar i takode je vise u odnosu na stopu zaduzivanja koja se povecava.

Ako graficki predstavimo kretanje ove relacije onda ¢emo na na grafiku efekta
poluge videti da se potpuno jasno uocava situacija (kada je r > i).

1z toga sledi da je stopa rentabilnosti viSa od stope zaduZivanja;

Grafik 7.1. Kretanje zaduzivanja i stope
rentabilnosti sopstvenih (vlasnic¢kih) akcija

Graficki prikaz krive nagiba udesno predstavlja funkciju odstupanja (r — i).
Uprkos svom ovom pojednostavljenju u grafickom obliku, efekat poluge nam
omogucava da razumemo nekoliko vaznih, znacajnih elementa pri strategiji
zaduzivanja:

1. Finansijska politika je, pre svega, zavisna od bruto obrta; pozitivno ili
negativno dejstvo zaduZzivanja zavisi zapravo, od relativne vrednosti
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parametara stope dobiti (r) i stope finansijskog troska (i).

Kada, sledimo kretanja jednog ili drugog ovog parametra, odnos pre
postojanja zaduzivanja je obrnut. Sa povecanjem stope finansijskog
troSka smanjuje se stopa dobiti. To je teorijski pristup, koji je uglavnom
potvrden u praksi. Posle zaduzivanja strategija zaduzivanja preduzeca se
temeljno menja.

Takode, od 80-tih godina, realna kamatna stopa bila je isuvise slaba i
Cesto inferiorna u odnosu na ekonomsku rentabilnost, koja je podstica-
la veliko zaduzivanje. Pocevsi od 80-tih godina, strategija finansiranja
drustva se promenila, realne kamatne stope su postale znacajno vise.

2. Ako se posluzimo ulogom koju kod funkcije zaduzivanja imaju odstupan-

je stope rentabilnosti 1 stope zaduzivanja (r — i), efekat poluge je zapravo
najznacajniji efekat kada je troSak duga manji u odnosu na ekonomsku
rentabilnost preduzeca; zbog prekomernog zaduzivanja nastaju rizici, a
najvise rizik nelikvidnosti.

Ova dva parametra, (r — i), su bitna za nezavisnost stabilnog poslovanja
preduzecai takode za formiranje vrednosti preduzeca. To narocito dolazi
do izrazaja za vreme odredenih ekonomskih konjuktura, promenljivosti
visine kamata pri teznji da se odrzi rentabilnost vlastitih osnivackih ak-
cija.

. Stopa zaduzivanja raste, ne samo u skladu kada je povoljno odstupan-

je (r — i), nego i kada je odstupanje osetljivo na stabilnost u vremenu.
Zapravo jedna izmena relativne vrednosti ovih parametara dovesée do
izmene strategije finansiranja, zato Sto je to za jedno preduzece varijabla
(promenljiva) i data egzogena (spoljasnja) vrednost koja nas vraca na
znacaj savremene monetarne politike (uticaj drzavnih organa, fiskalne
politike).

Stoparentabilnostir je dat sektorski pokazatelj i pokazatelj rada preduzeca.
On nam pokazuje kakav je odnos konkretnog preduzeca u odnosu na
sektor kome pripada. Tako se pojedina preduzeca srecu sa delimi¢nom
stabilnos¢u traznje, zatim problemima po pitanju proizvodnih uslova i
relativno slabom konkurencijom. Najcesc¢e ta preduzeca Zele da znaju
kretanje stope ekonomske rentabilnosti i stope finansijskog zaduzenja,
kako bi imala stabilnu vrednost proizvodnje i ostvarenja poslovnih rezul-
tata. Takode, izvesno je da ¢e u konjukturnim uslovima Zeleti da znaju
koliko moze da fluktuira njihova ekonomska rentabilnost. Ukoliko re-
zultati proracuna pokazu ekonomske granice zaduzivanja uz pozitivno
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poslovanje, viSe ¢e se voditi racuna o rizi¢nosti politike zaduzivanja.
Vazno je da se ustanovi mogucnost eventualnog ekonomskog problema,
pa ¢e se poslovno ponaSanje znacajno promeniti. Isti propusti, prema
dosadasnjoj praksi, ne ponovljaju se vise puta.

4. Konacno, svaki sektor privrede ima svoje tipicne karakteristike, koje kao
takve, imaju pokazatelj optimalne stope zaduzivanja. Ta stopa zaduzenja
odgovara vrednosti njihove imovine. Poznato nam je da je za jedan
odreden broj faktora, kao Sto su uslovi konkurencije i proizvodnje, dat.
Tako, stopa rentabilnosti preduzec¢a u okviru istog sektora moze da ima
nekih sli¢nosti. Zato se obicno radi probna analiza finansijske politike
u jednom sektoru i poredi sa pojedinacnim sluc¢ajevima. Potom kada
se finansijskom analizom ustanove zadovoljavajuci pokazatelji, kojim
se predvida ponasanje jednog preduzeca, oni se ¢esto mogu primenjivati
na prosek celog sektora. Naravno da ¢e finansijski analiticar uvek vodi-
ti raCuna o svim relevantnim ekonomskim faktorima, kako bi iskazane
stope kretanja rentabilnosti i zaduzivanja bile apsolutno verodostojne.

PROVERA ZNANJA

. Navedite moguce oblike finansiranja jednog preduzeca.

. Navedite osnovne principe poslovanja.

. Definisite trosak kapitala.

. Objasnite odnos izmedu troska kapitala i stope rentabilnosti.
. Objasnite efekat poluge.

. Objasnite odnos zaduZenja i stope oporezivanja.

. Objasnite zaduzivanje samo putem akcija.

. Objasnite zaduzivanje samo putem obveznica.
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GLAVA 8

TROSAK | KLASIFIKACIJA
RIZIKANENAPLATIVOSTI

Cilj izlaganja

= Definisanje odnosa finansijskog troska i rizika
= Objasnjenje rizika plac¢anja i nenaplativosti potrazivanja
= (Objasnjenje rizika likvidnosti

* Definisanje rizika poslovanja

Plan izlaganja

8. TroSak 1 klasifikacija rizika nenaplativosti
8.1. Rizici poslovanja
8.2. Rizik nenaplativosti.
DODATAK C: Politika dividende

Rezime

Finansijska teorija, u samom pocetku, bavila se prevashodno uti-
cajem fiskaliteta na kretanje nov¢anih tokova. Sa razvojem finan-
sijskih instrumenta, pojavio se novi €inilac, rizik, kao bitan eko-
nomsko-finansijski faktor poslovanja. Teskoc¢e u pogledu naplate
dospelih finansijskih obaveza po svim elementima, uticale su da
se savremena finansijska teorija narocito bavi uticajem rizika na
poslovanje. U okviru ovog poglavlja, mi ¢emo se posebno posvetiti
rasvetljavanju nekih oblika uticaja rizika na finansijsku stabilnost i
to: rizika nenaplativosti, rizika likvidnosti.

Investitori su ¢esto spremni da prihvate nizu stopu zarade ukoliko
znaju da postoji opasnost od rizika likvidnosti. Pravilo je da in-
vesticije koje nose visok rizik nelikvidnosti kao vid kompenzacije,
nude visSu kamatnu stopu. Ukupan iznos premije rizika kod neke
vrste investicija, uvek predstvalja zbir premija rizika likvidnosti i
rizika nenaplativosti potrazivanja.
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KLJUCNE RECI: trosak kapitala  rizik nenaplativosti * rizik poslovanja  kla-
sifikacija kreditnog rejtinga

8. TROSAK KAPITALA | KLASIFIKACIJA RIZIKA
NENAPLATIVOSTI

TroSak kapital predstavlja prosecan ponderisan troSak koji nastaje kao rezul-
tat koriS¢enja svih oblika izvora za finansiranje poslovanja. Nakon obavljenog
procesa proizvodnje i ostvarene realizacije, ukupno ostvarena dobit podlozna je
oporezivanju. RaspoloZziva dobit manja je za iznos pla¢enog poreza na dobit.
Prema tome, investitor uvek posmatra ukupno optrecenje, kako u pogledu
visine troskova, tako i1 sigurnosti naplate potrazivanja. Struktura finansiranja
preduzeca modifikuje se 1 prema trosku kapitala, kao 1 prema stopi oporezivan-
ja. Oporezivanje moze da utice razlicito na pojedine ekonomske kategorije.
Odnos prosecnog troska i zaduzivanja preduzeca:
1. Prosetan ponderisan troSak kapitala opada kada stopa zaduzivanja
preduzeca raste; ali ovo opadanje nije linearno, ve¢ od samog pocetka
rast stope prinosa ne povlaci umanjen prosecan ponderisan trosak. Ovo
odsustvo linearnosti dozvoljava da se odredi, ako ne optimalni nivo, ono
bar optimalna unutras$nja brana, kao mera razumnog prihvatanja stope
zaduzivanja preduzeca.
2. Data stopa zaduzivanja koju prati umanjenje prosecnog trosSka kapitala
(kamate) predstvalja novu osnovicu za stopu oporezivanja koja raste.
Drugim recima, povec¢anje zaduzivanja (koje je nastalo usled rasta troska
kamate) vezuje se za promene fiskalne ekonomije; u ovom slucaju javlja
se novi fiskalni rizik.
Kategorizacija rizika nenaplativosti na berzi. Posao finansijskog analiticara
je da odredi konkretne karakteristike sigurnosti, odnosno rizic¢nosti kako bi se
donela odluka o konkretnom plasmanu. Obicno ih klasifikuje kao:

= povoljne,

= nepovoljne,

= pouzdane,

= nepouzdane aktivnosti.
Stepen rizi¢nosti plasmana, kada je re¢ o berzanskom poslovanju odreduje se
na osnovu pozicije jednog uzorka u okviru date grupe kvaliteta hartija od vred-
nosti. Specijalizovane agencije su predlozile klasifikaciju hartija od vrednosti
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prema nivou rizika koje one nose sa sobom prilikom naplate (AAA, AAA,

BBB, BB, B... D), ali bez kvantifikacije samog rizika.

Citanje kreditnog rejtinga:

Red.br | S&P’ | Fitch Moody's Znacenje
Investment grade obveznice-DUGOROCNE

1 AAA | AAA Aaa Najkvalitetnije

2 AA AA Aal Aa2,Aa3 Visok l_<va11tet, mali rizik
na dugi rok
Visoka srednja kategorija,

3 A A Al,A2,A3 osetljive na promene privr.
uslova

4 | BBB | BBB | Baal,Baa2,Baa3 | orednii kvalitet, nedovolj-
no pouzdane na duzi rok

Non-investment grade obveznice-DUGOROCNE

Postoji Spekulativni

5 BB BB Bal,Ba2,Ba3 karakter, sklonost ka
promenama usled ek. fak.
Sposobnost placanja

6 B B B1,B2.B3 postoji, ali sa rizikom na
duzi rok

7 | ccc | ccc | caal,Caaz,Caas | KYaliiet los, visok rizik za
plaéanje na duzi rok
Visok $pekulativni nivo,

8 CcC CcC Ca esto neizvrievanje
obaveza
NajniZi rejting, mala

9 C C C mogucnost IZVI'.SﬁVéjl’l_]a,
mada trenutno izvrSava
obaveze

10 D C - Ne izvr§ava obaveze

11 NR Ne rangirane (bez ranga)
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Red.br | S&P5 | Fitch Moody's Znacenje
Komercijalne hartije od vrednosti-KRATKOROCNE

Postoii .

10 Al Fl+ p1 . OStV(?_]l moguénost da
izvrsi obaveze
Sumnjiva sposobnost,

11 A2 F1 P2 mada ima mogu¢nost da
odgovori obavezama
Slaba mogucénost da izvrsi

12 A3 F2 P3 obaveze, zavisi od privr.
kretanja
Znacajan $pekulati

13 B F3 nacajan §pekulativan
karakter
Osetljive za izmirenje

14 C B obaveza, izuzetno zavistan
od uslova poslovanja

15 D C Problem isplate

16 D Problem nenaplativosti

Specijalne hartije od vrednosti

17 WR Povucene iz opticaja

18 NR Ne rangirane

19 P Sa rezervom

Kratkoro¢ne oporezivi instrumenti

Izdavalac ima rang Prime-

20 P-1 1, izuzetna sposobnost da

se odgovori obavezama
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Red.br | S&P’s | Fitch Moody's Znacenje

Izdavalac ima rang Prime-
21 P-2 2, dobra sposobnost da se
odgovori obavezama

Izdavalac ima rang

22 P-3 Prime-2, ima prihvatlj iva
sposobnost da odgovori
obavezama

23 NP Izdavalac nema Prime rang

bilo koje kategorije

Tabela 8.1. Citanje kreditnog rejtinga prema
S&P 500, Moody s i Fitch®

Na osnovu date klasifikacije kao zajednicka karakteristika mogu da se razlikuju
dve velike kategorije:

1. Grupe AAA (ili Aaa) do BBB (Bbb), koje prave razliku hartija od vrednos-
ti dobrog kvaliteta 1 koje su, zbog toga, odredene kao pouzdane, vredne
ulaganja (investicioni kvalitet-klasa investment grade i non-investment
grade prema anglo-saksonskoj terminologiji);

2. Grupe BB (ili Ba) do D karakteriSu hartije od vrednosti, najrizi¢nije u
pogledu Spekulativnih poslova (speculative grade), moguénost visoke
zarade uz visok rizik.

Analiza statistiCkih pokazatelja naplate o roku, prema izvodima koje daje agen-
cija Standards&Poor s, potvrdena je kao prikladna i podesna za razradu.

49 htpp.//www.standard&poor sratings.com;
htpp://www. moody sratings.com;
htpp://www.fitchratings.com
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Interesantno je da se prikazu rezultati analize stope nenaplativosti u vremen-
skom periodu prema prikazu investicija sa rokom trajanja 12 meseci®,

Grafik 8.1. Trend kretanja kreditnih rejtinga stepena nenaplativosti
potrazivanja hartija od vrednosti (%)
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Rezultati posmatranja pokazuju da je najveca razlika nivoa rizika izmedu ob-
veznica investment grade i onih koje su po svojoj prirodi Spekulativne. Vidi se
jaka varijacija stope neplacanja o roku u razli¢itim periodima vremena. Nena-
plativost potrazivanja bila je, na znatno nizem nivou, za skoro 2% u toku 1996.
1 1997., kad su jos bile pocetne godine, da bi porasle u 2001. na oko 10%. Ova
jaka kolebljivost stope neplacanja Spekulativnih obveznica svakako je izvor
potencijalne zarade, a i rizika, za investitore Spekulativnih proizvoda.
Interesantno je da se uporede statisticki podaci americkih investitora, sa evrop-
skim. Tri bitne razlike odvajaju stari kontinent, Evropu, od novog sveta, SAD
I Kanade:

1.Znacajoznacavanjarizi¢nihaktivnosti:u2001. AgencijaStandard&Poor s>
(¢ija oznacavanje je uporedivo sa Moody s) oznacavao je 577 novih emisi-
ja od kojih su samo 152 iz Evrope (zapadne i isto¢ne). Ova neravnomer-
nost objasnjava se respektovanom velicinom finansijskih trzista, ulogom
obelezavanja na ovim trziStima i kona¢no, prakticno multi-obelezavanjem
od strane SAD i Kanade.

2. Kvalitet obelezavanja. Obveznice Spekulativne prirode nisu se pojavile
tako kasno u Evropi, ali nije bilo poznavato nista slicno nalik “eksplozi-
ja” - junk bonds, pri kraju 80-tith u SAD pod pokretom banke Drex-
el Burnham Lambert. U 2001., oko 20% svih emisija oznacene su kao
Spekulativne u Evropi (obuhvacena je i isto¢na Evropa). Po podacima na
Spekulativne obveznice oko 40% je evidentirano u celom svetu.

3. Stopa nenaplativosti, kao poslednja karakteristika svakako proizilazi iz

prethodno recenog. Na grafiku koji sledi uo€ava se trend u pogledu stope
nenaplativosti u periodu od 5 godina u Evropi i svetu *2,

51 Videti viSe isto www.standard&poor sratings.com
52 Isto prema podacima

145

POSLOVNE FINANSIJE



OSNOVI FINANSIJA

10 4

i — |_L
a 1
AMA A A EBB BH B CCC

BMonde [ 0.1 D26 0,57 2165 10,59 | 2506 | 4687
(W Europe i Q i 013 3,34 23,83 | 1522

Grafik 8.2. Pregled nenaplativosti potrazivanja hartija od vrednosti (%), Ev-
ropa i svet, u periodu od 5 godina (baza 2001)

Odstupanja izmedu Evrope i ostalog dela sveta su evidentna. Ako se posmatra-
ju statisti¢ki podaci o nenaplativosti hartija od vrednosti, oni se mnogo manje
pojavljuju u Evropi. Prema stavovima analitiCara to moze da bude posledica
slabog broj¢anog pracenja statistickih podataka. Potom, kada se ispitaju brojna
nenaplacena potrazivanja u bruto vrednosti, za odstupanje izmedu Evrope i 0s-
tatka sveta pojavljuje se jos znacajniji podatak: agencija Standard & Poor's je
oznacila po kursu u 2001. godini veliki broj nenapla¢enih potraZivanja, od 216
( koja su imace bila oznacena prvoklasnim rangom); medu njima, 14 se odnosi
na evropska preduzeca, a ovaj dalje moZze da rastavi na ona koja se odnose, na
Veliku Britaniju 6, u zoni evra 5 1 iz isto¢ne Evrope 3. Izgleda, prema tome, da
postoje znacajne razlike, po pitanju rizika nenaplativosti izmedu anglo-sakson-
skog sveta i zemalja u zoni evra.

Konacno, ali prema dobrim statistickim podacima, najvec¢u verovatnocu zbog
neplacanja o roku, treba traziti u velikim razli¢itostima izmedu Evrope 1 preko-
atlanskih zemalja. Rec€ je o razli¢itim uslovima pokri¢a i na¢ina otplate koja su
odredena pravilima razlic¢itih strana.

Ove agencije, takode, imaju 1 misiju da prate rizik hartija od vrednosti. U
trziSno razvijenim zemljama prema regulativi, ekipe analitiara imaju ulogu
da kontroliSu troSkove kada kontaktiraju sa drustvom emiterom. Na taj nacin
unapred se osiguravaju se od nepovoljnih rizika.
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8.1. RIZICI POSLOVANJA

Postoji viSe vrsta rizika poslovanja koje nosi savremeni uslovi poslovanja. Sa
finansijske tacke gledista najznacajniji su rizik likvidnosti, rizik nenaplativosti
potrazivanja, kamatni rizik i devizni, odnosno valutni rizik. Osim njih imamo
pojavu sve znacajnijih rizika kao $to su rizik zemlje i operativni rizik.

Rizik zemlje ili politicki rizik predstavlja neizvesnot koja se javlja kao po-
sledica dejstva neke politicke mere na odredenoj teritoriji drustveno-politicke
zajednice. Re¢ je najcesce o poremecajima koji onemogucavaju da se obav-
lajuju finasijske usluge, tako da se kasni ili dolazi do trajnog zastoja. Do zastoja
dolazi ¢esto zbog uvodenja nekog spcificnog stanja, bilo vanrednog bilo ratnog.
Ovakva situacija otezava u naplati 1 slobodnoj cirkulaciji finasijskih sredstava.
To je sve praceno i opstim zastojom privredne aktivnosti.

Operativni rizik se definiSe “kao rizik direktnog ili indirektnog gubitka, koji
se javlja po osnovu neadekvatnih ili pogresnih internih propisa, ljudi i sistema
ili zbog eksternih dogadaja. Kao osnovni razlog za javljanje ove vrste rizika
mogu se navesti lose funkcionisanje informacionog sisitema, neadekvatno ob-
likovanje interne procedure, koje onemogucavaju preduzimanje adekvatnih ak-
cija, neadekvatna obucenost zaposlenih 1 sl. Faktori koji uticu na pojavu ove
vrste rizika su: ljudski faktor, tehnicki faktor, procedura i informatika. Meriti
operativni rizik znaci oceniti verovatnocu da se desi nepozeljan slucaj, odnos-
no troSak ili izostali profit po tom osnovu.” %

8.2. RIZIK NENAPLATIVOSTI

Naknada koju traze zajmodavci najvise uti¢e na povecanje verovatnoce placanja
o roku. Ova verovatnoca je predvidiva na osnovu datih podataka koje daju
agencije za klasifikaciju.

Medutim ovo predvidanje nije uvek merljivo, tako da se ne moze uvek teoretski
izra¢unati rentabilnosti koju traze investitori. Prema dosadasnjim istrazivanjima
pokazalo se da samo empirijsko razmatranje ovih pokazatelja nema uticaja na
praksu. Ono §to moze da se pokaze kao nesklad je o¢ekivanje dobiti od akcija.

53 M. Hadzi¢, Bankarstvo, Univerzitet Singidunum, FFMO, 2007, str. 370
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Prema datim podacima’®* vidi se da odredene akcije iz grupe dobro klasifikovanih
odbacuju dobru zaradu, ali da i akcije prosecne vrednosti prema rejtingu klasifi-
kacije odbacuju zaradu:

L
= X £ 5 % 2 2 o0k ===
EEEEEEREE TR

Grafik 8.3. Struktura stope prema terminu, samo u
zoni evra, stanje 1/1/2001

Evidentno je da moZe da postoji razlika izmedu predvidenog rizika od strane
agencija za klasifikaciju 1 onog koji se ostvaruju na finansijskom trzistu.

Ne treba zaboraviti ¢injenicu da ne postoji samo faktor “razvodnjavanja”,
takode je znacajna 1 likvidnost akcija usled dejstva fiskalnog faktora. To
znacajno deluje 1 na visinu prihoda koji one donose.

Cinjenica je da nivo prinosa varira na samom finansijskom trzistu. Takode
postoji bitna ¢injenica, da se nivo prinosa procenjuje u vremenskom periodu, a
vremensko “razvodnjavanje” je dobro poznato pri rastu Spekulativnih hartija
od vrednosti.

54 Prema izlaganju prof. R. Merton, Z. Bodie, Finance, par dirigie C. Thibierge, Pearson
Education, Paris, 2001.
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€ DODATAK C: Politika dividende

Zarada kao konacni saldo poslovnih aktivnosti preduze¢a omogucava
povecanje uticaja akcionara. Ona na odgovarajuc¢i na¢in akcionarima
obezbeduje, ako je dovoljno visoka, sigurnost i u pogledu rizika po-
slovanja. Odluku o raspodeli dividendi donosi po pravilu najvise telo
skupstina akcionara na predlog upravnog odbora. Kada upravni odbor
odlu¢i da se ne isplati ukupan iznos dobiti u obliku dividende, onda
mozemo da kazemo da se uskracuje pravo akcionara na sumu koja im
se vraca kroz profit. Ako se donese takva odluka, znaci da se deo prof-
ita vraca u poslovne novc¢ane tokove putem reinvestiranja preduzeca. U
praksi, bi¢e onih koji ¢e glasati dobrovoljno, a za one koji su u manjini to
¢e biti prisilna Stednja. Takode moZze da se postavi, pitanje akcionara sa
manjinskim vlasnistvom, pitanje dobrog utemeljenja ove odluke. Zasto
se donosi takva odluka i kakav je uticaj politike dividende na vrednost
preduzeéa? Sta se dogada sa boga¢enjem akcionara?
Naravno, sa odredenom rezervom pokazalo se da je vrednost preduzeca
nezavisna od politike dividendi preduzeca. U zavisnosti od odluke po
pitanju politike dividendi, moZe da se pokaZe uticaj ove politike na even-
tualno povecanje vrednosti preduzeca, odnosno bogatstva akcionara.
U praksi politika dividendi se sprovodi, polaze¢i od postojanja efikas-
nosti trzista, na slede¢im pretpostavkama:

a. da je za sve akcionare najbolja moguca investicija ponovno

investiranje u samo preduzece,
b. da se stopa oporezivanja akcionara ne uzima u obracun.

Determinante politike dividendi. Izbor politike dividende preduzeca
mozZe da se objasni sa viSe elementa, a prema tome 1 samofinansiranja, sa
prednostima u odnosu na druge:

A. Prvi je fiskalne prirode,

B. Drugi ima tretman kontrole preduzeca,

C. Tre¢i se odnosi na sadrzaj istrazivanja politike dividende.

A. Politika raspodele dividende i oporezivanje. Ovde se polazi od stava
da politika dividendi nema nikakav uticaj na vrednost preduzeca zato
Sto oporezivanje dividende 1 dobiti na uve¢anu vrednost treba da budu
jednaki. Ako postoje znacajne razlike, one mogu da budu opravdano
zaustavljene, posmatrano iz fiskalnih ugla. Stopa raspodele dividendi
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raste ili opada, u zavisnosti od kretanja stope poreza na prihod od
dividende. Ova logika moze da ima korene u istom nacinu ponasanja
koja se odnosi na samu poslovnu politiku preduzece. Preuzimajuci
prethodni stav, smatra se da dividende treba da budu reintegrisane u
masu prihoda akcionara, a njihov stepen oporezivanja treba da bude
u funkciji ovih prihoda. Preduzece u tom sluc¢aju mora da se prilagodi
politici raspodele prema marginalnoj stopi oporezivanja vec¢inskih ak-
cionara.

Raspodela dividendi akcionarima slabi kada fiskalna stopa raste i ob-
rnuto raspodela dividendi raste, kada je fiskalna stopa slaba. Kada je
visoka fiskalna stopa oporezivanja zarade akcionara, onda akcionari
nisu zainteresovani da se raspodeli ceo iznos dobiti preduzeca kroz
dividendu. I obrnuto, kada je niska stopa fiskalnog oporezivanja zara-
da, akcionari su viSe zainteresovani da uzmu zaradu u vidu dividende,
naravno do one tacke do koje nije ugrozeno poslovanje.

Posmatrano na primerima zemalja u svetu, koje imaju razvijen oblik
rada sa akcijama i hartijama od vrednosti, svedoci smo da se politika
odricanja zarade prilagodava ciljevima ekonomske politike. Fiskalni
sistem veéine zemalja ne favorizuje raspodelu dividendi na zarade.
Fiskalna politika najces¢e stimuliSe ponovno ulaganje, odnosno re-
investiranje. Ukoliko se dividenda deli kao vid zarade akcionarima,
onda se uglavnom visoko oporezuje. Dakle, ne stimuliSe se taj vid
potrosnje.

Svakako u praksi mogu da se pojave i1 drugaciji pristupi kod izvesn-
ih preduzeca, prilagodenih interesu akcionara. To je kada postoji
mogucnost verovatnoce vece dobiti od prosecne, Sto bi znacilo da
je prilagodena grani¢nim akcionarima. Ova politika treba da bude
naroCito znacajna kada se razmatra mogucnost “plivajuc¢eg” kursa ak-
cija ulaskom na berzu ili prodajom relativno znacajnog udela novom
akcionaru. Tada je moguce da se jedan broj akcija znacajne vrednosti,
ali relativno umanjene, grupise zajedno odupiruc¢i se od preuzimanja
loSim preduze¢ima. PosSto se ulazi sa nizom cenom akcije, manja je
zarada, 1 prema tome imaju grani¢nu stopu oporezivanja, slabiju od
prosecnih investitora. To odricanje od vece dobiti radi zajednickog
buduceg interesa predstavlja jedan oblik Stednje, jer ne uzimaju zaradu
od dividendi koju bi inac¢e mogli.

Interesovanje za ovakvu vrstu Stednje malo doprinosi finansiranju sop-
stvenog akcijskog kapitala preduzeca. Ona vise osigurava likvidnost
akcija 1 predstavlja oblik koji moze da se pokaze kao koristan pri
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sprovodenju ovakve politike dividende.

B. Dividende i kontrola akcionarskog drustva. Drugi pristup politici

raspodele dividendi lezi u teSko¢i kontrole preduze¢a nedovoljno in-
formisanih akcionara, najces¢e sa manjinskim vlasniStvom. Prema fi-
nansijskom gledistu bilans nije odreden samo prihodima i trosSkovima.
On je zavistan od odnosa nerasporedivanja dividendi i samofinansi-
ranja investicija, a odluku o tome donose akcionari koji imaju vecinu.
Sa tacke kontrole preduzeca od strane akcionara, ova politika raspodele
dividende se, svakako, suprostavlja prvoj. Ona zapravo dozvoljava ak-
cionarima da povecaju investicije, povecavajuci na taj nacin svoj uti-
caj na buduce odluc¢ivanje. Ona ne dozvoljava direktno preduzecu da
odluci o boljoj moguénosti za rast njegovih fondova. Prema tome, ona
svakako obavezuje preduzece, da kada ostvaruje povecanje kapitala i
obavestava akcionare o novim projektima u koje ¢e da investira.

Na ovaj nacin oni sprovode kontrolu. Vlasnici kapitala ¢e biti ti koji
odlucuju ko ¢e da upravlja novim projektima investicija u boljem in-
teresu akcionara i koje ¢e nove investicije biti korisnije. Bira se onaj
projekat koji nosi najviSu zaradu, uz ulaganja sa novcem koji je nji-
hovo vlasnistvo.

. Istrazivanja politike dividende. Nedostatak informisanosti akcio-
nara, nezavisnost problema kompletene kontrole, je osnova polazne
pretpostavki objasnjenja politike dividendi. Da bi se omogucio porast
kapitala 1 smanjili novcani troskovi, svi vlasnici akcionarskog drustva
treba zapravo da imaju isto uverenje o potrebi za Stednjom prema sop-
stvenom kapacitetu, opredeljujuci se za investiranje u rentabilne pro-
jekte. Prema ovom shvatanju, politika dividendi zahtevace analitiku
istrazivanja za akcionare. Neko preduzece imace izvesne znacajne
novcane tokove zbog projekata i nece oklevati da raspodeli ove izvore,
kao izvore za njihovo finansiranje, od dela dobiti predstavljene u ob-
liku dividende. Takode, u izvesnoj meri, politika dividende preduzeca
je znak kvaliteta rentabilnih investicionih projekata. Drugim recima,
preduzece ce investirajuci u nove projkete povecavati dobit, Sto ¢e, u
slede¢em ciklusu, dovesti do jos veceg rasta dividendi i do povecanja
rentabilnih projekata.

Ocigledno da uvek postoji mogucnost da sva preduzeca, koja se prila-
gode stopi raspodele dividende, ostvare rast i razvoj, $to je i osnovni
cilj preduzeca.
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PROVERA ZNANJA

1. Navedite osnovne podele rizika poslovanja.

2. Objasnite principe klasifikacije rizika nenaplativosti na
finansijskim trzistima.

3. Navedite sistem klasifikacije Standard&Poor s.

4. Navedite sistem klasifikacije Moody 5.

5. Navedite sistem klasifikacije Fitch.
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GLAVA 9

ODLUKA O FINANSIRANJU

Cilj izlaganja

= Objasnjenje pojma finansiranja i nacina donoSenja odluke o
finansiranju

= Definisanje razlike izmedu odluke o finansiranju i odluke o
investiranju

Plan izlaganja:

9. Odlucivanje o finansiranju na nivou preduzeca
9.1. Finansiranje putem sopstvenih akcija
9.2. Metodi procene vrednosti preduzeca u cilju izbora
vrste investiranja
9.2.1. Metod sadaSnje neto vrednosti imovine
9.2.2. Odredivanje prinosne vrednosti

Rezime

U ekonomskoj teoriji usvojen je koncept podele plasmana prema
vremenskom kriterijumu, na sledeci nacin:

= Plasmane u proizvodnju, koja ima za rezultat gotov, finalni
proizvod, a koji se direktno prodaje, nazivamo kratkoro¢nim
plasmanima.

=  Ulaganje za koje je potreban duzi vremenski rok, da bi se
doslo, bilo do ¢istog prinosa ili do novog proizvoda, naziva se
dugoroc¢ni plasman.
Sledstveno ovom usvojenom konceptu razvrstavaju se i
oc¢ekivanja vlasnika i organizatora proizvodnje. Investitor povo-
dom svakog plasmana ima i o¢ekivanja. Ona takode mogu da se
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grupiSu prema vremenskoj rocnosti plasmana, na kratkoroc¢na i
dugoro¢na oc¢ekivanja.

= Kratkorocni plasmani obi¢no su odredeni na vremenski rok u tra-
janju od jedne godine, tako da sva ulaganja u sve vrste troSkova
(materijala, sirovina, zarada....) donose i1 prihode nakon prodaje
proizvoda. Medutim, u realnom ekonomskom procesu imamo
povezanost (uzro¢no-posledi¢nu) kratkoro¢nih i dugorocnih
plasmana i1 o¢ekivanja, na primer, putem ulaganja u sredstva za
proizvodnju (kapitalna oprema, proizvodne hale ...).

Ono $to je dalje bitno da se razjasni jeste nacin odvijanja ove uzro¢no
- posledi¢ne veze. Oc¢ekivanja proizvodaca onih proizvoda koja su
proizvedena u kratkom roku, zavise od o¢ekivanja dugoro¢nih in-
vestitora, zato Sto se mnogi proizvodi koriste u procesu dugoro¢ne
proizvodnje.

Za skladan razvoj funkcionisanja privrednog sistema bitan je ste-
pen saglanosti oc¢ekivanih ulaganja na kratak rok i onih na dugi rok.
Takode nam je poznato da ostvarenje konacnih poslovnih rezultata
zavisi od stepena realizacije o¢ekivanja. Naravno samo u onoj meri,
u kojoj to ostvarenje utice kao faktor formiranja ukupne zaposlen-
osti svih faktora koji su u funkciji buducih ocekivanja.

Postaje jasno da je stepen ocekivanja, zapravo neizvesnost, $to je
sinonim za pojam rizika.

Ovo su vazne polazne osnove za dalja razmatranja, zato Sto svaka
poslovna odluka zavisi od:

= tekucih oc¢ekivanja ostvarenja proizvodnje,

= pitanja stanja zaliha uz procenu ostvarenja prihoda od
prodaje.
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Multiplikovan odnos pojedinac¢nih proizvoda i usluga na
opstem, makro nivou mora se korigovati multifunkcional-
nim odnosima kako bismo dobili ¢iste matematicke rezul-
tate ekonomske proizvodnje. Ovom prilikom posmatrace
se ekonomska kategorija prihoda, koja nastaje, ne samo
kao rezultat materijalne proizvodnje, ve¢ i kao rezultat fi-
nansijskog ulaganja (u razne oblike finansijskih instrume-
nata). Ulaganje ili investiranje u finansijske instrumente u
savremnim uslovima postalo je znacajna, finansijski prof-
itabilna delatnost.

KLJUCNE RECI: sopstveno finansiranje * akcionarski kapital * zaduZivanje
* metod sadasnje neto vrednosti imovine ¢ vrednost preduzeca i nacin investi-
ranja

9.1. ODLUCIVANJE O FINANSIRANJU NA NIVOU
PREDUZECA

Osnovno pravilo uspesnosti poslovanja je da oblik finansiranja mora da bude
prilagoden poslovnoj aktivnosti preduze¢a. Oblik finansiranja znacajno opre-
deljuje koji parametri treba da se analiticki posmatraju. Strategija preduzeca
odreduje koji ¢e oblik finansiranja da se izabere. U modernim finansijama, kao
osnovni oblici finansiranja jednog savremenog preduzeca, dva su se iskristal-
isala kao dominantna:

* finansiranje iz sopstvenih izvora,

* finansiranje putem zaduzivanja.
Predmet izlaganja bi¢e ekonomsko ponasanje akcionarskog ili deonicarskog
preduzeca, i nacin donosSenja odluka koje direktno uti¢u na finansijski polozaj
preduzeca na trzistu. Od njihovog ponasanja pri donosenju odluke o finansiran-
ju zavisiée da li ¢e preduzecée posti¢i ocekivani prinos uz finansijsku stabilnost
1 time odrzati ili poboljsati svoju finansijsku moc¢.
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Vlasnici kapitala kao akcionari, prakti¢no su ti koji odlucuju da li Ce:

a) dodatno finansirati poslovanje preduzeca,

b) ili koristiti unutrasnje rezerve putem samofinansiranja.
Ukoliko se vlasnici ne opredele ni za jedan od ova dva oblika onda
menadzment preduzeca dodatno finansiranje moZze obaviti:

¢) zaduZivanjem preduzeca u vidu nekog oblika finansijskog

aranzmana.

Na donosenje poslovne odluke iz ovog domena, najveéi uticaj uvek ima stepen
rizika zaduzivanja. On je bitan, kako za samo preduzecée (da bi moglo da vrati
sredstva u roku), tako i za davaoca sredstava (da bi mogao da naplati svoje
potrazivanje). Opredeljenje za izbor jednog od ova dva oblika, vrsi se putem
analize bilansnih podataka.

Ono sto predstavlja olakSavajucu okolnost za ove proracune je savremeni oblik
obracuna pokazatelja rizi¢nosti. Savremeni finansijski inzinjering je u periodu
od poslednjih dvadeset godina kreirao vise vrsta finansijskih instrumenata.

Pod finansijskim instrumentom podrazumevamo oblik u kome se drzi
novac (gotovina, ¢ekovi, menice, hartije od vrednosti, kredit 1 dr).

Savremene tendencije stvorile su i podlogu novih oblika klasifikacije novca. Sa
razvojem ovih novc€anih transaktora, razvijeni su razliciti kreativni oblici nov-
ca. Oni su potpuno novi i u skorijoj proslosti nisu bili poznati kao klasi¢ni oblici
finansijskih instrumenta. Svaki od ovih savremenih instrumenata, omogucava
da zainteresovani partneri mogu da se opredele za neki od oblika koji im
obezbeduje rentabilno poslovanje uz najmanji moguci rizik. Prakti¢no, lepeza
finansijskih instrumenta u realnoj ekonomiji, uvek se pridruzuje ili finansijskoj
imovini ili dugovanju. To zavisi sa kog stanovista posmatramo finansijske ins-
trumente. MoZemo da ih posmatramo sa stanovista poverioca ili duZnika.

Kao verni pratilac razvoja ovih promena tj. kreiranja finansijskih instrumenata
javlja se potreba za procenom rizika. Pokazalo se kao nemoguce obavljanja pro-
meta i ulaganja ovako diversifikovanih finansijskih instrumenata bez preciznih
predvidanja. Naravno, predvidanja rizi¢nosti njihovih transakcija nikad nije
moguce utvrditi sa potpunom sigurnoscu, ali sa visokom pribliznom stopom
ostvarenja, praksa je pokazala da je u savremenim okolnostima to moguce.
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9.2. FINANSIRANJE PUTEM SOPSTVENIH AKCIJA

Ako se pri donoSenju odluke o finansiranju vlasnici-akcionari odluce za finans-
iranje povecanja akcijskog kapitala putem emisije sopstvenih akcija, u praksi to
moze da se uradi na nekoliko nacina. Najrasprostanjeniji su :

1) Jedan je prodaja akcija na finansijskom trZiStu. Ova prodaja moze da se
obavi na viSe nacina. Preduze¢e moZe da izvr$i prodaju dela akcija na
trziStu. Ovaj model se koristi u slucaju kada je porasla vrednost tog ka-
pitala.

2) Drugi oblik je nova emisija akcija. U ovom slu¢aju emisija akcija mora da
se obavi u skladu sa finansijskim propisima.®

Finansiranje putem nove emisije akcija, svakako, predstavlja kvalitetan oblik
finansiranja 1z dva razloga:

= On preduzecu prvenstveno omogucava dotok sredstava koji povecavaju
sopstveni kapital. Taj kapital nije duznickog oblika ve¢ vlasnickog, ne
mora da se vraca. Na taj naCin smanjuje se rizik poslovanja, posluje se
kvalitetnijim kapitalom.

= S druge strane, vlasnicima omogucava zaradu u vidu dividende, a uko-
liko im zatrebaju likvidna sredstva, postoji mogucnost eventualne pro-
daje akcija na trzistu.

Koji ¢e se od ova dva modela koristiti zavisi prvenstveno od oblika vlasniStva.
U dana$njim uslovima imamo raznovrsne oblike akcionarskog kapitala, pocevsi
od cisto vlasnickog akcionarstva do akcionarstva koje naj¢esce nosi samo pra-
vo na zaradu.

Oblik vlasnistva predstavlja faktor koji direktno uti¢e na donoSenje po-
slovnih odluka, naro€ito na ona dugoro¢nog strateskog tipa.

Da bi se donela jedna ovakva finansijska odluka preduzece mora da sagleda
ispunjenost odredenih ekonomskih principa. U danasnjim uslovima sa¢injavaju
se strucne studije ili elaborati, koji se zasnivaju na analitiCkom posmatranju
nekoliko osnovnih jednacina, kojima se meri ekonomski polozaj preduzeca.

55 Pogledati Zakon o trZistu hartijama od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, “Sl.
Glasnik RS>, br. 47/2006, 97/2006
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Ekonomska analitika meri ekonomski polozaj preduzeéa poredenjem vrednosti
preduzeca u odnosu na makro okruzenje. Najvazniji ekonomski parametri za tu
vrstu posmatranja su:

A. procena vrednosti preduzeca i sopstvenog akcijskog kapitala,

B. odredivanje neto vrednosti imovine,

C. odredivanje sposobnosti zaduzenja.

OSNOVI FINANSIJA

A. Procena sopstvenog akcijskog kapitala. TrziSna vrednost preduzeca
(Pokazatelj 1) u najSirem smislu se odreduje kao razlika dve vrste fi-
nansijskih izvora, sopstvenih i pozajmljenih. Da bismo odredili vrednost
sopstvenog akcijskog kapitala, potrebno je da znamo sledece pokazatelje
preduzeca:

1) Strukturu trziSne vrednosti preduzeca,
2) Strukturu tekuce aktive.

Pokazatelj (1) Struktura trziSne vrednosti preduzeca

TRZISNA VREDNOST
POZAJMLJENOG
KAPITALA

+ ! TRZISNA VREDNOST
- PREDUZECA

TRZISNA VREDNOST
SOPSTVENOG
KAPITALA

Obicno se koristi podatak o jednakosti aktive 1 pasive. Medutim, tu treba
ipak praviti razliku:
= Prvo, da ova jednakost predstavlja jednu stati¢nu kategoriju sa
vremenskom aspekta.
= Drugo, ona nije vrednovana na trzistu.
Tako da pravila, po kojima su evidentirane sve poslovne promene, nisu u
potpunosti u funkciji problema koji je potrebno da se sagleda.

U aktivi bilansa imamo elemente koji nam pokazuju drugacije tokove
plasmana po rocnosti; narocito je stati¢an nacin kako je iskazan tok go-
tovine - cash flow. Prikazan je tako da, posmatran pojedinacno, ne daje
podatak o veli€ini prinosa (dobiti) po pojedinim vrstama hartija od vred-
nosti. Stati¢nost se ogleda u tome $to nemamo taj podatak, klasifikovan
po vremenskoj dospelosti hartija od vrednosti.
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Ukoliko ne raspolazemo tim podacima, ima¢emo teskoce da pratimo
rad na pojedinim segmentima finansijskog trzista gde smo trgovali. Za
donosenje finansijske odluke u pogledu prodaje ili emisije akcija, vazno
je da znamo kakve smo efekte postigli kod svake konkretne transakcije.
Zato preduzece paralelno sa bilansnom evidencijom mora da vodi i op-
erativnu finansijsku evidenciju o tim promenama.

Pokazatelj (2) Struktura tekuce aktive

OBRTNI KAPITAL

+ = TEKUCGA AKTIVA

TEKUCE OBAVEZE

Cesto se, samo iz bilansnih podataka, ne moZe videti zarada po svakoj
transakciji hartija od vrednosti. Osnovni razlog je taj, Sto su svi bilansni
podaci dati kao nov€ana vrednost, sa presekom na odredeni dan.
Ukupan rezultat prikazan u bilansu u pogledu ovih transakcija moze da
bude ravan 1 nuli, tako da ne mozemo odmah direktno da sagledamo ovu
vrstu rezultata.

Sledec¢i veliki nedostatak je prikaz stanja u pogledu vremena angazovanja
sredstava za odredenu transakciju. Ne vidi se, bilo da je rec o kupovini ili
prodaji, koji su konkretni efekti ostvareni po svakoj pojedinac¢noj trans-
akciji.

Slede¢i jednakost datu u Pokazatelju (1) mozemo da izvedemo sledecu
jednakost u Pokazatelju (3) - koji nam predstavlja vrednost sopstvenog
akcijskog kapitala.

Pokazatelj (3) vrednost sopstvenog akcijskog kapitala.

TRZISNA VREDNOST
PREDUZECA
TRZISNA VREDNOST
- = SOPSTVENOG
KAPITALA
TRZISNA VREDNOST
POZAJMLIENOG
KAPITALA
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U ovom pokazatelju, veli¢ina vrednosti pozajmljenog kapitala ili trziSna
vrednost duga, moze znacajno da utiCe na stanje trziSne vrednosti
preduzeca. Procena vrednosti, na osnovu bilansnih podataka sopstvenog
kapitala, predstavlja prvi korak pri donoSenju odluke o vrsti uzimanja
novih sredstva, odnosno zaduzivanja.

B. Vrednost sopstvenog kapitala i tro§ka sopstvenog kapitala. Ukoliko
se preduzece opredeljuje za samofinansiranje putem emisije sopstvenih
akcija onda mora da vodi racuna o trosku emisije. Prakti¢no odredivanje
vrednosti sopstvenog kapitala zavisi i od visine samog troSka emisije is-
tog.

TroSak se definiSe kao potrebna stopa prirasta ili zarade, koja je
neophodna da bi se podmirio trosak svih usluga u vezi sa emisi-
jom.

Ovaj trosak bi snosili akcionari, ako prihvate ovaj oblik finansiranja. Nje-
gova visina, u analitici konacnog efekta, uzima se kao odbitna stavka uk-
upnih pozitivnih efekata 1 predstavlja sastavni deo, ukupne cene nabavke
finansijskih sredstva.

Prema tome, ako osnovni kapital oznacimo sa OK, onda vrednost os-
novnog kapitalaipotrebnog prirasta, REMi, koji bi se isplatio u odredenom
periodu i, troSak r kapitala treba da zadovolji slede¢i odnos:

OK= % REM (1+r) -

Prema ovoj relaciji za svaku stopu r imamo razlicitu vrednost OK, sopst-
venog kapitala. Isto tako, u zavisnosti od kretanja ovih odnosa, u relaciji
imamo i razli€it interes za investiranje tj. ulaganje.

C. Procena vrednosti preduzeca u cilju odluéivanja o vrsti investiran-
ja. Procena vrednosti preduzeca u cilju odredivanja oblika investiranja,
vazna je isto koliko i sam izbor oblika investiranja. Veli¢ina vrednosti
jednog preduzeca ima potpuno isti efekat sa svedenom vrednoscu, kao
stopa rizika tokova likvidnosti izvedenih iz podataka tog preduzeca. Ova
procena se ne razlikuje, prema tome, od aktualizovane tj. sadaSnje neto
vrednosti samog preduzeca. Procena vrednosti se obavlja najéesce putem
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preracuna, metodom neto sadasnje vrednosti (NSV).

No, i pored stavljanja znaka jednakosti u pogledu nacina procene vrednos-
ti preduzeca i odluke o investiranju, podaci koje dobijamo metodom pro-
cene sadasnje neto vrednosti, imaju neke specificne razlike. Ove razlike
se ogledaju u interpretaciji svih relevantnih elemenata koji se ukljuc¢uju u
analizu:

Prvo, pojedini analiticki elementi su prili¢no slozeni i raznovrsni. Razlog
tome su razliCiti sastavni elementi, na primer oni dosledno prikazani el-
ementi u aktivi 1 oni koji nisu prikazani u aktivi:
= RazliCitost tumacenja zavisi od vrste proizvodnje i delatnosti
kojom se bavi preduzece.
= Takode pitanje oblika vlasniStva i na¢ina upravljanja preduzecem
utiCu na nijansiranje rezultata analize.
= Svakako, na kraju najznacajniji element je sposobnost i orijenti-
sanost preduzeca ka prihvatanju i uvodenju inovacija. Ova kara-
kteristika u najve¢oj meri uti¢e na porast vrednovanja jednog
preduzeca.

Drugo, u vezi sa prethodnim razmatrnjima, ipak postoji nedovoljna ili
mala transparentnost elementa kategorije “trziSnog” faktora za kupovinu
1 prodaju preduzeca. Potencijalni kupci, u praksi nikad nisu u potpunosti
unapred poznati, jer su uglavnom nedefinisani kao konkretni. Odnosno
ne bi trebalo da budu poznati, ako Zelimo da imamo stvarno delovanje
trzi$nih zakonitosti.

Medutim u zemljama u tranziciji gde preovladuje principi “sticanja pr-
vobitne akumulacije” ¢esto dolazi do narusavanja ovog principa. Krajnji
ishod ovakvog ponasanja je da novi vlasnik najces¢e ne moze da pokrene
proizvodnju, bilo da je potcenio sopstvene upravljacke sposobnosti, bilo
da nije imao pravu informaciju o stvarnom potencijalu kapitala.

Naravno, postoje razlike koje zavise od stepena razvijenosti
trziSta. Kada postoji razvijeno trziste, veca je tanost procene
verovatnoce vrednosti koje bi potencijalni kupci bili spremni da
plate. Obrnuto, ukoliko je trziSte slabije razvijeno postoji veca
mogucnost greSke u proceni vrednosti koju bi potencijalni ku-
pac platio. Razlog tome nalazi se u ¢injenici da nema dovoljno
egzaktnih pokazatelja
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Ne zavrSava se u praksi na tome da se procenjena vrednost preduzeca
koristi kao konacan pokazatelj za obavljanje transakcije. NajceS¢e na
kraju ostaje 1 veoma Cesta mogucnost, direktnog pregovaranja potencijal-
nih kupaca i prodavaca. Tada pregovori daju konacan rezultat. Taj rezul-
tat se postize stvarnom, realnom spremnoscu da se obavi kupoprodajna
transakcija. U ovom slucaju odredivanje vrednosti preduzeca je u zoni
direktnih pregovora. Realnost nam pokazuje da se procenjena vrednost
preduzeca, zasnovana na bilansnim podacima, dopunjuje sa elementima
potencijalnih trziSnih pretpostavki. To nas vodi do slede¢eg procesa i
principa o pregovaranju o vrednosti preduzeca.

Procena preduzeca i pregovaranje. Postoji veoma raSiren stav da je
trziSna vrednost preduzeca jedna tacna, egzaktno merljiva kategorija.
Medutim, savremene tendencije nas demantuju.

Danas ve¢ mozemo da govorimo o novom obliku marketinga, a
to je marketing pregovaranja u vezi sa kupoprodajnim transakci-
jama imovine preduzeca.

Ako bi samo tvrdili da je procena vrednosti preduzeéa putem trziSnog
mehanizma savrsena, bili bismo daleko od istine. Takvo tvrdenje ne bi
moglo da izdrzi realnu proveru na osnovu egzaktnih pokazatelja, zato Sto
sama trzi$na cena ili vrednost preduzeca, ne moze da se ostvari nekim
nevidljivim oblikom, ve¢ sasvim konkretnim.

Da bi se postigla prava trzisSna vrednost preduzeca, uvek se prvo polazi
od njegove vrednosti iskazane bilansnim pozicijama. Na osnovu ovih
pozicija ono se kotira na trzistu. Te vrednosti nam sluze samo kao prvi
polazni parametar. Da bi se doslo do formiranja prave trziSne vrednosti,
moraju da se ukljuce odredene dodatne aktivnosti. Uzete zajedno, po-
lazna bilansna vrednost i dodatne korekcije, sve do kona¢nog zakljucenja
kupoprodaje, ne predstavljaju definitivnu vrednost. Za nas je konacna ili
definitivna vrednost, ona koju postignemo u konkretnom zaklju¢enom
ugovoru.

Pogledajmo Sta se u vezi sa ovim problemom dogada:

* Prvo, prilikom procene vrednosti preduzeca, sam procenjivac
ukljucuje odredene trziSne parametre, tipa realnog vrednovanja po-
jedinih projekata koji uti¢u na vrednost preduzeca. U ovoj fazi
to je samo priblizno realna vrednosna stavka koja tek treba da se
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ostvari.

= Kao drugi, veoma bitan stav, uzima se mogucnost postizanja cene
koju je odredio procenjiva¢. Prema nekim autorima, sama tvrdnja
da je trzisSna cena ekonomski objektivna, nije tacna. Odredivanje
trziSne cene uvek je, prema njima, ¢isto subjektivni stav u smislu
postizanja zeljene vrednosti.
Znaci, ostaje kao otvoreno pitanje, da li ¢e da se prihvati procenjena
vrednost kao prava, ili ¢e da se ponudi veca ili manja vrednost od
nje. Ovakav stav vodi nas direktno do sledece bitne karakteristike
procesa vrednovanja preduzeca.

= Sledeca faza bi bila pregovaranje.

Kada se dode do ove faze, konacna cena vrednosti preduzeca sadrzace
u sebi bitnu stavku elementa koji je rezultat pregovora. Strategija preg-
ovaranja obi¢no polazi od kritickog pristupa samom metodu procene,
primenjenom u konkretnom slucaju. On se obicno zasniva na dve odred-
nice:
1. Prihvatljiv raspon vrednosti, polazni stav je najniZi i najvisi nivo
vrednosti,
2. Procena elemenata koji su obuhvaceni procenom vrednosti, pri-
likom izrade procene analize senzitivnosti.
To su najcesc¢e bitne determinante koje pregovaraci moraju da uzmu u
obzir kada zapocinju pregovore.

Prvobitna procena vrednosti preduzeéa uvek sluzi samo kao polaz-
na osnova za pregovore. Konacan ishod zavisi od pregovarackih
sposobnosti 1 liénog ekonomskog interesa 1 proracuna koliko se
gubi, a Sta se dobija. Uz dobru strategiju i taktiku, ove deter-
minante trebalo bi da dovedu do povoljnog i zadovoljavajuceg
ishoda, kako za prodavca, tako i za kupca.

Procena preduzeéa i kotacija. Na trziStu moZe da se obavi kotacija
preduzeca koje zadovoljava odredene kriterijume. Uloga finansijskog
trzista, pri proceni vrednosti sopstvenog akcijskog kapitala, bitna je zato
Sto se preduzece vrednuje prema relativno objektivnim pravilima. Prema
nekim teoretiCarima obi¢no je kotacija mnogo preciznija i egzaktnija kada
se vrednuje preduzece koje se nije kotiralo na finansijskom trzistu. Jedna
od uloga finansijskog trzista je upravo da uspostavi objektivnu vrednost.

163

POSLOVNE FINANSIJE



OSNOVI FINANSIJA

Zato Cesto postoje zahtevi koje treba dodatno uneti. To su najces¢e do-
datni pokazatelji koji se odnose:
" naosnovne parametre, koji se prvenstveno odnose na stepen likvid-
nosti samog trzista,
= parametri koji se znacajno menjaju ukoliko je re¢ o preduzecu koje
nudi neki potpuno nov proizvod.
= isto tako postoji razlika ako se preduzece javlja kao nov ucesnik na
trzistu.
To su sada dodatni elementi koji se naknadno ukljuc¢uju u vrednost pri-
likom kotacije preduzeca. Naravno, uvek postoje moguénost da preduzece
ponudi neki nov elemenat, osim ve¢ prethodno navedenih. Ono to ¢ini,
ukoliko proceni da putem njih moze da ostvari trziSnu prednost, a samim
tim 1 rast vrednosti samog preduzeca.

9.3. METODI PROCENE VREDNOSTI PREDUZECA
U CILJU IZBORA VRSTE INVESTIRANJA

Savremena praksa poznaje nekoliko nacina ili metoda procene vrednosti imov-
ine preduzeca. Procena vrednosti preduzeca trebalo bi da predstavlja realnu
vrednost koja se vrednuje u odnosu na sadasnje, realne tokove likvidnosti tog
preduzeca. Ova procena se obicno vrsi putem novcéanih tokova, pri ¢emu se
novac uzima u najsirem pojmovnom smislu (ili cash flow). Merenje rizi¢nosti
ovih tokova, za sam proces procene vrednosti, predstavlja otezavajucu okol-
nost. Da bi se eliminisao ovaj rizik, neophodno je da procena tokova likvidnos-
ti objektivno prikaze najmanje dva elementa. Projektovani novcani tokovi (ili
cash flow) moraju obavezno da nam daju odgovor po pitanju dva nezavisna
elementa. To su:

= projekcija proizvodnje,

= ostvarenje dobiti.
Drugim re¢ima, novcani tokovi treba objektivno da pokazu koji je to projekat
od ponudenih najbolji, kako po pitanju samog procesa proizvodnje, tako i vi-
sine dobiti. Znac¢i da moramo da biramo, ne samo projekat koji ¢e da nam od-
baci najvecu dividendu, jer je re¢ o prinosu na ulaganje u akcijski kapital, ve¢ 1
onaj koji ¢e da nam omogucéi da ostvarimo najbolje proizvodne rezultate.
To dvojstvo mogli bismo da nazovemo uskladenim proizvodno-profitnim po-
kazateljima. U slucaju kad nas zanima samo odgovor na ovo pitanje, za ocenu
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poslovanja preduzeca koristicemo i1 odgovaraju¢i metod procene prema vred-
nosti prinosa.
Sledeci bitan elemenat odnosi se na vrednost projekcije nov¢anih tokova kada
se obavlja:

= ili delimi¢na kupovina preduzeca,

= ili kupovina celog preduzeca.
Onda ¢e se koristiti metoda procene vrednosti u skladu sa veli¢inom vlasnistva
nad imovinom.
U zavisnosti od potrebe, vrste 1 obima transakcije, koristi se razli¢it pristup
procene novcanih tokova. Svaki od ovih pristupa zahteva razliCite metode.
Preduzetnici, da bi doneli odluku o svom preduzetnickom angazmanu, obi¢no
zahtevaju procenu kretanja novcanih tokova koji treba da im posluze da jasno
sagledaju ukupan rezultat poslovanja.
U praksi postoje i drugaciji zahtevi. Jedna od njih odnosi se na Spekulativni ka-
pital. Kao $to znamo, Spekulativni kapital je prvenstveno zainteresovan za istu
zaradu. Prema tom zahtevu, mora da se odredi 1 primeni odgovaraju¢i metod
prilikom procene vrednosti preduzeca.
Moze se desiti da su pocetni zahtevi po pitanju principa procene na osnovu post-
avljenih polaznih elemenata potpuno suprotni. Medutim, ipak je uobic¢ajeno da
se 1 tim slucajevima, koristi tehnika koja prikazuje sadasnje, realne likvidon-
osne tokove.
Ponekad, mogu da se uoce kao polazni zahtevi, oni koji se po pitanju sagle-
davanja procenjene vrednosti preduzeca najceS¢e medusobno iskljucuju.
Medutim, nezavisno od toga, u medunarodnoj praksi cesto se javlja potreba,
u realnim uslovima, da se kod istog preduzeca posmatraju oba principa. Na
primer, kada u industriji neki deo preduzeca ima mogucnost da se kroz proces
povecanih ulaganja ukljuci u novi tehnoloski proces. Polazi se od stava da bi
takva promena mogla da doprinese povecanju vrednosti i popravljanju trziSne
pozicije preduzeca. Najces¢e se u tim slucajevima koriste obe ove metode,
metod neto sadasSnje vrednosti i metod internog prinosa.

Pretpostavlja se da bi znacajan deo naSih domacih preduzeca mogao
da koristi ovaj kombinovan pristup. To je sasvim realna procena stanja,
kada se ima u vidu da su dobrim delom preduzeca tehnoloski zastare-
la. Koriste¢i mnogobrojna inostrana iskustva, vidimo da bi ulaganjem
u deo preduzeca mogao da se omogucéi prosperitetan buduci razvoj.
Najc¢es¢i primeri tih ulaganja su putem uvodenja novih tehnologija.
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9.3.1. Metod neto sadasnje vrednosti

€ Prikaz bitnih elementa za oba metoda procene
vrednosti preduzeca.

Podimo od slucaja da razmatramo vrednost preduzeca koje treba da sprovede
promene: da proda tj. nade kupca samo za jedan svoj organizacioni deo. Cesto
je to slucaj kada preduzece treba da prestane sa radom. Poslovni rezultati ne
obezbeduju dobitak. Tada se trazi odgovaraju¢e ekonomsko resenje. Ekonom-
skom analizom pokusSava se simulacija reSenja prodaje, eventualno jednog
dela, koji bi mogao da opstane na trziStu. Kupac koji zeli da obavi tu vrstu
transakcije zainteresovan je samo za taj, pojedinacni deo. Onda se posmatra
procena vrednosti preduzeca za taj, pojedinacni deo.

Obic¢no se u savremnim finansijama, za ove vrste transakcija koristi izraz
“odvajanje”. Ovo “odvajanje”, u ekonomskom smislu, moze da posluzi kao
neka vrsta zdrave rezerve za buduce poslovne aktivnosti. Preduzeca koje po-
sluju u trziSno-razvijenim uslovima cesto koriste ovu akciju kao princip *’oz-
dravljenja” kapitala. Za ovakvu vrstu pokazatelja, najprikladnije je koriS¢enje
metoda procene sadasnje neto vrednosti imovine.

Bilans preduzeca sadrzi podatke o strukturi imovine, sa evidencijom celokupne
vrednosti aktive, koja se nalazi u posedu preduzeéa. Cinjenice i podaci iskazani
kroz bilans moraju da odgovaraju tacno hronoloski unetim podacima. Prethod-
no smo ve¢ ukazali na jedan od nedostataka metoda procene sadasnje vrednosti
imovine. Videli smo da je to bilo pitanje staticnosti bilansnih podataka.

Kada se koristi ova metoda za procenu vrednosti, prvi korak predstavlja
odredivanje realne, odnosno korigovane bruto vrednosti aktive. Drugim recima,
ponovo se sagledava realnost bilansnih iskaza i vrsi procena bruto aktive. Ako
je u prethodnom procesu evidencije bilo prikrivanja ili izbegavanja unoSenja
pojedinih vrednosti, najces¢e dugovanja, takve nedoumice moraju biti otk-
lonjene. Korekcija, odnosno svodenje na realne podatke omogucava nam, da
priblizno realno izra¢unamo neto korigovanu aktivu. Ona osim ostalih bitnih
podataka sadrzi i podatak o proceni vlasnickog udela vrednosti sopstvenog ak-
cijskog kapitala. To su elementi koji odreduju vrednost imovine, pa samim tim
1 ekonomski polozaj ili mo¢ samog preduzeca.

Odredivanje vrednosti imovine preduzeca koja je u funkciji. Pod neto vrednoscu
preduzeca podrazumevamo iskazanu sadaSnju likvidnu vrednost koja je nas-
tala postepenim prenosom vrednosti razliCitih proizvodnih dobara. Ta vrednost
¢ini imovinu ili vrednost tog drustva. Veli¢ina vrednosti te imovine odreduje
ekonomsku snagu odnosno ekonomsku mo¢ preduzeca.
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Kako se meri ekonomska moc preduzeca?

Jednostavno, tako $to se procenjuje realna vrednost imovine preduzeca. U svim
privrednim sistemima postoji potpuna otvorenost i dostupnost ovih podataka.

Mnogi analitiCari rangiraju bogatstvo pojedinaca koje se zasniva na
vlasnistvu koje poseduje taj pojedinac, sadrzano u razli¢itim oblicima
imovine. To su svi oblici vlasniStva nad kapitalom, kao $to su akcije,
nekretnine i drugo.

Sto se ti¢e naeg proudavanja procene kretanja ovih tokova, mozemo da ih pos-
matramo sa nekoliko razli¢itih aspekata u zavisnosti od svrhe potrebe za koju
¢e da se koriste ti podaci.

Trzisni aspekt. Po pravilu, nas uvek interesuje trZiSna vrednost preduzeca, tako
da ¢emo ovde govoriti o trZziSnom aspektu. Tim povodom, odmah nam se post-
avlja problem ta¢nog prikaza imovine koja se nalazi u funkciji. Pitanje realne
vrednosti imovine preduzeca sa ovog aspekta nije jednostavno utvrditi. Zbog
¢ega? Zato Sto sastavni elementi ukupne bilansne aktive mogu da predstavljaju
potpuno razli¢ite vrednosti, kao $to su nekretnine, vozila i sl. Njihova vrednost
prvo je evidentirana prema tadasnjoj, nabavnoj vrednosti. Vremenom ova vred-
nost se promenila, korigovala, prema propisanim stopama amortizacije. To je
bila zakonska obaveza zaStite vrednosti kapitala, ali ni taj dobijeni, korigovani
podatak o vrednosti imovine, najéeS¢e ne odgovara realnoj, sadaSnjoj trziSnoj
vrednosti. Da bi smo dobili pravu vrednost tih dobara moramo da vrSimo novu,
realnu procenu njihove vrednosti. Tada posmatramo objektivno celovitost kre-
tanja na svim trziStima, a narocito na sekundarnim trziStima tih dobara, drugim
rec¢ima, trziSta ve¢ koriS¢enih dobara.

Ovom prilikom pojam sekundarnog trzista oznacava nam trziste gde se
obavlja promet dobara koja nisu nova (novoproizvedena) nego su vec¢
bila u funkciji koriS¢enja, odnosno, trziste upotrebljavanih proizvoda.
Veliki broj ovih proizvoda, kako pokretne imovine, tako i nepokretne
ima i dalje svoju vrednost. Sadasnja, realna vrednost tih dobara ili
imovine bitno se razlikuje od bilansno evidentirane. Postoji velika ra-
zlika koja nije uvek istosmerna, odnosno ne znaci da je uvek manja od
pocetne. Moze da bude i veca.
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Kako je nas zadatak da utvrdimo stvarnu vrednost imovine koja ¢e da nam sluzi
kao pocetni parametar za pregovore, onda za ovu aktivnost koristimo parametre
sa sekundarnih trzista. U toku ovakvog postupka, Cesto se javljaju problemi
u pogledu realnih cena. Tom prilikom, postoje¢e cene na trziStu uzimaju se
u cilju preracuna, a one su jednake onim koje se kotiraju na tom sekundar-
nom trzistu.*® Naravno da to opet ne predstavlja siguran pokazatelj. Ne mora da
znaci, da bi se to konkretno dobro zaista i prodalo po toj ceni.* Za ovu vrstu
realne procene, cene dobara sa sekundarnih trzista sluze nam kao relevantni
parametri na osnovu kojih smanjujemo ili pove¢avamo vrednost dobara iska-
zanih u bilansu. Na taj nacin, reSava se jedan veliki problem pri proceni. To je
problem odredivanja realne vrednosti imovine koja je ve¢ u funkciji. Stepen
funkcionalne o¢uvanosti pokretne imovine, predstavlja bitan faktor kada je rec
o stvarnoj vrednosti nekog dobra.

Kada je rec¢ o nepokretnoj imovini, onda se posmatraju drugi parametri. No, u
svakom sluc¢aju nama je potrebna korigovana vrednost, Sto pribliznija stvarnoj,
trziSnoj vrednosti. Ona koja bi predstavljala realan iskaz vrednosti imovine,
S$to nam je inace i cilj. Ta vrednost isto tako pokazuje iznos likvidnih sredstava
koji mozemo da dobijemo na realnom trzistu, ako bismo je razmenjivali. To je
vrednost po kojoj bi mogli da je unov¢imo.

Kada se vrsi korekcija cena sa sekundarnog trziSta, obi¢no prilikom procene
tokova realnih vrednosti, moraju biti ukljuceni i ostali troskovi koji bi nastali
tom prilikom.

Korigovana vrednost mora da se sastoji iz zbira trziSne vrednosti
imovine i svih dodatnih troSkova koji bi pratili tu transakciju. To su na
primer, troskovi poreza na ukupnu transakciju (u zavisnosti sta je pred-
met procene), zatim, eventualni troSkovi transporta i svi sli¢ni troskovi,
koji bi morali da se ukljuce kada se kupuje ve¢ koris¢eno dobro.

U praksi, problem procene realne vrednosti imovine uglavnom se jako po-
jednostavljuje, primenom kretanje realne stope na tokove likvidnih dobara.
PribliZzno najbolji rezultati se postizu kada se koristi stvarna, realna stopa rizika
kao mera svodenja iskazanih, bilansnih podataka o imovini.

56 G.A.Akerlof, The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mecha-
nism, Quarterly Journal of Economics, 1970, 84:488-500.

* Moramo ipak da priznamo da je ta cena na sekundarnom trzistu po kojoj se prodaju
koris¢ena dobra, a predstavljaju stvarnu ponudu, ipak realniji parametar nego bilansni
podatak.
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Realna stopa rizika je uvek najbolji pokazatelj svih odstupanja evidentiranih u
bilansu, u odnosu na realno trziste.

Odredivanje korigovane bruto aktive. Bilansna evidencija hronoloski pra-
ti sve poslovne aktivnosti, ali kao §to smo videli, u sluc¢aju potrebe realnog
vrednovanja imovine preduzeca, ta evidencija mora da pretrpi odredene kore-
kcije. Korekcije se sastoje u detaljnoj proveri i uskladivanju vrednosnih stavki
ukupne aktive. Taj proces nije tesko sprovesti, a dobijeni rezultati su takode
iskaz za ta¢no odreden period. Osnovni razlog tome je Sto je samo trziste
podlozno promenama. Novokorigovana vrednost moze da se koristi do nekog
vremenskog perioda, kao pokazatelj realne procene. Nakon toga, ako ne dode
do Zeljene realizacije podaci ¢e opet morati da pretrpe izmene u cilju njihove
verodostojnosti.

Da bi se dobila priblizno realna vrednost bruto aktive, kao sto smo prethodno
videli, prvo treba uskladiti knjigovodstvenu vrednost imovine sa realnim to-
kovima. Tako dobijena, korigovana bruto vrednost aktive posmatra se kao zbir
razli¢itih vrednosti elemenata, koji su zadrZani po istoj vrednosti.

Osim ovih vrednosti, nakon provere, mogu da se ukljuce i dodatni bitni el-
ementi. To su delovi aktive koja nije ukljucena, zatim Cesto postoji i1 deo aktive
koji nije u realnom iznosu. Od ovih elemenata za nas su bitni jos i realni iznosi
finansijske 1 tekuce aktive.

Kod svih ovih elemenata prvo se procenjuje njihova realna vrednost, a ona
nam sluzi da proverimo realnu bruto vrednost aktive. Slede¢i korak je da se
te prihvacene, objektivno procenjene vrednosti, uvrste u ukupno stanje bruto
vrednosti aktive.

Procena aktiva koja nije bila ukljucena u bilans aktive. Najces¢i oblici koji
nisu ukljuceni u bilansne podatke su patenti i robne i trgovacke marke. Ove
vrednosti nisu ukljucene iz objektivnih razloga, jer ne predstavljaju konkretan
fizicki oblik imovine. Njihova mogucéa vrednost mora da se utvrdi posebnim
postupkom.

Ove kategorije ne podlezu uobicajenim kratkoro¢nim transakcijama. Njihova
vrednost ne moze da se odredi direktnim trziSnim metodama. Ovde je najcesce
re¢ o vrednostima koje sadrze mogucnost da se do nekih vrednosti dode, tako
Sto ¢e se prodati ili neka tehnicka vestina, know-how ili komercijalna vrednost
robne marke. Realna procena ovih kategorija je pre svega u domenu teorijskih
razmatranja.

Njihova ekonomska ili realna vrednost je posebno sloZeno pitanje u velikom
broju slucajeva. Ova vrsta aktive koja nije bila uklju¢ena, mora posebno pazljivo
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da bude procenjena, po stopi prinosa koju bi mogla da ostvari. Rec€ je znaci o
hipotetickom odredivanju vrednosti. Kod ove procene nemamo skup dobara
koji ve¢ postoje na nekom trzistu, ve¢ je re¢ o sadrzanom znanju u patentima,
licencama i robnim markama. Ta dobra sadrze samo pretpostavku da poseduju
sposobnosti koja na trzisStu mogu da ostvare prihod.
Medutim kada se govori o delu potencijalne aktive koja nije uklju¢ena u uku-
pnu aktivu, onda se posmatraju dve grupe promena:

(a) vrednosti koje nastaju po osnovu korekcije, svodenja na sadasSnju

realnu aktivu ,
(b) vrednosti koje naknadno uklju¢ujemo po osnovu procenjenog pri-
nosa patenata, licenci i sl.

Elementi koji se ukljuc¢uju, oznaceni pod tackom (b), su veoma delikatni, jer
najveci broj preduzeca nema podatke o njihovoj pravoj trziSnoj vrednosti. U
pojedinim slucajevima to mogu da budu konkretne vrednosti, kao $to je licenca
za neku robnu marku ili kada je odreden vremenski period za koriS¢enje neke
robne ili hotelijerske marke.
Prema misljenju velikog broju autora, kod procene ove vrste aktive koja nije
bila ukljucena u bilansnu aktivu, postoji veci rizik da se pogresi. Uvek je prisut-
na mogucénost subjektivne procene npr. nekog patenta koji nije u eksploataciji.
Procena mozZe prilicno da zavisi od licnog stava i preferencija prema tom pi-
tanju.
Odredivanje stepena elasticnosti traznje, strukture proizvodnih troskova, pozi-
cioniranje na trziStu u okviru sektora ili grane, ponasanje potrosaca i sli¢no,
predstavljaju velike nepoznanice. Sve ove elemente potrebno je ukljuciti, da bi
se dobila realna vrednost koriS¢enja tog patenta. Ta realnost odredivanja nje-
gove vrednosti, direktno utice na vrednost samog preduzeca. U nasoj realnoj,
prakti¢noj primeni jo$ uvek nije dovoljno vrednovan doprinos ovih kategorija.

Procenjivacu je potrebna baza podataka dobrog kvaliteta, da bi priblizno
mogao da odredi realnu stopu, po kojoj se vrsi korekcija bilansnih
pozicija. Prilikom procene izuzetno je vazno, da se odredi “Zivotni
vek” ovih kategorija aktive.

Postojeca aktiva. U prethodnom izlaganju dat je prikaz nacina korekcije el-
emenata aktive koji mogu da doprinesu povecanju vrednosti aktive. Takode
smo videli da primena metoda neto sadasnje vrednosti, koriguje imovinu na
realnu sadasnju vrednost. Korigovanje imovine obavlja se nad pokretnom i
nepokretnom imovinom.

Za ovu metodu neophodno je da se proceni da li postoje jo$ neki elementi imov-
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ine koji bi mogli da se procenom povecaju ili smanje, odnosno da se priblize
realnoj trziSnoj vrednosti. Ukoliko se utvrdi da postoje takvi elementi imovine,
mora da se pristupi i njihovoj korekciji. Praksa pokazuje da osim elemena-
ta imovine koji su ukljuceni u vrednost preduzeca, a koji podlezu ustaljenoj
metodi korekcije, svodenja na sadasnju, realnu vrednost postoje i elementi koji,
takode, mogu da doprinesu povecanju ukupne vrednosti aktive.

Po tom pitanju treba obratiti posebnu paznju na odredene kategorije
nekretnina. Dobro bi bilo da se proceni i zemljiSte narocito prazna,
neiskoriSéena zemljiSta. Znacajna su zemljista koja su u vlasnistvu, a
pogodna su za neku vrstu izgradnje. Ukoliko njihova knjigovodstvena
vrednost nije trzisno uskladena, obi¢no vrednost nije velika, nju takode
treba dovesti na nivo realne vrednosti.

U praksi, ¢esto imamo primer da vrednost ovakve vrste zemljiSta moze da vari-
ra, narocito ako je u gradskoj oblasti na povoljnoj lokaciji. Varijacije te vred-
nosti imaju veliki uticaj na ukupnu vrednost imovine preduzeca. Obi¢no, cena
zemljista na takvoj lokaciji zavisi od nekoliko faktora. Po pravilu srecu se sa
dva znacajna faktora, ako je re¢ o gradskoj zoni. To su:

= zona koja se nalazi tek u razvoju,

= zona koja je na visokoj ceni u nekoj urbanoj sredini.
Procena vrednosti®’ obi¢no se zasniva na poredenju vrednosti zemljista slicnih
karakteristika, na sli¢nim lokacijama. Tu mora da se pravi razlika sa dva aspe-
kta:

1) procena vrednosti zemljiSta koje bi kao takvo, moglo da se proda po

nekoj visoj vrednosti od knjigovodstvene,
2) procena vrednosti ako bi se gradio neki objekat.

U prvom slucaju vr§imo procenu samo po pitanju vrednosti, a u drugom na o0s-
novu tokova kretanja fondova i prinosa od buduce investicije. Ovde ve¢ imamo
dve kvalitativno razli¢ite tehnike:
= prva, gde samo putem poredenja zemljista sa slicnim
zemljistima dovodimo na realnu vrednost, i
= druga sloZenija tehnika, ukljuc¢ivanje tokova prinosa od
buduceg objekta.

57 Po pitanju procene kategorije zemljista za odredivanje njegove prave cene, uvek je najbolje
da se obave konsultacije sa urbanistickim centrom nadleznim za tu lokaciju. Tako ¢e se,
kao prvo, resiti dilema po pitanju urbanistickog plana, a kao drugo, saznati konkretni
elementi kolika bi bila odgovaraju¢a procenjena vrednost.

171

POSLOVNE FINANSIJE



OSNOVI FINANSIJA

Uticaj subjektivne procene je visok. Mi jo§ uvek ne znamo tacnu
cena koju bi bila postignuta. Samo pretpostavljamo i tom prilikom
procenjivac se trudi da bude objektivan. Obi¢no prikuplja lepezu po-
dataka, koji ¢e u najve¢oj mogucoj meri da eliminisu neodredenost.

U ovom slucaju objekat predstavlja i novi, pretpostavljeni izvor prihoda. Na
primer to moze da bude objekat koji ¢emo dati u zakup. Ovde ve¢ imamo je-
dan slozeniji oblik svodenja vrednosti na sadaSnju vrednost, posto moramo
da uklju¢imo mnogo nepoznatih, pretpostavljenih elemenata. Od tacnosti
neodredenih elemenata zavisi¢e nam i stepen procene povracaja ulozenih sred-
stava. Ono §to je reCeno za odredivanje vrednosti nekretnina, o odnosu objek-
tivnosti trzista, odgovara takode 1 ovom slucaju.

Videli smo da za nasu realnu vrednost, moramo dobro da sagledamo
sve iskazane bilansne elemente i takode da odredimo buduce kretanje
prinosa od svih moguc¢ih oblika imovine. To $to je trenutno re¢ samo o
zemljistu, ne znaci da ¢e se u buducénosti, samo na tome i ostati. Zato
je vazno da procenjiva¢ bude potpuno objektivan i kreativan u ovoj
aktivnosti.

Finansijska aktiva. Pod finansijskom aktivom podrazumevamo plasirana
sredstva na kratak 1 dug rok. Dugoro¢ni plasmani evidentiraju se kao kapitalne
investicije sa rokom dospec¢a duzim od jedne godine.

U ovom slucaju govorimo o dugoro¢nim hartijama od vrednosti. Uvek
nam je poznata trziSna vrednost tih hartija od vrednosti, obzirom da
se dugorocne hartije kotiraju na finansijskom trzistu. Potrebno je da
uzmemo u obzir njihovu vrednost do vremenskog termina koji je pred-
met nase procene. Tu uglavnom nema velikih nepoznanica. Njihov
kurs je poznat.

Sto se ti¢e plasmana finansijske aktive odnosno hartija od vrednosti na kratak
rok, potrebno je da ih grupiSemo prema razli¢itim rokovima dospeca.
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Takode i u ovom slucaju imamo date trzi$ne vrednosti. Naravno, ovde
moze da nam predstavlja teskocu, ako zelimo da ih prodamo pre roka
dospeca, da predemo iz jednog oblika imovine u drugi. Rec je najéesce
o potrebi za likvidnim sredstvima. Tada moramo da vodimo racuna o
onoj vrednosti koja ostaje kao tekuca aktiva.

Vrednovanje finansijske aktive relativno je objektivno i realno. Ono §to moze
da se postavi kao veci posao jeste vrednovanje vlasnickih hartija od vrednosti
kojima je osnovano jedno preduzece. Trgovanje ovim vrednosnim hartijama
zavisi od regulative samih pravnih akata o osnivanju preduzec¢a. Ponekad vlas-
nici, strogo formalno, reguliSu njihov promet na trziStu. Na taj nacin ogranicava
se brza prometna cirkulacija radi sprovodenja Zeljene kontrole od strane vlas-
nika. To je najvazniji razlog §to realnoj proceni njihove vrednosti mora pazljivo
da se pride. Da bi se valjano uradio posao, mora prvo pravilno da se proceni
imovina preduzeéa. Potom, u drugom koraku, uzima se u obzir vrednost ko-
tacije na trziStu. Ona ¢e obicno da varira, ali u kona¢nom ishodu, kretace se
zavisno oko ove prve bilansne veli¢ine.

Tekuca aktiva ili imovina. Pod teku¢om aktivom u finansijama podrazumevaju
se zalihe, potrazivanja po osnovu hartija od vrednosti, potrazivanja od kupaca
I gotovina.
Kada je re¢ o zalihama, onda se pravi razlika izmedu zaliha gotovih proizvoda
1 zaliha nedovrSene proizvodnje. Zalihe gotovih proizvoda procenjuju se po
trziSnoj ceni vrednosti. Tako procenjena vrednost evidentira se 1 ukljucuje u
bilans.
Ukoliko je re¢ o zalihama nedovrSene proizvodnje, onda mora da se pravi pro-
cena vrednosti prema stepenu dovrsenosti proizvoda. Tom prilikom je dobro da
se uradi procena stvarnih troskova. Ova procena bi morala da sadrzi dva bitna
elementa:

= ukupno uloZene troskove nabavki, koji su neophodni da bi proizvodi bili

proizvedeni,

= cenu po kojima je moguce izvrSiti plasman.
Sve ove vrednosti su promenljive i kao takve sklone su brzim fluktuacijama.
Takode, kod vrednosti tekuée aktive moraju posebno da se analiticki obrade
potrazivanja od kupaca. Ukoliko je potrebno mora da se ponovo izvrsi realno
usaglasavanje sa stvarnim mogucénostima naplate potraZivanja od kupaca.
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Veoma je Cest slucaj, da se u bilansu vode potraZivanja koja su prakti¢no
nenaplativa. Mnoga od tih potraZivanja nisu ni potvrdena u tim iznosi-
ma od strane kupaca. Ova situacija privida bilansne ravnoteze narocito
je bila prisutna u privredi Srbije.

Ona u sustini stvara veStacku bilansnu ravnotezu, odnosno “laznu” sliku realne
imovine. Zato se mora izvrsiti korekcija ovih potrazivanja. Sledstveno tome,
vrsi se korekcija bilansa na stvarno, realno stanje.

Ukupna suma svih korekcija, predstavlja novu korigovanu bruto vrednost ak-
tive preduzeca i kao takva predstavlja osnov za korekciju neto aktive.

Odredivanje korekcije neto aktive. Neto korigovana aktiva najjednostavnije
se definiSe kao razlika izmedu korigovane bruto aktive i isto tako korigovanih
dugova (ili obaveza) nekog preduzeca. To je upravo ona vrednost koja ostaje
kao razlika dugovanja (ili obaveze) 1 kao takva zahteva posebnu paznju.
Dobro je da se poslovne obaveze uzimaju zajedno, kao zbir svih pozajmica i
dugovanja. To su pretezno iskazane obaveze prema finansijskim institucijama.
One najcesce ne predstavljaju poseban problem za realno iskazivanje bilansnih
podataka. Finansijske institucije kao specijalizovane institucije, po pravilu uvek
imaju azurno obradene realne podatke. Sami finansijski propisi i regulativa ih
na to obavezuje.

Kod obaveza prema finansijskim institucijama najvaznije je da se vodi rac¢una,
kod realne procene ovih podataka, o roku dospelosti obaveza. Ukoliko nisu u
roku vraéena, onda moramo da obrac¢unamo zateznu kamatu i uklju¢imo ih u
bilans, bez obzira $to jo§ uvek nismo dobili zvani¢an bankarski ili finansijski
obracun. Ovu stavku korigujemo radi realnog stanja neto aktive. To nije tesko
da se uradi, zato Sto svaki ugovor sadrzi i obavezujucéi stav, da se na neblagov-
remeno vracen iznos, obracuna zatezna kamata.

Sledece §to mora posebno da se koriguje jesu provizije i naknade. U kategoriji
obaveza posebno mora da se obradi stanje provizija i naknada. Ovom prilikom
potrebno je da pravimo razliku izmedu provizije i naknade iskazane u pasivi i
ove korekcije.

Kada je re¢ o korekciji aktive, posebno vodimo racuna o tome da je ona deo uk-
upne strukture finansijske aktive. Obzirom da pokrice rizika jos nije uklju¢eno
u cenu (kroz pasivu), potrebno je da korigujemo ovakvu vrstu vrednosti. Ovde
vr$imo korekciju u smislu latentnih ili mogucih troskova, zbog rizika koji bi se
javio kao rezultat svih izvrSenih korekcija.
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Sledeca vazna stavka korekcije neto aktive je vremenska dospelost pojedinih
stavki u bilansu. Bilans je naj¢esce jedan staticki pokazatelj. Kada je re¢ o ne-
kim finansijskim obavezama, na primer o lizing kreditu, dugoro¢nom finansijs-
kom aranzmanu, onda moramo realno proceniti da li postoji moguénost eventu-
alnog kasnjenja plac¢anja. Ako procenjujemo da postoji takva mogucnost, onda
moramo predvideti potrebu za angazovanjem dodatnih sredstava za izmirenje
tih obaveza o roku dospelosti.

Isto tako, postoji i potreba za procenom korekcije nekih fiskalnih obaveza.
Ukoliko je re¢ o ustaljenim fiskalnim obavezama, onda znamo unapred visinu
stope 1 vrednosti. Medutim, kada korigujemo neke elemente bilansa u smeru
povecanja te imovine, onda moramo korigovati i fiskalne obaveze po tom os-
novu.

Nasa teznja je da kroz ponovnu procenu svih bilansnih kategorija uspostavimo
novu ravnotezu, vodec¢i racuna da se svi korigovani elementi moraju uvecati sa
svim pripadaju¢im stopama. Ukoliko je nasa namera da prodamo preduzece,
moramo i pri toj projekciji, ukljuciti visinu svih poreza, da bi vlasnici akci-
jskog kapitala znali Sta je to neto vrednost koja im ostaje na raspolaganju.

To bi prakticno 1 bila naSa namera, da dodemo do tih kvantitativnih veliCina
nakon sloZene operacije korekcije neto aktive bilansa. Realnost ove korek-
cije uvek zavisi od stru¢nih sposobnosti i iskustva procenitelja. To znaci da
moramo uvek da vodimo racuna ko je sa€inio procenu korekcije, ili koga ¢emo
angaZovati za tu vrstu odgovornog posla.

9.3.2. Odredivanije prinosne vrednosti

Tokom Zivotnog veka jednog preduzeca, javlja se potreba da ono iskoristi
sva svoja poslovna sredstva i na taj nacin poveca ukupnu imovinu. Dobro po-
slovanje podrazumeva da se ¢uva stecena imovina koja moze biti u funkciji, ali
isto tako da se stice i nova.
Pri donosenju odluke o ulaganju prvo se razmatraju rezultati razli¢itih analitickih
pristupa o veli¢ini dobiti ponudenih projekata. NajceSce, na opredeljenje za
prihvatanje odluke, prvenstveno utice veli¢ina stope dobiti samog projekta.
Ovde ¢emo ukratko prikazati nekoliko pristupa za procenu vrednosti prinosa.
Ova dva mogu, pod odredenim okolnostima, imati iste vrednosti:

= sadasnjom ili realnom vrednos¢u cash flow-a,

= sadasnjom ili realnom vrednos¢u dobiti (zarade).
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Odredivanje vrednosti prinosa sopstvenog kapitala pomo¢u sadasnje vred-
nosti cash flow- a.

Poznavajuéi cash flow koji je predviden, u periodu izrade studije projekta i
sadasnje stope, omoguceno nam je da mozemo da izraunati vrednost prinosa
preduzeca.

Predvidanje novcanih tokova. Preracunavanje neto sadaSnje vrednosti nas-
taje na osnovu Zelje da se iskazu likvidni tokovi koji ¢e da omoguce najbolje
koriS¢enje neto IS. To je agregat koji iskazuje vrednost prinosa na sopstveni
akcijski kapital. Svakako, period trajanja studije proracuna treba da bude duzi
nego Sto je period naseg posmatranja, da bismo odredili ovu veli¢inu. On treba
da pokaZze da li je iznos novih investicija_isplativ. Krajnji rezultat koji nas zado-
voljava treba da bude povecanje samog sopstvenog kapitala, uz povecanjnje
dobiti preduzec¢a. Sledstveno tome dolazi 1 do povecanja dividende na akcijski
kapital. Ovaj agregat se takode koristi da se odredi vrednost prinosa preduzeca
putem sadasnje vrednosti cash flow-a.

Kao polazna osnova uvek nam sluzi preduzece koje je osnovano kao akcionar-
sko druStvo. Osnivacki kapital u tom primeru je akcionarski 1 vlasnici su prven-
stveno zainteresovani da uvecaju sopstvenu licnu imovinu. Da bi doneli odluku
o nac¢inu uvecanja potrebno je da se urade odredenja predvidanja.

Jedno od takvih je svodenje vrednosti cash flow-a na realnu ili sadaSnju vred-
nost. U tom slucaju imamo slede¢i tok :

Troskovi finansiranja — nove investicije

(+ ako je povecanje vrednosti, veéi je porez)

Da bismo odredili ovu vrednost potrebno je da unesemo kvantitativne vred-
nosti koje smo odredili u ovim iskazima u investicionom planu (gde smo dali
konkretne podatke o konkretnoj investiciji). Za razmatranje elementa investi-
cionog plana ima¢emo sve podatke: pretpostavljenu dobit, tokove likvidnosti,
ukupnu rentabilnost. Na osnovu tih elementa, mo¢i ¢e da se donese odluka o
strategiji razvoja preduzeca u okviru konkurentskih uslova.

Vremenski period istraZivanja je bitan za izbor pretpostavki procenjivaca.
U nedostaku, kao cCest slucaj se javlja pretpostavka beskonacnog trajanja
preduzeca. Naravno ovakva opcija nije nemoguca, ali za nas je bitno da odre-
dimo rok u kome posmatramo fondove. Odredujemo da li je re¢ priblizno o
20 1ili 25 godina. To je prili€no dug vremenski period u kome bi mogla da se
promeni vrednost preduzeca.
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Mozemo takode da odredimo etape u kra¢im, petogodiSnjim periodima, ali sa
odgovaraju¢im predvidanjem trajanja akcionarskog drustva. Sledec¢a varijan-
ta bi bila odredivanje jednog perioda na primer od 5 do 7 godina, kada bi se
obavio razvoj i period koji bi nakon toga omogucio servisiranje svih obaveza
uz ostvarenje dobiti.

Novcani tokovi treba da se svedu na sadasnju vrednost, po stopi koja proporcio-
nalno odgovara njegovom riziku. Odredivanje samog rizika je delikatan posao.
Da bismo odabrali stopu po kojoj ¢e se korekcija obracunavati, moramo uzeti
podatke iz investicionog programa.

Najbolji nacin je da posmatramo uslove rada na berzi. Osnovni razlog je to,
Sto na berzi postoje osnovni podaci o rizicima. Tako da pri samoj kotaciji
preduzeca na berzi mozemo ve¢ da vidimo Sta se u toj sferi dogada, da li su nasa
ocekivanja realna ili ne. Sagledavanjem stope rizika na trzistu 1 sprovodenjem
analize, moze da se donese odluka o nekim aktivnostima po pitanju poboljSanja
ili odrZavanja postojece pozicije. 1z tog razloga pratimo rentabilnost preduzeca
prema trziSnim pokazateljima, u tacno odredenom vremenskom periodu, kao
Sto su efikasnost trzista i procenom odnosa po kojoj se kotira drustvo, 1 onog
procenjenog.

Poredenjem nasih rezultata, koje smo dobili prilikom korekcije bilansnih po-
dataka i trziSnih pokazatelja moZemo da posmatramo kretanje odnosa. Oni ¢e
da nam ukazu da li treba, a ako treba u kom pravcu, da vr§imo izmene nasih
bilansnih podataka. Za nas je bitno da pratimo kretanje dve vrste pokazatelja.
To su rezultati koji se odnose na pokazatelj operacionalizovanog rizika, koji
smo dobili nakon izrade procenjene vrednosti preduzeca u naSoj grani. Drugi
je na§ sopstveni pokazatelj, koji zavisi od same strukture finansiranja naseg
preduzeca.

Sta moze da se zakljuci poredenjem podataka naseg preduzeéa i onih sa trzi§ta?
Veoma je Cest slucaj da podaci po pitanju pokazatelja sa podacima sa privred-
nim sektorom mogu da budu uporedivi, dok sa podacima 0 naSoj sopstvenoj
strukturi finansiranja to nije sluca;.

Kada posmatramo odnos stope naseg operacionalizovanog rizika i sektorskog,
na trziStu mozemo da izvuc¢emo korist u smislu naSe pozicije na trzistu. To
pre svega zavisi od vrste delatnosti koja je u pitanju. Pitanje je da li je re¢ o
proizvodnji materijalnih proizvoda, delatnosti trgovine ili na primer Cisto finan-
sijskih usluga i proizvoda. Pokazatelj nam ukazuje kakva je nasa rentabilnost
u odnosu na konkurenciju. Samim tim, to je znacajan orijentir za vodenje nase
poslovne aktivnosti.

Medutim, kada posmatramo pokazatelj gde je iskazan odnos izmedu naSeg
1 trziSnog stepena rizika, problem je drugacije prirode. Finansijska struktura
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naSeg preduzeca je specificna, odnosno jedinstvena. Nema nikakve slicnosti
u pogledu strukturnih odnosa finansijskih elemenata. Kod ovog pokazatelja
moramo dobro da prouc¢imo stvarni uticaj nasSe operacionalizovane stope rizika
1 finansijskog rizika kod svake pojedinacne bilansne kategorije. Znacajno je da
pojedinacno analiziramo rizik i sagledamo ga, bilo da je u pitanju vrednost ak-
cija, obveznica ili neSto drugo. Procenitelj mora da se, do krajnjih detalja, bavi
svakim od ovih elemenata. Mora da se proceni stepen sposobnosti preduzeca u
odnosu na svaki pojedinacni rizik. Ukoliko se oceni da rizici finansijske aktive
ne mogu da odrze rentabilnost preduzeca koja je ista ili bolja od trziSne, onda
moramo da vrsimo korekciju.

Vrednost prinosa. Vrednost prinosa ili povra¢aj vrednosti odredujemo putem
sadaSnje vrednosti procenjenog cash flow-a. Kod ove kvantifikacije vrednosti
posebno se obraca paznja na kretanja vrednosti kapitala i poslovnih rezultata
prilikom uzimanja sledecih elemenata:

1. Kod odredivanja cash flow-a putem realne stope prinosa treba da imamo

naumu da je krajnji rezultat prili¢no neodreden. MoZemo re¢i da je neiz-
vestan 1 da mora biti podlozan preispitivanju. Naroc€ito ako imamo u vidu
da se ova neizvesnost odrazava na procenjenu vrednost prinosa akcijskog
kapitala.
Koriste¢i taj podatak o vrednosti kapitala za dalji tok postupka, uticemo
na tok vrednosti koji obradujemo. Prema tome, dobro je da napravimo vise
proba, sa razli¢itim stopama svodenja na sadasnju vrednost i da uzimajucéi
u obzir sve ostale potrebne okolnosti, odredimo jednu najprikladniju pre-
ciznu stopu za obracun sa realnom stopom.

2. Pitanje pregovaranja i dogovaranja je znacajan faktor. Ukoliko su do-

govoreni uslovi drugaciji od nasih, procenjenih, onda moramo metodom
vrac¢anja na te elemente izvesti novu vrednost.
Novi vlasnik ¢e mozda zeleti na primer da prosiri trziSte. Ako bi to
bio slucaj, takva odluka zahteva veca sredstva i veci cash flow. Slicno
postupamo i sa drugim primerima. Za sve te slucajeve potrebno je ura-
diti odgovaraju¢e procene sa drugim iznosima cash flow-a. Aktivnosti
koje preduzima prodavac, da bi popravio svoju poziciju tj. da bi ostvario
vecu prodajnu cenu 1 aktivnosti koje preduzima kupac, da bi ispitao veci
broj mogucnosti za nastavak efikasnog rada posle kupovine, na trzistu tih
proizvoda odrazava se veoma povoljno na poslovnu aktivnost. Za takva
dejstva u stru¢noj literaturi i praksi kaze se dejstvo sinergetskog efekta.
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PROVERA ZNANJA

. Objasnite pojam finansiranja.

. Ko donosi odluku o finansiranju?

. Kako se donosi odluka o finansiranju?

. Kako se sprovodi odluka o finansiranju?

. Kada se sprovodi finansiranje putem emisije akcija?

. Koje su vrste analize potrebne pre emisije akcija?

. Objasnite metod procene preduzeca i kotaciju.

. Koji se metodi koriste za procenu vrednosti preduzeca u
cilju izbora vrste investiranja?

9. Objasnite osnovne principe odredivanja vrednosti preduzeca.
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GLAVA 10

STRUKTURA FINANSIRANJA
PREDUZECA

Cilj izlaganja

» Definisanje razli¢itih oblika finansiranja

= (ObjaSnjenje znacaja finansiranja putem emisije akcija

= Objasnjenje pribavljanja sredstava putem akcijskog
kapitala

Plan izlaganja

10.1. Struktura finansiranja i efikasnost

10.2. Samofinansiranje preduzeca akcijskim kapitalom
10.3. Finansiranje emisijom akcija

10.4. Povecanje akcionarskog kapitala uvodenjem na
berzu

DODATAK D: Modeli za prakticnu primenu procene
vrednosti
D 1. Model stalne, neprekidne, kontinualne rente
D 2. Model Gordon Shapiro
D 3. Model Bates
D 4. Pojam goodwill i badwill

Rezime

Sa razvojem sopstvene aktivnosti, preduzece se ubrzo susrece sa
potrebom rasta i razvoja sopstvenog akcijskog kapitala. Usled ove
unutrasnje potrebe, preduze¢e mora da pronade stalne izvore fi-
nansiranja za novc€ane tokove i nove investicije. Takode, postoje
eksterne potrebe, na primer manjinskih akcionara, koji ¢esto ne pri-
hvataju zaduzivanje 1 naruSavanje odnosa (racija) finansijske struk-
ture. Finansijska politika preduzeca mora da uskladi unutraSnje i
eksterne ciljeve, ali uvek uz realizaciju rasta kapitala. To je sloZzen
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posao i zahteva veoma pazljiv pristup.
Posmatrano sa gledista teoretsko - prakticnog modela, rast kapitala
moze da se ostvari kroz dva razli¢ita oblika:
= Putem samofinansiranja, kada se preduzeca finansira iz sop-
stvenih izvora, akcionari se odriCu prisvajanja dela dobiti,
vracajuci je u novcéane tokove preduzeca, ili preduzece sopst-
vene zalihe na rasprodajama prodaje po sniZzenim cenama.
= Druginacin je da akcionari povecaju novcane tokove, ulaganjem
dodatnog kapitala. Ovde je opet re¢ o sopstvenim sredstvima ak-
cionara, inace vlasnika preduzeca.
Pojasni¢emo nacin funkcionisanja ovih modela koji su najraspros-
tranjeniji u trziSnim privredama.

KLJUCNE RECI: struktura finansiranja » raspodela dobiti * samofinansiranje *
akcionarski kapital i berza * emisija akcija

10.1. STRUKTURA FINANSIRANJA | EFIKASNOST

Struktura finansiranja preduzeca ¢e, najverovatnije, biti odredena prema stopi
njegove produktivnosti i efikasnosti. Na izbor strukture finansiranja uticace
svakako “suprostavljeni” interesi izmedu kadrova upravljaca preduzeca, i njen-
ih vlasnika, akcionara. Prema tome postavicée se pitanje raspodele dobitka. Pret-
postavlja se, da su upravljaci zainteresovani za dobar poslovni rezultat, koji ¢e
biti u funkciji ostvarenja buducih rezultata preduzeéa. Za razliku od osnivaca
upravljacki, menadzerski, sloj bice zainteresovan da se dobit raspodeli prvo za
zaradu, a tek potom za dalja ulaganja. Znamo da svako ulaganje nosi sa sobom
odredeni rizik. 1z tog razloga njihova averzija prema riziku bi¢e mnogo jaca
nego kod samih akcionara.®

Akcionari, po pravilu, nece Zeleti da eliminiSu ovu tendenciju (averziju prema
riziku), zato Sto ¢e se uvek konsultovati 1 informisati o razli¢itim investicionim
projektima koji se nude preduzecu.

Ovo ¢e biti i1zuzetno znacajno, u slucaju kada su prisiljeni da se opredele za
finansiranje projekata radi porasta kapitala. Zbog toga treba teziti samofinansi-
ranju kao najjednostavnijem obliku, sa izvesnijim krajnjim efektom.

58 Ako bi doslo do izbora rizi¢ne investicije, u slucaju gubitka to bi znacilo ponovno us-
postavljanje novog nivoa zarade prema kojoj se menadzeri prvenastveno rukovode, isto
kao $to je zarada profita vodilja akcionara.
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Ako akcionari i upravljaci zajedno odluce da se raspodeli dividenda, tako §to
¢e jedan deo da se koristi kao ulaganje u povecanje kapitala, a drugi deo za za-
rade menadZzera, onda mora da se vodi racuna o svim troskovima koji tom pri-
likom nastaju. To bi znacilo da se prihvata princip sopstvenog finansiranja, bez
uzimanja zajma iz nekih drugih izvora. Drugim recima, akcionari mogu da se
opredele da se preduzece ne zaduzuje, nego da se deo dobiti, sa ostalim fondo-
vima, koristi kao izvor buducih finansiranja. Na taj nacin preduzece eliminise
jedan deo svojih troskova, ne pla¢ajuc¢i kamatu na pozajmljeni kapital. U okviru
sektora, uvek se pojavljuje razlika izmedu zaduzenih preduzeca i onih drugih
koji koriste sopstvena sredstva.
Struktura finansiranja pojavljuje se kao garant efikasnosti preduzeca:
=  Preduzece koje se zaduzuje, a narocito ako nastavi sa tom tendenci-
jom, ostvari¢e malo rentabilnih programa investiranja (povecace ukupne
troskove),
= Upravljanje u preduzecu kada se jako zaduzuje sprovodi se vise u skladu
sa kamatom, nego sa interesom akcionara.
= Izbor strukture finansiranja takode zavisi i od fiskalnog faktora.
Prema tome, u razvijenim trrziSnim ekonomijama mozemo da posmatramo
dejstvo fiskalne politike na raspodelu dividende i medusobni uticaj na struk-
turu finansiranja. Ako preduzece ne plac¢a porez na povecanje vrednosti, sledi
zaklju€ak da mu raste stopa zaduzivanja. Obrnuto, u slucaju kada preduzece
placa poreze, finansiranje putem zaduzivanja dozvoljava preduzecu da poveca
svoju vrednost (od jednog istog iznosa aktualizovanog prema fiskalnoj politici
preko zaduzivanja) i da smanji svoj trosak kapitala.
U ova dva slucaja (sa i bez poreza), rizik nenaplativosti raste sa stopom
zaduzivanja. Preduzece koje ne placa poreze nema interes da se zaduzi u
znacajnom iznosu, zato §to se njegova vrednost ne povecava kad njegov rizik
poslovanja raste.
Prilikom razamatranja za donosenje odluku o zaduzivanju uzece se:
= Kao prvi kriterijum izbor strukture finansiranja, fiskalne prirode.
= Drugi kriterijum je izbor prihvatljivog nivoa rizika od strane preduzeca.
Stanje zaduzenosti ¢e se modifikovati prema nivou veceg rizika. Svakako,
efekat poluge (eng. leverage) ne uti¢e pozitivno na stopu rentabilnosti osnovnog
vlasniCkog kapitala, koji se predstavlja kao odstupanje stope ekonomske rent-
abilnosti i stope troska duga koji je pozitivan.
Dalje, struktura zaduzenosti finansiranja utic¢e na senzibilnost konjukture stope
rentabilnosti akcija vlasnika. Oni nece Zeleti da se zaduzuje prekomerno, da bi
preduzece moglo da odrzava svoju aktivnost u relativno stabilnom stanju.
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Konacno, ukoliko preduze¢e nema dovoljno sopstvenih izvora smanjen-
je zaduzivanja je sinonim za povecanje rizika nelikvidnosti. U tom slucaju,
preduzece treba da raspolaze dovoljnom koli¢inom novcanih sredstava za izmi-
renje svih troskova. Obim zaduzivanja, shodno tome, treba da bude proporcio-
nalan veli¢ini finansijskog kapaciteta. Finansijski kapacitet treba, pre svega,
da je predvidiv. Uvek moramo da vodimo racuna da kad preduzece raspolaze
sa pokretnom, dobro unov¢ivom aktivom, onda ¢e mnogo lakSe donositi od-
luku. Postoji ve¢a mogucénost kombinacija za isplativost poslovanja, iako se
povecava zaduzenje.

U daljem izlaganju da¢emo prikaz nacina povecanja kapitala. Potom ¢emo pri-
kazati uticaj emisije na kurs akcija 1 dati analizu efekta rastvaranja (razvod-
njavanja). Tre¢i deo se prosiruje na predmet, u manjem obimu proucavanja,
povecanje akcionarsta uvodenjem na berzu, koja se ¢esto koristi za prethodno
povecanje kapitala.

10.2. SAMOFINANSIRANJE PREDUZECA AKCIJSKIM
KAPITALOM

Samofinansiranje je zadrZavanje ukupne godiSnje zarade akcionara, ili jednog
njenog dela, u nameri da se pokriju potrebe preduze¢a. One mogu da budu
razli¢ite prirode. Ovaj vid finansiranja odgovara procesu Stednje na nivou jed-
nog akcionarskog drustva. Racunovodstveno posmatrano, zarada (dobit) se ne
rasporeduje u rezerve, onda bi morala pri kona¢noj raspodeli da se deli u vidu
besplatnih akcija. Politika samofinansiranja i politika dividendi su dva aspekta
jedne iste strategije. Sagledacemo koje sve oblike povecanja kapitala mozemo
da koristimo, osim politike raspodele dividende.
Povecanje kapitala akcionarskog drustva moze da se ostvari na nekoliko
nacina:

= unoSenjem gotovine,

= unoSenjem u naturi,

= ukljucivanjem rezervi.
Prvo ¢emo objasniti dva poslednja oblika, kasnije ¢emo se vratiti ovom
prvom.

» Povecanje kapitala putem unosenja rezervi, predstavlja rezultat politike
samofinansiranja. Kada se akcionari opredeljuju za ovaj vid samofinansi-
ranja, u prvi mah, prednost postizu putem koriS¢enja rezervi. Rezerve
se sjedinjuju sa kapitalom druStva. Odluka preduzeca je da se ne vrsi
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raspodela samih rezervi. Preduzeca se obicno odlucuju na ovakvu akciju
zato §to postizu povoljan poslovni efekat, uticu na informacije o dobroj
poslovnoj reputaciji. Operacija se ne sprovodi ni putem novcanih tokova,
ne pojavljuju se na trzistu kao zajmotrazioci, niti kao emitenti novih ak-
cija. Glavni uticaj je, bez svake sumnje, povecanje poverenja tre¢ih licau
poslovanje i privlacenje novih vlasnika na dugi rok.

= Kada je re¢ o povecanju kapitala unetog u naturalnom obliku, onda bi
to moglo da bude suprotno povecanju kapitala - stvarnoj aktivi. Ako je
ova operacija u¢injena “nevidljivo”, javice se teSkoc¢e kod procene vred-
nosti dobara koji se posmatraju. Vra¢anje moze da bude komplikovano,
ako je ucinjeno na poseban nacin. Zapravo, kod finansiranja u naturi,
zbog konacnog potvrdivanja prava ostalih akcionara mora da postoji
predvidena procedura procene dobara koja se unose u naturi (na primer
nekretnina koja je unovc¢iva). Po pravilu, mora da se postavi jedan ili vise
kontrolora prilikom unosa kapitala u naturi. To je ¢ak neophodno.

= Konacno, povecanje kapitala moze da se sprovede unosom gotovine od
strane veceg broja vlasnika. Ono je odredeno zajedni¢kom, opStom potre-
bom i Cest je nacin skupljanja nov€anih fondova. U ovom slucaju ob-
jedinjuje se kapital koji je inace bio slobodan. Neophodno je, ipak, zastiti
interese starih akcionara, da ne bi doSlo do transfera bogatstva i voditi
racuna kada se povecava kapital putem povecanog unosa udruzenih
vlasnika® u odnosu na one akcionare, koji su ve¢ konstituisali odredena
vlasnicka prava.
Svaki akcionar je dobio jedan broj prava, na osnovu broja akcija koje
poseduje. Izmedu ostalih, ima i ona koja mu daju moguénost da upise
nove akcije sa neumanjenim vlasnistvom (Cest slucaj kod ugovora o sti-
canju i ove vrste prava). Drugim re¢ima, iako se unosi kapital odredene
grupe vlasnika-akcionara, akcionari mogu da zahtevaju jedan broj ak-
cija koje odgovaraju njihovom pravu, ali prema traznji koja ne uman-
juje vlasniStvo. Konac¢no, sva ova regulativa vlasnistva nad akcijama se
prenosi i uti¢e na njihovu kotaciju na berzi.

59 Uvek je re¢ o ve¢em broju vlasnika.

60 Po pravilu zakonodavstvo koje reguliSe emisiju akcija u obliku povecanja kapitala
pociva na odredenim formalnostima: objavljivanje oglasa u biltenu za javno oglasavanje
koje je javno, obavezno i prospekt (oglas u obliku informatora kojim se prikazuje cela
aktivnost); depozit polog kod privrednog suda, izvod iz revizorskog izvestaja i sve neo-
phodne modifikacije u privrednom registru, koje treba potom da se realizuju.
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10.3. FINANSIRANJE EMISIJOM AKCIJA

Utvrdivanje cene emisije novih akcija je veoma delikatana operacija pri kojoj
emitent treba da izbegne dve opasnosti:

* Prvaje da zadrzi cenu emisije priblizno vrednovanoj trziSnoj ceni akcija,
rizikujuéi time da mu emisija ne uspe. Potenicijalni spoljni investitori ne
poznaju tako dobro preduzeée kao vlasnici (stari akcionari) i oni mogu
da postavljaju pitanja o dugotrajnom (dugorocnom), konstatnom kursu
emisije. To moZe da ima za posledicu, da ne prihvate upisivanje akcija
po ceni emisije koja je znacajno manja u odnosu na trziSnu vrednost ak-
cija.

* Druga je suvise niska cena emisije. Ta cena bi mogla, iz ugla starih ak-
cionara, da znaci strah da ¢e im novi akcionari oteti imovinu, Zeleéi da
dodu u posed kapitala. Oni (stari akcionari) Cesto ne Zele da se u bescenje
odreknu prava na zaradu, dividendu. Prema tome, ukoliko dode do takve
situacije, morace da procene postoji li takva namera. Drugim re€ima, to
bi znacilo da se snizavanjem kursa akcija umanjuju njihova prava na divi-
dendu. Oni bi to shvatili, prvenstveno kao oblik oduzimanja akcija, $to bi
u tom slucaju moglo da ukaZe na najtezi oblik povecanja kapitala putem
emisije akcija.

Utvrdivanje cene emisije akcija i odgovarajuce premije emisije (tj. odstupanja
izmedu cene emisije 1 nominalne vrednosti akcije) je najvaznija finansijska od-
luka u vezi sa povecanjem kapitala. Moguce je da se matematicki izmeri njen
uticaj.

Ako oznacimo, slede¢im oznakama, sve elemente koji su potrebni za analizu,
dobi¢emo jednakost koja nam pokazuje stepen tog uticaja:

cena emisije

kurs akcije pre emisije
kurs akcije posle emisije
. broj starih akcija

N’ : broj novih akcija

PE:
PO:
Pl:
N

1. Kurs akcije posle emisije P, oduzima se od poznate cene emisije P,

2. Vrednost iznosa porasta kapitala, prema tome, treba da bude jednaka
vrednosti sopstvenog akcijskog kapitala pre emisije, uve¢anom za iznos
emitovanog kapitala:
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(N+N’)P,=NP+N’P,

Cena akcije posle emisije bi¢e jednaka sledecem koli¢niku:

b _ (P, +P.)

o (n+1)

Gde je n koeficijent koji pokazuje odnos broja akcija starih i novo emitovanih:

Cena emisije P_ treba da bude slabija (manja) od cene P, pre emisije, porast
kapitala obi¢no se sprovodi sa blagim umanjenjem kursa akcija, (P, <P,), da bi
se privukli potencijalni investitori. U svim sistemima, zakonodavac uglavnom
Stiti interese starijih akcionara time Sto se omogucava pravo preferencijalnog
upisa starim akcionarima. Pravo prvenstva upisa je u srazmeri sa visinom vred-
nosti ve¢ postojecih akcija. Na taj nacin se kompenzuje pretrpljeni gubitak na
akcijama (PGA):

PGA =P, -P, _Bo-R)

(n+1)

Gubici koji su registrovani kao gubici na vrednosti akcija, usled povecanja
kapitala, nalaze se svakako 1 u tokovima, odnosno najpreciznije u zaradi po
akciji. Na kratak rok nije moguce da se postigne zarada, pa se broj akcija ko-
riguje prema vrednosti zarade po akciji (VZA). Ovaj fenomen se tradicionalno
denominuje tzv. rasprSivanjem, rastakanjem - VZA. U praksi postoji nekoliko
nacina merenja.

Prvi, se naziva pojavno rastakanje, bez obzira o kom je broju kreiranih akcija

re¢. Ono se meri odnosom izmedu broja novih akcija, a prema zbiru starih i novih
akcija. Prema tome, mozemo da izraCcunamo na osnovu sledece jednacine:

N
(N+N)
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Drugi, poznat kao realno rastakanje, uzima u razmatranje odgovarajuce vred-
nosti izvornih (starih) i izdatih akcija. Izracunava se kao:

NP
(N P, + NP )

Konacno, rastakanje, razlaganje, tehnicke prirode posmatra se kao izvestaj kur-
sa posle porasta kapitala prema izvornom kursu i to kao odnos cene akcije posle
emisije 1 cene pre emisije akcija, tako da jednacina glasi:

it
I30

Ono o ¢emu treba da vodimo racuna jeste da zapravo fenomen rastakanja VZA
(vrednost zarade po akciji) ne postoji kada je re¢ o kratkom roku. Ono se uvek
dogada na dugi rok. Ulaganja kapital-akcija, u nekom od prethodnih perioda
razvoja, ne uzima se u obracun korisnosti, koji takode moze da bude zbirna
suma povecanog kapitala. Ta vrednost naj¢esce sluzi za finansiranje novih in-
vesticija. Nove investicije potom ¢e povecati korist 1 do¢i ¢e, takode, do porasta
vrednost zarade svih akcija.

Ovaj fenomen rastakanja akcija, vodi fakticki do slabljenja ekonomske mo¢i
pojedni¢nog akcionara. Model rastakanja time sasvim neosporno vodi direktno
do smanjenja finansijske moci.

Ako pretpostavimo da jedan akcionar prihvata odluku da se povecava akcio-
narski kapital na jedan od ovih naCina, a da moze da dode do opadanja vred-
nosti njegovog kapitala, jer rastakanje vodi do znatnog snizenja cena akcije.
Medutim, polazeci od ¢injenice da su vlasnici zainteresovani da upravni odbor
vodi korisnu finansijsku politiku, a ukoliko nema drugih moguénosti za finansi-
ranje, zna da iako dolazi do opadanja ukupne vrednosti, ipak se odrzava nje-
gova moc¢, time §to se ne smanjuje njegovo pravo na broj glasova u upravnim
organima.®

61 Regulativa u oblasti prava glasa na upravljanje u kompanijama najcesce tezi da ogranici
1 zastiti stare akcionare. Naravno ako imamo drugaciji scenario, na primer slucaj preuzi-
manja, onda je sasvim drugacija situacija.
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10.4. POVECANJE AKCIONARSKOG KAPITALA
UVODENJEM NA BERZU

Povecanje akcijskog kapitala moze da se obavi i uvodenjem akcija preduzeca
na berzu. Da bi se pojavilo na berzi preduzeée mora da ispuni propisane uslove.
Kada jedno drustvo dostigne odgovarajucu veli¢inu da bi moglo da pristupi
finansijskom trziStu, onda moZe na njemu da ostvari prose¢no prosirenje svog
akcionarstva, u pogledu obima sopstvenog, akcionarskog kapitala. Pristup fi-
nansijskom trziStu moze da se obavi ka primarnom, sekundarnom trzistu ili
novom trzistu.
Uslovi pristupa se razlikuju za svako od ovih trziSta. Za pristup primarnom
trziStu preduzece treba da ima depozit na racunu, najceSce u visini proseka
tri prethodne, poslovne godine, da poseduje sertifikat nadzornog organa za
racunovodstvene poslove u zemlji (obi¢no za poslednje dve poslovne godine)
I treba da ponudi javnosti obim akcija koji odgovara najmanje 25% kapitala
drustva.
Sekundarno trziste je rezervna varijanta, gde su preduzeca prosecne veliCine,
a uslovi pristupa manje zahtevni. Ukoliko preduzece, kao akcionarsko drustvo,
zeli da se kandiduje za rad na tom trziStu, najcescée, treba da ima depozit
potvrdenih racunovodstvenih podataka za poslednje dve poslovne godine i da
javno ponudi najmanje 10% akcijskog kapitala drustva.
Sto se ti¢e novog trzista, obi¢no ne postoji potreba da se daje stanje prethod-
nih poslovnih racuna, odnosno bilansnih podataka drustva. Za rad na novom
trziStu, drustvo je primorano da se pojavi sa brojnim akcijama, da bi pokazalo
da postoji apsolutna likvidnost istih.
Ulazak na berzu moze da korespondira sa povec¢anjem kapitala ili dobara putem
prenosa ve¢ postojecih akcija. To je samo pretpostavka. Da li ¢e preduzece us-
peti 1 u realizaciji te mogucénost to ¢e zavisi od mnogih faktora.
Odredivanje cena po kojoj se drustvo nada da ¢e prodati svoje akcije novim
investitorima nema samo jednu poznatu aproksimaciju preduzeca. Odluka
o uvodenju na berzu je najdelikatnija. Ona uslovljava uspeh cele operacije.
Uvodenje se obavlja na razlicite nacine.
Razli¢ite procedure uvodenja svakako dozvoljavaju drustvu - kandidatu ulazak
da «testira» trziSte. Racuna se da ima tri procedure uvodenja:

= Ponuda ¢vrste cene omogucava ulazak preciziraju¢i cenu prodaje akcija

koje imaju svoj odreden broj; nalog za kupovinu se ne prihvata ako nije
stipulisan u ceni ponude.
= Procedura otvorene cene dozvoljava ulazak ne samo odgovarajuce cene,
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nego cena u odredenom rasponu.

= Konac¢no, uvodenje minimalne cene; zainteresovani treba da formuliSu
svoje naloge prema ogranicenom kursu; u slucaju kotacije kursa za nalog
sluzi onaj koji je poslednji.

Uvodenje na berzu je veoma dobro, zato $to:
= Propisuje preduzec¢ima aktivnost regularnog upravljanja akcijama,
= (Obezbeduje najobjektivnije informacije sa finansijskog trzista svojim ak-
cionarima.

€ DODATAK D: Modeli za prakti¢nu primenu procene vrednosti*

[*Videti viSe: R. Gillet, J.P. Jobard, P. Navatt, P. Raimbourg,
Finance, 2¢ éd., Dalloz, Paris, 2003]

D 1. Model stalne, neprekidne, kontinualne rente
D 2. Model Gordon Shapiro

D 3. Model Bates

D 4. Pojam goodwill i badwill

D 1. Model stalne, neprekidne, kontinualne rente

Ovaj model pociva na slede¢im pretpostavkama:
= Prva je da preduzece ima neogranicen vek trajanja,
* Druga, da u tom neograni¢enom roku ima konstantan prinos.
Ove prethodne dve hipoteze dalje postavljaju:
= trecu, da konstantan prinos zajedno sa svim akcijama od vlasniStva
donosi neprekidno jedan stalan prihod.
Sadas$nja vrednost akcija (pri sadasnjoj vrednosti novCanih tokova) treba
da bude:

CRo=limY B-(1+p)  kada (n - w) =2
i=1 p

gde je,
CRo = Sadasnja vrednost akcija
p = stopa svodenja na sadasnju vrednost
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Jednostavnost ove metode predstavlja evidentan kontrast veoma komplek-
snoj i sloZzenoj metodi sadasnje vrednosti cash flow. Ova jednostavnost
potice od pretpostavke da su odredeni zakljucci ili pretpostavke iracio-
nalani.

Ono $§to je vazno i svakako treba da zapamtimo da, nakon 20 ili 30 godi-
na, tokovi novc¢anih kretanja koji su objektivno analiticki uzeti u obzir pri
izradi metoda sadaSnje vrednosti, imaju veoma mali uticaj na odredivanje
CRo.

Vazno je da znamo da kada preduzece ima situaciju kvazi-monopola u
sektoru i kada je traznja stabilna, onda ono, kao finansijski izvor, koristi
stalan ili kostantan prihod u periodu od 20-30 godina.

Konacno, treba svakako imati na umu da kada se jedno preduzece kotira
na berzi, onda se ova relacija najesce koristi, ne za prora¢un vrednosti
preduzeca (koji dobija na osnovu kotacije preduzeca na berzi), nego za
proracun stope sadasnje vrednosti koja odgovara izrazu:

B 1
> > > pT —
CR (price earning ratio )

koji pretpostavlja, naravno, da je preduzece respektovalo prethodne hipo-
teze ili pretpostavke.

Ovo su bitne ¢injenice koje moramo da koristimo, kako pri izradi pro-
cene vrednosti, tako i pri analitickom tumacenju verodostojnosti kretanja
novcanih tokova pri opredeljenju izbora za novu investiciju.

D 2. Model Gordon Sapiro (Shapiro)

Kao pretpostavke ovog modela, uzimaju se slede¢a dva, polazna elemen-
ta. Vremenski period trajanja preduzecéa je neogranicen i finansiranje se
posmatra neograniceno, po konstantnoj stopi g.

Preduzece obavlja aktivnost bez ikakve strukturne deformacije. Ovakav
model finansiranja rasta, zahteva, izmedu ostalog, i sopstvene izvore-
samofinansiranje. Tokovi, prema kojima su akcionari ubirali kompletan
prinos, vise se ne pretpostavlja, jer ¢e samo jedan deo biti raspodeljen.
Model se bavi raspodelom dividende. Kao takav, utice na odnos raspodele
dividende i moguénosti veli¢ine njenog prisvajanja od strane akcionara.
Iskazuje se u obliku jednacine,u kojoj, uzevsi da je p stopa sadasnje vred-
nosti preduzeca, vrednost osnivackih akcija bice:
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CRo=lim> DIV, -(1+p)" , kada n - oo
i=1

Kada se hronoloski belezi kretanje dividendi po stopi geometrijske
progresije g, onda se ova relacija lako transformiSe u sledeéi oblik
jednacine:

DIV,

(P-9)

CRo =

Jednostavnost overelacije je nova potvrdapolaznih pretpostavki. Svakako,
prethodne naznake ne primenjuju se kao pojedinacne, zato §to su suprotne
onima, o kojima je bilo re¢i u modelu stalne, neprekidne rente. Hipoteza |
beskonacnog rasta po stalnoj, konstantnoj stopi g je teSko odbranjiva ¢ak
i onda kada g raste. Praksa ne potvrduje uvek ovaj matematicki model.

D 3. Model Bejts (Bates)

On je dopunio model Gordon-Sapiro (Shapiro). U ovom sluéaju, poslo
se od hipoteze, realnije nego u prethodnom modelu. Pretpostavke ili
hipoteze su sli¢ne, u onom delu, koji se odnosi na zivotni vek preduzeca
(zivotni vek preduzeca je 1 ovde neogranicen).

Prema ovom modelu, on se deli na dva razli¢ita perioda. Prvi, koji traje
do kraja zivotnog veka n-tog perioda i poznaje jednu stalnu stopu rasta
g.

Drugi je beskonacan i, u periodu [0, n ] podrazumeva se da preduzece
dividendu raspodeljuje samo po stalnoj, konstantnoj stopi d.

Model Bejts (Bates) oslanja se na modele Zivotnog ciklusa, koji se bitno
razlikuju po pitanju filozofije ekonomskog poslovanja. Polazi se od stava
da postoje dva perioda u zivotnom veku jednog preduzeca, razli¢ita po
dinamici razvoja. Ovakav pristup je realan i ima prakti¢nu potvrdu kod
vecine preduzeca. Postoji jedna faza rasta na pocetku ciklusa, kada se
preduzece bori za svoj udeo na trziStu. Onda se ustaljuje proizvodni cik-
lus. Potom faza zrelosti, u kojoj se, razvojem poslovne aktivnosti, tezi
izjednacenju pozicija u okviru sektora.

Matematicki iskazano, raspodela dividendi, odnosno prinosa na akcije, u
tim fazama mora da se grupise i to bi izgledalo ovako.
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Ako je vrednost CP_ jedne akcije, ista sumi dividendi uzeta prema da-
tumu n i vrednosti akcije, onda bi se dovela na sadasnju vrednost kako
sledi iz formule:

cp, = Zn:divi 1+ p)_i +cp, - (L+p)"
i=1

Oznacen kurs akcije koji je jednak proizvedenom u PER a ima prinos
po akciji, ima jednaku vrednost, koja proizilazi iz jednakosti putem for-
mule:

mBPA, =dBPA, Y (L+g) -(1+p) +MBPA, (L1+g) -(L+p)"
i=1

m= dian:(1+g)i A1+ p)_i +%

. (dB+M)
A

sa: m: PER uvremenu0 A= (1+p)"/(1+g)"
M: PER uvremenun B = (1+g)[(1- A)/ (g— p)]
d: stopa raspodele dividende

Tablice Bejts (Bates) dopunjene su vrednostima koeficijenta A1V u funk-
ciji parametara g, nip.

Ovaj model, svakako odgovara modelu razvoja jednog danaSnjeg
preduzeca, atipicnog za njegov poseban rast. Medutim, prema ovom
modelu mozemo da zamislimo da ¢e tokom vremena njegov rast da
se izjednac¢i sa normama sektora kome pripada. Takode, ulaskom na
berzu, rast preduzeca ne moze da se zamisli bez n godina, njegovog
dela obracunskog (i narocito u periodu PER), koji ¢e aproksimativno biti
identican istom onom koji ima sektor. Pri tome poznavajuci g, p dozvoli¢e
da se zaklju¢i PER uvodenjem odgovarajuc¢e vrednosti akcije.
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D 4. Pojam gudyvila i bedvila (goodwill i badwill)

Pojam gudvila mogao bi da se definiSe kao uvecanje vrednosti jednog
preduzeca koja se generiSe tokom postojanja. Ako se sa ANK oznaci ak-
tiva neto korigovana, sa VP vrednost njenog prinosa, onda ¢emo gudvila
napisati kao razliku izmedu prinosa na vrednost kapitala i neto korigov-
ane aktive:

GW = VP - ANK

Takode bismo mogli gudvila da odredimo kao ukupan kapacitet ili spo-
sobnost preduzetnika da upravlja poslovima proizvodnog procesa. Dru-
gim re¢ima, on odgovara primenjenom znanju u proizvodnji (posmatrano
sa aspekta istrazivackog i razvojnog elementa) umecu - proizvodnje,
know-how.

Takode korespondira sa umeéem-znanja prodaje, komercijalnim sposob-
nostima (sa aspektom marketinga i reklama koje su eventualno ukljucene).
Radi jednostavnosti izlaganja mogli bismo  «goodwill» da definiSemo
kao meru vrednosti aktive koja nije uklju¢ena u vrednost bilansnih po-
dataka.

On nam, drugim re¢ima, omogucava pozitivno povecanje ukupne vred-
nosti naSeg preduzeca, naravno, ako postoji takva moguénost.

Za razliku od ove hipoteze, realan Zivot nam ukazuje da postoji i druga
verovatna mogucénost kada postoje teskoc¢e u poslovanju, kada nemamo
mogucnost da uve¢amo nas kapitala. Onda se ne govori o gudvil-u nego
o bedvil-u posto je to odstupanje od vrednosti prinosa na sopstveni akci-
jski kapital, pod pretpostavkom prestanka proizvodnje, i da je vrednosti
imovine negativna veli¢ina. Zna¢i nemamo prinos, te u tom slucaju iskaz
mozemo da predstavimo na sledeci nacCin:

BW=ANK- VP

Postojanje gudvila generalno pretpostavlja postojanje loSe valorizaci-
je investiranja u kapital. Polazimo od stava da inicijalni kapital ANK,
usled nedostatka vrednosti stvaranja bogatstva VP, takode postaje inferi-
orna veli¢ina kao 1 sam kapital. Analiticki zakljucak je, prema tome, da
preduzece ne posluje rentabilno. Konacan rezultat proizvodnje je takav,
da ono proizvodi bogatstvo koje je materijalizovano, u manjoj meri, nego
Sto je potrebno da bi proizvodnja imala istu vrednost bogatstva.
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Kada je odstupanje izmedu VP i ANK malo, bedvil se prepoznaje kao
pozitivan. Svakako, kad je u nekom preduzecu aktiva van koriséenja,
nedovoljno ukljucena u proces proizvodnje, ona moze da povuce »bad-
will«. Jedan primer: ovo moze da bude slucaj kada je zarada od zemljisnih
povrsina, u gradskom miljeu, koje se vode na zalihama, u zoni koja je iz-
vorno bila nedovoljno ili malo valorizovana, a vremenom, usled eksten-
zivnog razvoja grada dobila vecu vrednost. Sli¢nu situaciju imamo kada
dode do rasta cena zemljista po kvadratnom metru. U tom slucaju, vred-
nost neto imovine treba da se poveca, tako da prelazi vrednost prinosa.
Nikad se ne zna da li ¢e jedno preduzece da postavi skladiSte na tom pro-
storu, a da se ponovo vrati u centar grada. Isto ovo moze da se dogodi i sa
administartivnim centrom preduzeca, ako ne iz nekog drugog razloga, a
obi¢no radi prestiza, da se smesti na lokaciji u centru grada.

Tako se gudvil i bedvil racunaju generalno pomocu razlike izmedu prino-
sa vrednosti i vrednosti (neto) imovine. Moguce je i na drugi nacin izra-
ziti ovu vrednost, ne na prirastu vrednosti i svodenja na sadaSnju vrednost
(ANK i VP), nego na osnovu tokova koji ih konstituisu.

Prema osnovnom akeijskom kapitalu jednog preduzeca, koji ima neto
vrednost ANK, proizvodnja prema originiranoj zaradi treba da bude
konstanta V. Ako razmatramo pretpostavku da preduzece istog sektora
1 slicnih karakteristika, na berzanskom trzistu, dozvoljava da se potvrdi
ocekivana rentabilnost za ovu vrstu investicija od 1 %, onda se prema
tome zakljuCuje da je oCekivana korist za preduzece:

i ANK

Pretpostavljena zarada V moZze da se iskaze kao razlika zarade oCekivane
i da iznosi u svakom periodu jednu iznad—vrednost (ako je V > iIANK)
od veli¢ine:

V- i ANK

Suma ovih iznad-vrednosti aktualizovanih (svedenih na sadasnju vred-
nost) omogucuje da se izratuna gudvil.

Za ove potrebe p (stopa sadasnje vrednosti sopstvenog akcijskog kapitala
preduzeca) bice u iznosu prema specifi¢nostima preduzeca u odnosu na
sektor.

Ako se prihvati hipoteza da ¢e jedno preduzece prema pocetnom stavu
iznad-vrednosti ostati beskonac¢no, vrednost gudvila bi se iskazala kao:
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_ (V-IANK)
S

GW

Naravno, ovo isto moze da se pokaZze kao razumna pretpostavka kada
iznad-vrednost nece da pokazZe svoj rezultat u jednom periodu vremena,
koje je ograni¢eno na n perioda. Tada se aktualizacija ili svodenje na
sadasnju vrednost tokova koji se odigravaju prema ovoj pretpostavci is-
kazuju prema sledecoj relaciji:

[1-@+p)"]

GW = (V —iANK).

p

Praveci zaklju¢ak na osnovu principa ovih relacija, ne postizemo laksu

prakticnu primenu. Oni zahtevaju rezultat koji se dobija odredivanjem

stope rentabilnosti, sa izvesnom precizno$éu iskazanom u p i i, a to je
izuzetno delikatno.

PROVERA ZNANJA

1. Objasnite osnovne parametre od kojih zavisi struktura finansiranja
preduzeca.

2. Navedite osnovne kriterijume pri donosenji odluke o zaduzivanju.

3. Objasnite samofinansiranje preduzeéa akcijskim kapitalom.

4. Objasnite finansiranje akcijama.

5. Navedite bitne elemente metoda uvodenja preduzeca na berzu.
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GLAVA 11

DETERMINANTE INVESTIRANJA

Cilj izlaganja

Objasnjenje finansijskog pojma investirinja i njegovih bitnih
odrednica za izbor metoda analize isplativosti investicija
Prikaz kriterijuma analize za izbora investicija

Definisanje pojma dodate ekonomske vrednosti sa stanovista
preduzeca 1 nacionalne ekonomije

Plan izlaganja

11. Determinante investiranja

11.1. Pojam investicija (ulaganja)
11.2. Razliciti oblici investiranja
11.3. Prikaz kriterijuma analize isplativosti investicija
a. Metod proste stope prinosa.
b. Metod roka otplate.
c. Metod Neto Sadasnje Vrednosti (NSV).
11.4. Prikaz sprovodenja metoda neto sadasnje vrednosti
DODATAK E: Dodata ekonomska vrednost

Rezime

Finansijska teorija nema ulogu da nudi pomo¢ u upravljanju finan-
sijama da bi se pronasle dobre prilike za investiranje u sektoru po-
slovne aktivnosti. Ona jednostavno pomaze da se izvr$i potpuno
rigorozna analiza projekata koji se smatraju interesantim za ulag-
anja.
Finansijsko rezonovanje se zasniva na zakonitostima o kretanjima
na trziStu kapitala, koje za ovakve odluke mora obavezno da post-
o0ji 1 funkcioniSe na zadovoljavaju¢i nacin. Investicione studije o
potrebama preduzeca za razvijanje industrijske ili komercijalne ak-
tivnosti su u stalnom raskoraku sa ostvarenim plasmanom na trzistu
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kapitala. Zapravo, finansijska teorija nam nudi listu uslova koje
projekat treba da ispuni da bi uopste bio prihvacen.

Koris¢enjem reSenja finansijske teorije treba da se izbegnu mnoge
greSke prilikom donoSenja odluka o investicijama. Zapravo, sav
rizik treba da se svede na najmanju mogucu meru koja je prih-
vatljiva. Pri svemu tome finansijska teorija ne ukazuje na metode
koji potom slede. Ukoliko je teorija loSe shvacena, ako se koristi
sa pogresnim predvidanjima, iskazani rezultati bi¢e pogresni. Ona
predlaze prema tome paletu analize projekata koji treba da omoguce
uz granicu maksimalne greske velikih procena, ali koji ne garantuju
tac¢an proracun profita koji je moguce da se ostvari iz te operacije.

KLJUCNE RECT: investicije » preuzimanje preduzeca « dezinvestiranje » metod
proste stope prinosa * metod roka otplate « metod neto sadasnje vrednosti

11. DETERMINANTE INVESTIRANJA

Konstituisanje ili uspostavljanje jednog portfolija aktive je vazan akt, koji treba
da kontroliSe po pravilu finansijska funkcija preduzeca. Uspeh ovog Cina, ili
njegovog neuspeha, odrazi¢e se na vrednost samog preduzeca. Ukoliko je do-
bar, sve odluke o investiranju uticu da se povecéa vrednost preduzeca pa prema
tome 1 bogatstvo akcionara. To znaci da investiranje koje treba da se obavi
doprinece porastu vrednosti imovine. Rast vrednosti imovine bi¢e ve¢i nego §to
¢e biti troskovi. Kao krajnji rezultat takva investicija omogucice preduzecu da
ostvari pozitivan neto doprinos.

Finansijsko rezonovanje se zasniva na zakonitostima o kretanjima na trzistu
kapitala, koje za ovakve odluke mora obavezno da postoji i funkcioniSe na
zadovoljavajuéi nacin. Investicione studije o potrebama preduzeca za razvi-
janje industrijske ili komercijalne aktivnosti su u stalnom raskoraku sa ostvar-
enim plasmanom na trziStu kapitala. Zapravo, finansijska teorija nam nudi listu
uslova koje projekat treba da ispuni da bi uopste bio prihvacen.

Rizik je sastavni deo projekta proucava se, potom meri i na kraju valorizuje.
Koris¢enjem reSenja finansijske teorije treba da se izbegnu mnoge greske pri-
likom donoSenja odluka o investicijama. Zapravo, sav rizik treba da se svede na
najmanju mogucéu meru, koja je prihvatljiva. Pri svemu tome finansijska teorija
ne ukazuje na metode koji potom slede. Ukoliko je teorija loSe shvacena, ako
se koristi sa pogreSnim predvidanjima, iskazani rezultati bi¢e pogresni. Ona
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predlaze prema tome paletu analize projekata koji treba da omoguce uz granicu
maksimalne greSke velikih procena, ali koji ne garantuju tacan proracun profita
koji je moguce da se ostvari iz te operacije.®? Prema tome priroda investiranja
je takode rizi¢na.

Pod ulaganjima u investicione projekte podrazumevaju se ulaganja u osnovna
sredstva i obrtni kapital. Da li ¢e se obaviti investiranje o tome ¢e se odluciti
na osnovu podataka koji pokazuju da li ¢e se ostvariti pozitivna neto, odnosno
da li ¢e doci do ocekivanog porasta imovine (bogatstva) akcionarskog drustva.
Takode treba da se vodi racuna da odluka o finansiranju ne treba da ima uticaj
na investiranje.

Konac¢no, odluke o investiranju ili dezinvestiranju predstavljaju izbor koji se
vrs$i u duZzem vremenskom periodu.

Cesija (ustupanje) i akvizicija vlasnickih akcija, podela ili razvoj
drustva koji se odvija poslednjih godina, predstavlja intenzivnu inves-
ticionu aktivnost. Investiranje ima, prema tome, veznu ulogu sa dezin-
vestiranjem, koje moze da prethodi popisu realne vrednosti preduzeca
a potom da usledi ekspanzija na krilima eksternog rasta.

Finansijska logika Neto Sadasnje Vrednosti NSV. Kriterijum NSV postavlja
pitanje principa aktualizacije vrednosti, odnosno svodenje buducih tokova na
sadaS$nju vrednost. Sa odredenom izvesnos¢u, zna se ne samo nivo kamatne
stope, nego isto tako velicina 1 vreme buducih tokova koji odgovaraju tom pro-
jektu. To drugim re¢ima znaci da se «danasnji dinari» transformisu u dinare za
sutra ili neki drugi vremenski termin u buduénosti.

Potom poredimo vrednost buducih tokova «aktuelizovanihy» prema pocetnom
troSku koji ¢e biti prikazan prema danasnjem. Nakon toga imamo bitne elemente
na osnovu kojih moze da se donese odluka. Ostaje samo da se pokaze kako
se optimalan povracaj i primenjuje na razli¢ite oblike. Medutim pre iznoSenja
¢isto tehnickog problema, ¢ini se zgodnim da se definiSe sam pojam investi-
ranja.

62 Zapravo, potpuno je izvesno da u sluc¢aju neke tehnoloske inovacije koja nije bila ocekivana
za konkurenciju tog sektora, odredene firme ¢e dobro da paze da prouce odredene investi-
cione projekte koji treba da im obezbede umanjenje eventualnog znacajnijeg gubitka
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11.1. POJAM INVESTICIJA (ULAGANJA)

Za investiranje mozemo rec¢i da predstvalja srce finansijske teorije i osnovni
problem valorizacije aktive.

Definicija. Pod investicijom preduzeéa podrazumevamo angazovanje ili
koriS¢enje razlicitih oblika dugoro¢nog kapitala (materijalnog i nematerijal-
nog) u ocekivanju da ¢e se posti¢i zadovoljavajuci povracaj pri datom riziku.
Ova definicija isti¢e kao znacajnu karakteristiku buduénost celine investicije,
ali takode ¢ini da preduzece (ne)investira na trzistu dobara i usluga na kome
(ne)ocekuje zadovoljavajuéu zaradu.

Kod procesa investiranja, izmedu ostalog, angazovanje kapitala treba da bude
trajno. Ono treba da bude takvog oblika, koji ¢e da omoguci da se efektuirani
troskovi ne pojavljuju kao troSak na kratak rok, ve¢ da se viSe razlicitih utrosaka
odnosi na buducée obavljanje procesa proizvodnje. Drugim re¢ima otplata in-
vesticije koja se preduzima danas obvaljace se iz priliva sredstava u nekom
buduc¢em vremenu. Na taj nacin smanjuje se trenutan kratkoro¢ni pritisak na
kretanje sredstava novcanog toka.

Odluka o investiranju ne treba da bude po svaku cenu impulsivna, doneta na
precac, mora da bude ozbiljno ispitana po pitanju projekta koji je pazljivo anal-
iziran u svim pojedinac¢nim detaljima. Namena i svrha investicija, treba da bude
usmerena u pravcu istrazivanja usluga-razvoja ili u komercijalnom pravcu rasta
preduzeca.

U svakom slucaju sve ideje koje se daju, a interesantne su same po sebi, nece
uvek mo¢i da se materijalizuju u formi projekta. Potrebno je, zapravo, da se
ideje izvuku iz miljea strateSke razvojne ose preduzeca u cilju pojedinacne
obrade.

Kao prvo neophodna je studija izvodljivosti. Ona treba da se uradi, a potom u
svakom pojedina¢nom slucaju da se sagleda opravdanost tehnicke i finansi-
jske izvodljivosti. Ukoliko se pokazu kao zadovoljavajuéi parametri iz studije
o opravdanosti ulaganja, odgovaraju¢a odluka o ulaganju moze da se donese
kasnije.

Ponekad razmatrane pretpostavke o nekoj investiciji radi efektuiranja kalku-
lacije rentabilnosti (na primer) mogu da se nadu nemoc¢ne pred ¢injenicama
koji ih demantuju. Odredeni projekti mogu da budu odbaceni ili otkazani u
poslednjem trenutku.
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11.2. RAZLICITI OBLICI INVESTIRANJA

Poslednjih godina svedoci smo napora za investiranjem preduzeca na svim
poljima. U praksi, ne vrsi se odabir investicije samo na osnovu Cisto teorijske
podele. Zapravo, svako investiranje generise prinos produktivnostii preduzece,
zamenjujuc¢i neka osnovna sredstva, nikad to ne sprovodi na identi¢an nacin.
Ako se misli da su prioritet proizvodne investicije, koje se materijalizuju 1
vidljive su, ne treba zaboraviti da je finansijsko investiranje vidljivo, kako u
spoljasnjem porastu, tako i kod nematerijalnih investicija.
Sto se ti¢e proizvodnih investicija u opremu, pravi se razlika izmedu sledeée
tri kategorija:
1. Investicija za zamenu, koje su odredene potrebama za inoviranjem ve¢
koris¢ene ili oSte¢ene opreme,
2. Investicija u adaptaciju kapaciteta, koje imaju za cilj povecanje nivoa
proizvodnje, ukljucujuci i proizvodnju novih proizvoda, 1
3. Proizvodnih investicija, koje ¢e da utiCu na smanjenje zajednickih
troskova.
Da bi definisalo svoju strategiju, preduzece traze najaktivnije mogucnosti inve-
stiranja koje se nalaze u oblicima participacija, fuzija, delimi¢nog unosenja ak-
tive 1 sli¢no. Jedan od kljuénih ciljeva je efikasnost zarade (kroz efekat sinergije
se oCekuje da ¢e moci da upravlja, kroz podizanje rasta preduzeca).
Investicije omogucuju novi polet poslovne aktivnosti preduzeca. U savremnim
uslovima ovaj polet se objaSnjava globalizacijom trziSta, medupovezivanjem
finansijskih trzista, pojavom brojnih akvizicija druStava, oslabljenih usled
pretrpljene krize. Brojne kupovine akcija obavljene su u vecini evropskih ze-
malja, kod preduzeca koja su prerasla granicurazvojaiimala potrebu za direkt-
nim stranim investicijama. Medutim postavlja se pitanje na¢ina evidentiranja
u platnom bilansu, tako da je slika o investicijama cesto iskrivljena. Podaci u
platnom bilansu ne opisuju finansijske tokove prema poreklu i odrediStu stra-
nog kapitala. NajceSce se deSava da direktne finansijske investicije u zemljama
prijema nisu proknjizene. Vidi se da osim materijalnih investicija i nemateri-
jalne investicije beleze znacajan porast u formi strategije razvoja. Nacionalni
racuni registruju ove investicije posredno u obliku potro$nje ili zarade.
U vecini industrijski razvijenih zemalja razlikuju se Cetiri kategorije troSkova:
= Kao najznacajnija, smatraju se ulaganja u istrazivanje razvoja, narocito
kod nekih privrednih grana kao Sto su elektronika, aeronautika, kon-
strukcija automobila, hemija, farmacija, energetika.
= Druga kategorija troSkova su ulaganja u obrazovanje. Tu je najcesce
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re¢ o ulaganju u stru¢no usavrSavanje, odnosno sticanje novih znanja u
pogledu visokih kvalifikacija.
= Trecéa stavka odnosi se na ulaganja u komercijalne investicije, narocito
studije trzista, reklame kao i1 sve $to se tice konkurentnosti pozicioni-
ranja proizvoda koji se razvijaju za prodaju.
= Cetvrta kategorija je troSak wlaganja u informaticku podrsku
(informaticka logika).
Kaze se, da danas nematerijalne investicije predstavljaju vazan deo ukupnog
iznosa investicija firmi. Pocevsi od 2000. godine one su zauzele, priblizno, isti
nivo kao i materijalne (fizicke).
Cinjenica je, da se investicioni projekti preduzeéa pojavljuju u razli¢itim oblici-
ma, materijalnim i nematerijalnim. Medutim, posmatrano sa finansijske tacke
gledista, njihovi metodi analize se ne razlikuju. Pre donoSenja investicione
odluke, oni ¢e proci isti “filter” pre nego sto bude prihvacena njihova Neto
SadaSnja Vrednost (NSV).

11.3. PRIKAZ KRITERIJUMA ANALIZE ISPLATIVOSTI
INVESTICIJA

Analiza isplativosti investicija odvija se kroz nekoliko faza. Osnovni kriterijum
se odnosi na komercijalnu isplativost, potom na nacionalnu i potom, primena
ispitivanja investicija u uslovima rizika. Ukupna analitika investicija, predstav-
lja sumaran pregled analize isplativosti investicija i finansijske analize. Ko-
mercijalna isplativost obavlja se putem nekoliko metoda, a njihova primena
najcesce zavisi od potreba procene.
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Analiza komercijalne isplativosti

< O\

A. Analize isplativosti B. Finansijske analize
investicija

A. Analiza isplativosti investicija: | | B. Finansijske analize

1.Proste metode: * Analiza likvidnosti
= prosta stopa prinosa » Analiza strukture kapitala
= period roka otplate

2.Metode diskontovanog toka:
= Neto sadasnja vrednost
= Interna stopa prinosa

11.3.1. Analiza isplativosti investicija

Analiza isplativosti investicija bavi se procenom odredenih prinosa putem
razli¢itih kriterijuma. To su najc¢eS¢e vremenski rok, visina kamatne stope i
diskont novc¢anih tokova, tj. svodenje buduéih novcanih tokova na sadasnju
vrednost.

A. Metod proste stope prinosa. Ovaj metod se zasniva na proracunu neto
profita u normalnoj godini investicija i iznosa pocetne investicije u os-
novna, obrtna sredstva ili akcijski kapital. Pod normalnom godinom po-
drazumeva se godina koja predstvalja godinu u kojoj ¢e se ostvariti stopa
prinosa. To je znaci ona godina, kada preduzece vec radi sa investicijom,
a moze da poc¢ne sa otplatom zajma. Procena koja ¢e to godina da bude
prepusta se procenitelju investicije.

Faze primene metode:
1) Utvrduje se ukupna vrednost investicionog projekta (osnovna, obrtna
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sredstva ili akcijski kapital);

2) Analiticki se procenjuje normalna godina i uzima se veliCina profita
u toj godini, umanjena za kamatu na kredit, amortizaciju i porez na
profit;

3) Profit iz tacke 2) uvecava se za iznos kamate u normalnoj godini;

4) Zbir profita iz normalne godine i godiSnje kamate na kredit, podeli se
sa ukupnim iznosom investicije.

Ukoliko je dobijena stopa prinosa veca nego postojeca na trzistu, onda se

bira taj projekat. Ukoliko treba da se izvrsi izbor izmedu vise projekata,

prvo se gleda da li su karakteristike iste, uporedive, a onda se opredeljuje
za onaj projekat koji odbacuje najvecu stopu prinosa.

Ovaj metod predstavlja direktan oblik proracuna, posto kao polazne el-

emente uzima ocekivane vrednosti neto profita i troSkova u normalnoj

godini.

Nedostaci ovog metoda su:

= Zanemaruje se ukupan zivotni vek investicije, jer se Kkoriste godisnji
podaci,

= Postavlja se pitanje kriterijuma odredivanja normalne godine (mozZe da
bude suvise proizvoljno),

= Zanemaruje se vremenska odredenost neto profita i troSkova za vreme
zivotnog veka investicionog projekta.

Prednosti metoda su:

= Kada ne postoje pouzdani podaci, a potrebna je brza priblizna procena,

= Kada je re€ o preliminarnoj proceni,

= Kada je potrebna brza procena investicionog projekta, sa kra¢im (us-
lovno re¢eno) rokom trajanja.

. Metod roka otplate. Ovaj metod predstavlja procenu kojom se odreduje

broj godina, potreban da bi se investicioni projekat otplatio. Elementi

za proracun ovog metoda su vrednost ukupne investicije, rok otplate i

godis$nji neto gotovinski prinos u toj odredenoj godini. Neto gotovinski

prinos predstavlja zboir neto profita i amortizacije.

Faze izrade u ovom projektu su :

1) Obracun ukupnog iznosa investicije,

2) Obracun neto prihoda koji predstavlja zbir neto profita i amortizacije
za svaku godinu,

3) Proces itarativnog oduzimanja, tako $to se od pocetnog iznosa inves-
ticije oduzme neto gotovinski prinos u prvoj godini investicionog pro-
jekta i nastavlja se za svaku godinu, sve dok se ne dobije vrednost
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nula,

4) Poredi se rok otplate dobijen u fazi 3) sa predvidenim.

Ukoliko je dobijeni proracun krac¢i od planiranog investicionog ciklusa,

onda je projekat prihvatljiv. Ovde mozemo uzeti u obzir i poredenje sa

nekim alternativnim projektima. Kriticnu stopu odreduje investitor, u

skladu sa razvojnom strategijom preduzeca.

Nedostaci ovog metoda su:

= Fakticki se bavi proracunom likvidnosti investicije, a ne njene komer-
cijalne isplativosti,

= Zanemaruje efekte neto profita posle isteka perioda otplate,

= Moze da dovede do pogresne procene pri poredenju vise projekata koji
nemaju isti vremenski rok trajanja (nemaju isti tok, isti neto priliv go-
tovine),

= Ne ocenjuje vremensku dinamiku toka gotovine priliva i odliva.

Prednosti metoda su:

= Jednostavnost i preglednost proracuna.

C. Metod Neto Sadasnje Vrednosti (NSV). Osnovni kriterijum za primenu
ovog metoda, kod izbora investiranja, je dugorocno angazovanje kapitala.
Da bi se to sprovelo, potrebna je detaljno uradena analiza, pre otpoCinjanja
programa. Ovaj metod se bavi proracunom vrednosti projekta, koja pred-
stavlja razliku izmedu sadasnje vrednosti njegovih buducih priliva i1 od-
liva gotovine. Njegova sustina je da se dobije vrednost u jedinici neto
sadasnje vrednosti projekta.

Faze izrade:

1) Obracun priliva gotovine za ceo Zivotni vek projekta,

2) Obracun gotovine takode za ceo Zivotni vek projekta,

3) Obracun gotovinskih tokova za svaku godinu zivotnog veka projekta,

4) Odredivanje odgovarajuc¢e diskontne stope, koja ¢e svesti buducu
vrednost na sadaSnju (aktualizacija).

5) Primena jednacina iz programa ili Tabele za odgovarajuc¢u diskontnu
stopu, koja se uzima na osnovu visine diskontne stope i vremenskog
roka trajanja investicije.

Dobijeni rezultat sadrzi podatak, koji omogucava da se direktno sagleda

komercijalna isplativost i uporede planirani projekti. U sustini, on pred-

stavlja realni metod procene ranga investicije.

Celishodnost investiranja. Ovaj princip, generalno se prihvata u ekonomskoj
analizi i uvek je kompatabilan sa postojanjem rasta zarade koja se povecava re-
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alizacijom na trziStu roba i usluga. Ona zapravo moze da se pokaze kao “dobra
prilika” postojecih investicija, ali ne treba da se krece ka beskonacnom, zato $to
¢e zelje preduzete na drugim projektima, oslabiti njihovu rentabilnost.

€ Primer:

U sledecoj tabeli daju se polazni elementi vrednosti ukupnih investicija, ukup-
nog povracaja novcanih tokova i stope stope povracaja — rentabilnosti:

U hilj. din,
Ukupne investicije | Ukupan povracaj Stopa vracanja
(1) (NT) (R)
1, K, 500 700 40 %
I, K, 1000 1250 25 %
I, K, 1500 1600 7 %

Gde se rentabilnost prikazuje kao odnos:
R=(NT:I)-1
R = rentabilnost, stopa povracaja investicije
NT = nov¢ani tokovi

I = ukupne investicije

Finansijska teorija ne pomaZze pri «otkrivanju» rentabilnih projekata, nego pri
analizi njihovih karakteristika. Analiza karakteristika nam pokazuje koji bi pro-
jekat, kao dobro ocenjen, mogli da prihvatimo.

Na primer, ovde (I, - I, = 1000-500= 500) marginalnu investiciju predstavlja
iznos od 500 dinara, ali razlika povrac¢aja novcanog toka:

(NT,-NT, = 1250-700= 550) nije kao od 550.
Granic¢ni prinos ovog projekta prema tome nije veéi od tog iznosa.

Za (1, - 1,= 1500-1000=500)
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Granicni prinos je negativan:

* (1600-1250 = 350; 1250-700 = 550 iz cega sledi da je rezultat rentabilnosti
(350/550 — 1) jednak negativnom rezultatu od —36 %.

Upravljanje sa kojim se sre¢emo na finansijskom trzistu treba savrSeno da pro-
ceni u koji portfolio investirati, da bi se odrzao pozitivan rezultat.
Profesionalni finansijeri iz oblasti investiranja moraju znati kada treba zaus-
taviti investiranje. Takode, moraju imati sve relevantne informacije, kako bi
uspeli da odrze zeljenu stopu dobiti, koris¢enjem dobrog odnosa plasmana uku-
pnog portfolija. U tom cilju, prate se kretanja na finansijskom trzistu. Polazi
se od pretpostavke da je trziSte savrSeno. Pod savrSenim finansijskim trziStem
podrzumevamo trziSte koje sadrzi sledece osobine:

A. Ono ima raspolozive sve informacije 1 o svakom trosku, a ne postoji
troSak transakcije, ni poreska stopa (zato Sto bi ova dva vrsta troSka
naruSavala savrSenost rada, javljali bi se kao faktori promena stopa
dobiti).

B. Postoji apsolutna sloboda ulaska na trziste i ni jedan ucesnik ne moze
svojim sopstvenim polozajem da uti¢e na iznos transakcija 1 nivo cena.
Jedini uslov za ulazak su potrebni iznosi kapitala, propisani i isti za sve
ucesnike.

C. Izuzetno znacajno je, da kao takvo, nema nikakvo ograniCenje za
odredene vrste transakcija.

Na osnovu ovih hipoteti¢kih karakteristika vidi se da finansijsko trziste u re-
alnosti ne zadovoljava sve ove uslove. Medutim, ¢injenica je da je ono efi-
kasno.®

Njegovi ucesnici se ne razlikuje mnogo od ovih pretpostavljenih trziSnih
savrsenosti. Da bi trziste bilo efikasno, treba da ima nove informacije, koje dol-
askom, istovremeno uti¢u na kurs. Ono $to je vazno je, da se perfektnost trzista
ogleda u nemoguénosti “borbe” na istom tom trzistu, nekim “privilegovanim”
informacijama. Perfektnost se ogleda u tome da nijedan uc¢esnik nema poseban
status, ve¢ su svi u istom polozaju.

Pojedine prakti¢ne studije, koje su obavljene, doduse isticale su postojanje
nekih elemenata ili tragova neefikasnosti trzista, ali opsti zakljucak krece se
viSe ka efikasnosti finansijskih trzista. Ovo su bili pojedini slucajevi, koji nisu
narusili generalnu perfektnost odn. savrSenost finansijskog trzista.

63 Pogledati vise pocetke studija razvijenih finansijskih trzista, E.F. Fama, The behaviour of
stock market price, Journal of Business, jan. 1965.
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Kamatna stopa. Kamatna stopa predstavlja cenu nov¢anog kapitala. Od njene
visine zavisi obim finansijskih transakcija, odnosno da li ¢e do¢i do razmene
izmedu vlasnika nov€anog kapitala, koji imaju trenutno visak a Zele da pla-
siraju sredstva, 1 onih koji trenutno imaju potrebu za tim sredstvima.

Na nekom finansijskom trzistu, odredeni ucesnici zele da daju novac na po-
zajmicu dok drugi Zele da uzmu pozajmicu. Ravnoteza izmedu ponude i
traznje na trziStu odredi¢e cenu, kamatnu stopu. Ako se posmatra odnos poza-
jmice 1 zajmotraznje na jednom posebnom uzorku, videce se da je uspostav-
ljena strukturu kamatne stope. Korisnost se posmatra na nivou zajmodavca i
zajmotrazioca.*

Na osnovu relevantnih saznanja treba ispitati, da li raspoloZive nov¢ane fon-
dove jednog preduzeca treba plasirati na finansijskom trzistu ili investirati na
trziStu dobara 1 usluga. To je klju¢na odluka, koju treba da predloZe finansijski
stru¢njaci 1 da obrazloze Sta se dobija, a Sta gubi u oba slucaja.

Kod izrade ovakvih obavestenja, uvek je dobro napraviti graficki prikaz radi
slikovitosti. Tom prilikom treba obratiti paznju na moguénost da graficki prikaz
ukaZze na neka druga kretanja i zato je dobro, da se na istom grafiku predstavi
prava sa mogucéim plasmanima na finansijskom trZiStu i prava koja se odnosi
na mogucnosti investiranja. Na osnovu tih analitickih sagledavanja i stru¢nog
misljenja mo¢i ¢e da se donese objektivna finansijska odluka.

Izbor proizvodnje. Ovaj elemenat predstavlja vaznu ekonomsku kategoriju.
Pod proizvodnjom prilikom investiranja podrazumevamo kao proizvod, i robu
1 uslugu. Za nas je bitan konacan rezultat prihoda.

Sve u svemu, finanijsko trziSte igra ulogu referentne norme, na nivou donosenja
odluke o investiranju jednog preduzeca. Praksa pokazuje da se investicije pre-
duzimaju ukoliko imamo izvesnu, oc¢ekivanu rentabilnosti.

64 Ako se investicija I, K*) ili I, K’ ostvari u periodu 0 onda ona donosi prinos koji moze
da se iskaze kao koli¢nik perioda 1 prema investiciji uvecanoj za trosak kamate 1: 1, K’
(I+1), ili investicija koja je izvrSena i sada oznaCena kao I, K’  uvecana za isti taj iznos
kamate od (1 +r). U ovom slu¢aju ostvareni prinos je jednak trziSnom prinosu.
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11.4. PRIKAZ SPROVOBDENJA METODA NETO
SADASNJE VREDNOSTI (NSV)

Proracun NSV nekog projekta zahteva da se poznaju precizno, svi klju¢ni
parametri investicije: njen pocetni troSak, duzina zivotnog veka, pridruzeni to-
kovi likvidnosti, kao i rezidualna vrednost projekta. Jedna pogreSna procena,
data u nekom iznosu, moZze da ima najvaznije posledice na rezultate obracuna.
Moramo posedovati pouzdane podatke da se ne bi pojavio ovaj problem. Treba,
pojednostavljeno, da se uzme odgovarajuci proracun, za sve one elemente koji
mogu da stvore probleme prilikom procene vrednosti tokova.

DonoSenje odluke o investiranju kapitala mora da se obavi sa posebnom
paznjom. Ako je pocetni troSak ustanovljen, stalan, kroz viSe vremenskih peri-
oda, ne treba da se pojavi nedostatak pri aktualizaciji razli¢itih iznosa da bi se
dobio rezultat u nov€anoj vrednosti pocetnog perioda.

Iznos pocetnih investicija. Iznos investicije u jednom projektu treba da se
proracuna kod svih razlicitih oblika kao Sto su:

1. Iznosi investicija za kupovinu nepokretnosti preduzeca, sredstava za
proizvodnju (masine ...), nematerijalne (autorska prava, patenti...) i fi-
nansijska ulaganja (akcije,..);

2. Razvrstani svi troskovi uvodenja nove opreme, ucinjenih troSkova i
personalnih odeljenja...;

3. Potrebna projekcija rasta obrtnih nov€anih sredstava nastalih zbog
eventualnog rasta proizvodnih kapaciteta (redukcija novcanih tokova
ne moze da se uvek iskljuci u slucaju ulaganja u produktivnost);

4. Cesija eventualne zamene masina sa novom opremom (voditi racuna
da li je re€¢ o povecanju ili smanjenju vrednosti) i moguénost sticanja
vlasniStva nad napuStenim dobrom, koje preduzece ima na raspolag-
anju.

Svi porezi 1 takse koje placaju vlasnici, a koji doprinose realizaciji projekta,
treba da budu isto integrisani u iznos pocetnog troska investicija.

Obracun posrednickih tokova likvidnosti. Predvidanja vrednosti likvidnih to-
kova za vreme trajanja zZivotnog veka projekta, treba da osvetli: podvajanje
odluke o investiranju i finansiranju.

Metod predvidanja, procene troskova posrednika, koristi najviSe podatke
iz racuna bilansa. Ne razmatraju se realni podaci naplate i isplate novcanih
sredstava. Prodaja moze, na primer, da bude evidentirana u knjigovodstvu
preduzeca, jer se prodati proizvodi knjize, ali da sredstva plac¢anja klijenata
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nisu prosledena preduzecu. U praksi, uvek postoji neslaganje stanja izmedu
podatka likvidnosti i evidencije u knjigovodstvu. Ona su vazna zbog proracuna
potrebe za obrtnim novCanim sredstvima.

Takode kao troSak postoji i porez, koji je knjigovodstveno obraCunat. Za njega
se uzima pretpostavka da treba da se plati do kraja rada. Pojednostavljen pri-
mer® ilustruje ove pretpostavke.

U hilj.din.
Rubrika Prec.luzec'.e”X Pr_eduz_eg’_e X Razlika
(bez investicija) | (sa investicijama) tokova
Poslovni promet 100 000 130 000 30 000
Varijab. troSak ekspl. | 55 000 70 000 15 000
TroS.adm. i kom. 25 000 30 000 5000
TroS. ekspl. 20 000 30 000 10 000
Dotacije iz amort. 10 000 16 250 6 250
Benf. pret. Poreza 10 000 13 750 3750
IS (33,1/3 %) 3333 4583 1250
Ekonomski rezultat 6 667 9167 2500
Konacni tokovi 16 667 25417 8 750

Napomena: amortizacija linearna

Investicioni projekat nam pokazuje da nakon svake godine (pretpostavljajuci
konstantnost tokova) postoji razlika od 8750 hilj. dinara sa knjigovodstvene
tacke glediSta. Na kraju svake godine eksploatacije, sa Nov¢éanim Obrtnim
Fondom od 500 hilj.dinara, koji je konstanta, analiza investicionog projekta
bice kao $to sledi, znaju¢i da:

I, =25000

n =4 godine

r = 8 % ( bez inflacije)
NOF =500

65 R. Gillet, J.P. Jobard, P. Navatte, P. Raimbourg, Finance, Dalloz, Paris, 2003,
str. 39,40
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8750 500 500

* wos) osy|  (uos)

NSV =3795,1 K€

Povracaj investicione sume, prema prora¢unu za potrebe obrtnih novéanih fon-
dova, efektuirace se poslednje godine.

€ DODATAK E: Dodata ekonomska vrednost

Pojam dodate ekonomske vrednosti. Sam ovaj pojam ima dugu tradici-
ju u analizi stvaranja bogatstva, koja proizilazi iz u¢enja ekonomista kla-
sika i nema ni jednog koncepta kejnizijanaca, gde “dodata vrednost” nije
u srediStu mnogih nacionalnih racuna, bilansa. Dodata vrednost, posma-
tra se kao dodatak opstih faktora proizvodnje prema raciju Q, kako ga je
Tobin uveo.
Pojam dodate ekonomske vrednosti je prema tome posebna tacka gledista
akcionara i ekonomskih interesa, naroc¢ito u pogledu trzisne vrednosti
sopstvenog akcijskog kapitala. Ovaj pojam je ¢isto “ekonomski” bez
obzira na koju se vrstu interesa odnosi, bilo u odnosu na proizvodnju ili
ne. Prema tome moze da se definiSe na dva nacina:

A. Dodata ekonomska vrednost jednaka je visku vrednosti koje donosi

investicija u kapital u odredenom vremenskom periodu.
B. Dodata ekonomska vrednost predstavlja ekonomski rezultat, nakon
svih naknada investicija u kapital.

Prema tome, ova dva pojma zauzimaju centralno mesto kod vecine eko-
nomskih teoretiCara. Za nas finansijere, bitan je onaj stav u ovoj definiciji
po pitanju ekonomskog profita i onaj za investicije u kapital (kapitalne
investicije).
Ekonomski profit je definisan prakticno kao rezultat, zbir neto amor-
tizacije i poreza. On je obracunat po principu racunovodstvenog profita
I kao takav treba da pretrpi brojne korekcije. Prema tome, po ovom pi-
tanju mora se korigovati vrednost odredenih obracunskih ekonomskih
kategorija, narocito kod slede¢ih ra¢unovodstvenih elemenata:
Prvo, kod kategorije obra¢unate amortizacije, znac¢ajno je izvrsiti sledeca
ispitivanja i usaglasavanja:
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a) obraCunati amortizaciju materijalne aktive srazmerno (po pro-
rati) za vreme trajanja realnog veka sredstva (i to ne samo po
racunovodstvenim pravilima);

b) korigovati amortizaciju istrazivanja i razvoja (za one koji nisu vec
ukljuceni u godisnje troskove);

c) proveriti neamortizovane precenjene vrednosti.

Drugo, korigovati odredene vrste troSkova, radi svodenja na realne vred-
nosti:

a) proveriti i da li su neki finansijski elementi ukljuceni dva puta, a ako
jesu onda ih izuzeti (na primer oni koji su prikljuc¢eni obra¢unu kroz
naknadu investiranja u kapital);

b) proveriti na koji se vremenski period odnose neki troskovi i sprovesti
storniranje provizije koja se odnosi na buduce troskove, 1 tako re-
dom korigovati racunovodstvene stavke.

Znamo da se pod ulaganjima u kapital podrazumevaju finansijska sredst-
va sastavljena od aktive, uklju€ene u neto amortizaciju, 1 potrebnih obrt-
nih novcanih sredstava (fondova).

Stopa prinosa na ulaganja u kapitala je jednaka trosku kapitala TPC i piSe
se kao:

p-CP  i-(1-T):D

TPC = "
(CP+D) (CP+D)

gde je:
p = troSak kapitala CP,
D = kamatne stope finansijskih obaveza (dugova)
T = stopa oporezivanja.

Kapital CP treba da bude prilagoden prilagoden ekonomskom profitu, u
pogledu slede¢ih ekonomskih vrednosti:
= troSkovi koji su bili aktivirani®, i njihov pripadajuci deo
amortizacije;
= zbir svih provizija koje su isklju¢ene zbog prirode
ekonomskog profita (buduce provizije);
= ostali korigovani trosSkovi.

66 Naknada za izvore finansiranja (sopstvenog akcijskog kapitala i obaveza-dugovanja) veé

je bila ukljucena u obracun.
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Konac¢no, ekonomska dodata vrednost se pise kao:
EDV = ekonomski neto profit —Cl- TPC

Ekonomski dodata vrednost je konstanta, stvorena tokom vremena po-
rasta vrednosti preduzeca, pa se kao takva razmatra kao:

EDV,=V, -VV |

Gde je:
V = vrednost preduzeca,
EDV = ekonomska dodata vrednost.

Treba imati u vidu i slede¢u jednakost, s obzirom da postoji odnos izmedu
sadaSnje vrednosti preduzeca V., i dodate ekonomske vrednosti, gde je Cl
- investicioni kapital, kao:

v, =Gl iy _EDV
524 1+ TPC)

Ogranicenja ekonomski dodate vrednosti. Za pojam gudvil-a, kaze se
da postavlja problem norme. Periodi¢ni tokovi viSka vrednosti nastaju,
kao efekat koji je odreden pocevsi od procenjene stope rentabilnosti, nor-
malne za aktivu, koja je predmet razmatranja. Bilo bi normalno da ova
rentabilnost odgovara onoj, koja zadovoljava zelje akcionara procenjiva-
nog preduzeca.

To bi znacilo da periodicni tokovi viska vrednosti, moraju na dugi rok da
budu ravni nuli. Ukoliko nisu ravni nuli, preduzece beleZi monopolsku
rentu.

Ovaj pojam je definisan kao ekonomski profit koji se odbija od naknade
hartija od vrednosti i akcionara. U uslovima normalne konkurencije, cene
dobara 1 usluga treba da zahvataju naknadu (i prema tome cenu rizika)
akcionara 1 hartija od vrednosti. Sav viSak profita nastaje kao ekonomska
renta, bez posebnog dejstva. Dodata ekonomska vrednost koja je pozitiv-
na, prema tome, oznacavala bi postojanje takve rente (bila ona povodom
monopolskog polozaja ili na primer povodom postojanja asimetri¢ne in-
formacije...). Ako se pojam neto korigovane aktive i dodata ekonomska
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vrednost ne razlikuje po prirodi, kao §to smo prethodno objasnili, oblici
ili modaliteti njithovog koris¢enja odstupaju u kretanju. Preduzece treba
da investira kada je neto vrednost korigovane aktive pozitivna ili nula.
To je stanje kada preduzece odbacuje pozitivnu dodatu ekonomsku vred-
nost.

Samo koriS¢enje koncepta dodate ekonomske vrednosti, za upravljanje
1 donosenje odluka upravljackog tima (menadzera) posebno vazno. Kon-
cept pokazuje da li je upravljacki tim sposoban da prisvoji rentu, koja je
po svojoj prirodi trebala da bude poseban rezultat rada trzista.

Ova neodredenost pojavljuje se zato Sto se pokuSava objasniti
pojam dodate ekonomske vrednosti u funkciji ““price earning
ratio”. Ponovo ¢emo razviti ovu jednakost onako kako to radi
prof. D.Zaket (D. Jacquet). Dodata ekonomska vrednost zapravo
se pise kao: EDV= RE (1-T) — CI (CPMC) gde CI predstavlja
investiciju u kapital, a RE ekonomski rezultat. Pretpostaljamo da
je investicija u kapital deo finansiranja u obliku stalnog kapitala,
onda bi bilo:

DEV =RE-(1-T)-CP-p—i-D-(1-T)

DEV =Res.net-CP-p = Res.net-[l—[ cP Jp:|
Res.net

DEV =Resnet-[1- (PER)-p |

Dodata ekonomska vrednost je najslabija kada je PER povecano, Sto
znaci da je re€ o preduzecu koje pruza znacajnu perspektivu rasta dobiti.
Za jedan isti neto rezultat, dodata ekonomska vrednost opada zato Sto
preduzece ima, vise nego sigurnu, mogucénost rasta.

Prema logici dodate ekonomske vrednosti, podrazumeva se rezultat koji
obezbeduje povecanu traznju za akcijama. Re¢ je o povecanju vrednosti
sopstvenog akcijskog kapitala i dugo iS€ekivanog zadovoljstva, povecanje
zarade akcionara.
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Takode, niSta manje znacajan faktor nije koriS¢enje samog kriterijuma za
prosudivanje efikasnosti rukovodeceg tima.®’

Ono $to je najoriginalnije, jeste postojanje postupka, ne samo radi pro-
cene preduzeca, nego radi organizacije 1 kontrole. Kao sredstvo kontrole
upravljanja, pojam DEV je noviji i dozvoljava razli¢itim entitetima jed-
nog drustva bolje razumevanje stanoviste akcionarstva.

67 U pretposlednjoj jednacini racio ( SR/ Res. Net) je inverzija stope zarade proistekla iz

vlasni$tva istog kapitala. Ukoliko rezultat u zagradi nije pozitivan zato $to je preduzecée
ostvarilo bolju rentabilnost u odnosu na ocekivanu rentabilnost od strane akcionara u
funkciji elimisanja rizika, onda je to znak nesavrsenosti trzista.
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PROVERA ZNANJA

1 Objasnite pojam i determinante investiranja.

2. Sta je komercijalna isplativost investicija?

3. Navedite i1 objasnite proste metode analize isplativosti
investicija?

. Koje metode diskontovanog toka poznajete?

. Kako se sprovodi analiza likvidnosti investicija?

. Kako se sprovodi analiza strukture kapitala?

. Koji je osnovni princip celishodnosti investiranja?

. Objasnite pojam dodate ekonomske vrednosti?

0 3O D K
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GLAVA 12

PRIMENA PROCENE METODA U SPECIFICNIM
SLUCAJEVIMA INVESTIRANJA

Cilj izlaganja

= Objasnjenje principa sprovodenja procene investicionih pro-
jekata preduzeca i medusobnog odnosa pri primeni u praksi

= Definisanje specificnih oblika investiranja preuzimanja i dezin-
vestiranje u savremenim uslovima

Plan izlaganja

12.1. Sprovodenje metoda neto sadasnje vrednosti u praksi

12.2. Sprovodenje metoda neto sadasnje vrednosti u praksi
kod specifi¢nih oblika investiranja

12.2.1. Preuzimanje preduzeca
12.2.2. Dezinvestiranje
12.3. Ocena drugih kriterijuma izbora investicija
12.3.1. Povracaj roka otplate
12.3.2. Interna stopa prinosa
12.4. Pokazatelji profitabilnosti
12.5. Prednosti metode neto sadasnje vrednosti u odnosu na
druge kriterijume
DODATAK F: Racio analiza primenom neuronskih mreZa

Rezime

Odluka o investiranju mora da se donosi nezavisno od odluke o
finansiranju uz potreban uslov, pretpostavku, da se projekti fi-
nansiraju putem nov¢€anih fondova na efikasnom trzistu. U pogle-
du primene procene investicionih projekata i njihovog rangiranja,
praksa pokazuje da postoje metodi koji su lak$i za racionalno
pracenje 1 primenu, kao §to je to slucaj sa metodom neto sadasnje
vrednosti. Zapravo, na takvom finansijskom trzistu, kupovina fi-
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nansijskih sredstava uvek ¢e se obaviti po ravnoteznoj ceni. Uko-
liko se kupoprodaja obavlja po ravnoteznoj ceni, moguce je da se
operacija finansiranja odrzi, sama po sebi, po pozitivnoj vrednosti
neto sadasnje vrednosti. Takode, na efikasnom trzistu, investitori
uvek pla¢aju samo ono $to treba da bude njihovo, po najnizoj ceni
ukljucujuéi i trosak. Odluka o dodatnom zaduzenju koje bi uti-
calo na vrednost preduzeca, u ovom slucaju moze da se obavi pod
najpovoljnijim uslovima.®

Uzevsi u celini, vrednost pravila predstavlja kriterijum izbora inves-
ticija koji odgovara dobrom funkcionisanju finansijskog trzista.®
Uprkos svemu, finansijsko trziSte bez svake sumnje nije savrSeno:
kamatne stope zajmotrazioca ili zajmodavaca Cesto se razliku-
ju, postoje odredene privilegovane informacije i slozeni fiskalni
sistem. Osim toga, postoji konflikt interesa vlasnika i upravljackog
sloja. Upravljacki sloj se, obi¢no, ne slaze da se svakodnevnom
borbom za prinos akcionara i ne pridrzavaju se, iskljucivo, izbora
projekata prema pozitivnoj neto sadaSnjoj vrednosti. Posredi je
najceS¢e Zelja za finansijskom moéi.

68 Zapravo prema R. Brejli i S. Majers “finansiranje je prvenstveno trzi$ni problem”. Mo-
diljani i Miler su pokazali konacno da na jednom savrSenom trzistu, vrednost preduzeca
je nezavisna od finansijske strukture §to je ostalo kao izvesno tvrdenje do danasnjih dana.
Kao takvo sluzi kao polazna osnova za mnoge analiticke pristupe (F. Modigliani, M. H.
Miller, The cost of capital, corporation finance, and the theory of investment, American
Economic Review, n® 48, juin 1958, str. 261-297).

69 Za maksimizaciji uzima se najve¢i moguci porast akcija i prema tome i bogatsvo akcio-
nara.
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Teorija posrednika

DzZensen i Mekling (1976)" definiSu posrednika kao ugovor
u kome se jedna ili viSe osoba oznacavaju kao “principal”.
One zakljucuju ugovor o pruzanju usluge koja se naziva
“agent-posrednik”, koji u njeno ime obavljaju dogovoreni
posao. Za taj posao agent-posrednik dobija puno ovlaséenje.
Takode, akcionari delegiraju upravljace preduzeca da obave
uslugu maksimiziranja njihovog bogatstva. Vlasnici akcija
mogu da rasporede prirodni prinos izmecu principala i agen-
ta-posrednika. Troskovi posrednika su ukljuéeni, a principal
je u obavezi da nadgleda posao. Sa pravne tacke gledista,
treba da se sacini optimalni ugovor, na obostrano zado-
voljstvo, radi ogranic¢avanja posledica moguéih nesuglasica
po pitanju troSkova nadgledanja.

Tokom vremena razvio se pozitivan pristup u posredni¢kim
agencijama. Namera je uvek bila da agent-posrednik da
najprihvatljivije stru¢no reSenje po pitanju izbora npr. iz-
vora finansiranja.

Pomocu teorije o agencijama-posrednicima, moze da se
procenjuje potreba razli¢itih slozenih oblika finansiran-
ja: konvertibilnih obveznica, lizinga... Zapravo, agencije
omogucavaju da se lakse reSe konflikti oko zarade, koji bi
mogli da nastanu izmedu upravljaca i akcionara, narocito
akcionara koji preduzimaju veoma rizi¢ne projekte, ako
dovode do narusavanja finansijske stabilnosti preduzeca ali
sa nadoknadivim Stetama....

MC Jensen, W.H. Meckling, Theory of the firm: Managerial behaviour,
agency costs and ownership structure, Journal of Financial Economics,
vol. 3,0ctobre 1976, str.305-360; E.F.Fama, Agency problems and the
theory of the firm, Journal of Political Economy, vol. 88, n°2, avril 1980,

str. 288-307.

KLJUCNE RECI: metod neto sadasnje vrednosti * preuzimanje preduzeéa o
dezinvestiranje * povracaj roka otplate ¢ interna stopa prinosa
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12.1. SPROVODENJE METODA NETO SADASNJE
VREDNOSTI U PRAKSI

Mehanizam ili nacin funkcionisanja Kkriterija. Nakon proucavanja studije
slucajeva, situacija ¢e biti mnogo jednostavnija. Neto sadasSnja vrednost inves-
ticionog projekta odredena je svodenjem na neto sadasnju vrednost buducih
neto novcanih tokova po trziSnoj kamatnoj stopi (uvek uzimamo odgovarajuci
uzorak, a potom primenjujemo na iznos pocetne vrednosti troskova). Cilj je
maksimizacija neto sadasnje vrednosti, koja treba da bude pozitivna.

€ Primer*:
Ako sa:
I, - oznaCimoiznos veliCine projekta, a sa
FT. - zajedniCki udruZene novCane tokove, sa

r - predstavimo koristan troSak kapitala (opurtunity cost, engl.),

formulu za neto sadasnju vrednost - NSV mozemo da napiSemo kao :

NSV:Zn: oy,

i=1 (1+ l’)i

Elementi za proracun:
a) Ulaganja se vrSi u proizvodni sektor, na period od 3 godine po kamatnoj
stopi od 8% (8%=1/0,08) bez rizika.
b) Projekat 1 ima pocetni troSak kapitala iznosi 3000,0 hilj.dinara.
c) Projekat 2 ima isti iznos pocetnog troska kapitala.
U tabeli je data projekcija tokova likvidnosti koja se razlikuje kod projekta 1 1
2.

* Prema, R. Gillet, J.P. Jobard, P. Navatte, P. Raimbourg, Finance, Dalloz, Paris, 2003
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u€
) Podetni Tokovi likvidnosti NSV
Projekat » - - - 0
troSak | Godinal | Godina2 | Godina3 | 8%
1 -3000 1400 1400 1400 607,93
2 -3000 1000 1500 1000 5,76

Tabela 12.1. Pocetni elementi za obracun prema NSV

Prvo, u slu¢aju projekta 1 obracunace se NSV po datoj kamatnoj stopi na sledec¢i
nacin:

1400 1400 1400

T > T 5 —3000 = 607,93 din.
(1.08) " (L08) (108)

Zahvaljuju¢i svodenju na neto sadas$nju vrednost u dinarima nulte, polazne go-
dine (pretpostaka je da je ona pocetna godina investiranja 1 da je bila ve¢ inte-
gralno efektuirana), likvidni tokovi se u nasem slu¢aju pokazaju kao najspori-
ji.

Potrebno je da se dobro razume tehnika svodenja na neto sadasnju vrednost da
bi se potom izvr$ila kapitalizacija. Zapravo, moglo bi se rezonovati u vrednosti
buducih dinara, a ne sadasnjih dinara (u ovom slucaju, kapitalizuje se rezultat
posrednika).

Slede¢i korak je obratun kumulativhog novcanog toka (prema sledecoj
jednacini).

a) Ako se razmatra proracun cene prve investicije, na kraju 3. godine postize se
kumulativan novacani tok jednak 4544,96 hilj.dinara:

Zn:FTi ~(1+r)" =1400(1+1) +1400(1 +1)+1400 = 4544,96 hilj. din.

i=1
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b) Vrednost pocetnih troSkova I stalno menja stopu koja je bez rizika, i na kraju
3. godine, realizuje se sledeci iznos kapitala od 3779,136 Dinara:

I,(1+1)"=3000 (1,08)* =3779,136

c¢) Ostvarena zarada (Z) prema preduzetim investicijama na trziStu dobara i
usluga (proizvodni sektor), na finansijskom trziStu procenjuju se na sledeci
nacin:

n 1
Z=FT,(1+r) —I,(1+r) =4544,96-3779,136 = 765,824 hilj. din.
=1

Ovaj iznos predstavlja zapravo NSV projekta investicionog perioda 3 u hilja-
dama dinara.
Rezultat moze da se proveri na sledeci nacin, kao:

765,824

NSV =in = 5
@+r) (2.08)

= 607,93 hilj. din.

11i kada se uzme
Z=NSV(L+r) = 607,93(1,08) =765,824 K euro

Svodenje na sadas$nju vrednost dozvoljava da se jednostavno svede neka vred-
nost, iskazana u dinarima, na danasnji dan, iako ¢e se zarada ostvariti tek kroz
sutrasnji posao.

Zakljucak:

U sluc¢aju prve investicije, novcani tokovi su bili isti kao u svakom periodu,
1 mogu da se koriste u pojednostavljenoj formuli za procenu NSV projekta
(suma novcanih tokova aktualizovana, moze da se piSe u obliku geometrijske
progresije).

Moze da se zakljuci da je pocetna investiciona vrednost za postizanje NSV
projekta 607,93 hilj.dinara. Opredeljenje izmedu projekta 1 1 2 pokazuje da je
ekonomska racunica projekta 1 prihvatljivija.
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Ako se racuna cena oba investiciona projekta, koja figuriraju u prethodnim ta-
belama, pri cemu se zna da oba imaju pozitivhu NSV, moramo da izracunamo i
njihov prinos (dohodak, rentu). Medutim, ako se projekti medusobno iskljucuju
(ne uzimajuéi u obzir koji ¢e se od njih realizovati), projekat 1 Cini se profit-
abilniji. Ova dva projekta su “potpuno” uporediva zato Sto su njihovi pocetni
troSkovi isti, isto kao 1 njihov vek trajanja (zivotni vek).

Medutim kriterijum NSV poseduje jednu interesantnu osobinu, to je osobina
dodajne vrednosti. Ona se piSe kao jednakost zbira neto sadasnje vrednosti pro-
jekta 112 s jedne strane i zbira pojedinacnog svakog projekta.

Prilagodavanje u sluc¢aju reproduktivnih projekata. Kada postoje projekti
¢iji se vek trajanja iskljucuje 1 znacajno se razlikuju, a ¢ini se da ¢e biti pozitiv-
no proizvodni u buduénosti, analiziraju se prema istom modelu. To je najcesce
slucaj kada je rec¢ o zasadu Suma, pa potom seci drva. Za ovakve situacije jed-
nostavno poredenje NSV dva projekta nije dovoljno.

Da bi se uradilo dobro poredenje, treba da se uzme proracun NSV svakog pro-
jekta kao da se beskonaéno reprodukuju.

U ovim slucajevima vrsi se prilagodavanje prema proracunu veka trajanja
zeljenih projekata. Takode, kada se procenjuju projekti, ne vrsi se procena pre-
ma poredenju samo NSV kao dovoljnih. Da bi se izvrsio izbor izmedu njih,
moraju se sagledati svi ukupni rezultati, relevantni za analizu.

Prilagodavanje u slu¢aju racionalizacije (ograni¢enja) kapitala’. Do stanja
racionalizacije (ogranicenja) moze da dode iz nekoliko razloga.

1. Fiksiranje budzeta za investiranje - To se dogada kada imamo situaciju
u kojoj preduzece fiksira svoj godi$nji budzet za investiranje. Ovo ¢ini
da bi strogo namenski koristilo sredstva. Onda se kaze da postoji sistem
ogranicenog finansiranja.

70 Moze da se govori o dva oblika racionalizacije kapitala kao “prilagodljivog™ i “strikt-
nog”. Racionalizacija kapitala u verziji «prilagodljivog» ne odrazava se na nesavrSenost
poslovanja usled dejstva finansijskog trzista, nego se vise javlja kao ograni¢enje nastalo
zbog investicionih Zelja pojedinih delova preduzeca. Ovakav vid ogranicenja izgleda da
je dobro sredstvo za internu kontrolu poslovanja preduzeca.

U verziji »striktne» racionalizacije kapitala pretpostavlja se da postoji nesavrSenost funk-
cionisanja trzista kapitala. U ovom slucaju, nemoguce je da se finansiraju investicioni
projekti sa pozitivnom NSV kao §to je na primer asimetri¢na informacija.
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Najcesce se primenjuje kada postoji potreba da se namenski investira u
neke delove preduzeca, da bi se poboljsao efekat poslovanja.

Prema ovoj pretpostavci, racionalizacija nije posledica stanja neefikas-
nosti trziSta, nego maksimizacija neto sadasnje vrednosti, kao osnovnog
kriterijum za izbor investicionog projekta.

2. Raznovrsnost ulaganja - Pretpostavimo da je odredeno zaduzivanje
preduzeca, obavljeno kada su ispunjena sva maksimalna ogranic¢enja
prema bankarskim pravilima. U meduvremenu, moze da se dogodi da
preduzece emituje akcije na trzistu da bi obezbedilo potreban novcani
fond za poslovanje. Ovo je moguce kada preduzece vodi racuna da re-
alizuje odredena investiranja prema pozitivnoj neto sadasnjoj vrednosti.
Suprotno doslo bi do narusavanja finansijskog toka nov€anih sredstava.

3. Reprogram obaveza - Uostalom, iako je trziste nesavrseno (neperfektno),
na dugi rok, kada akcionari imaju pristup na dobro organizovanom trzistu,
oni mogu da se zaduze 1 da reprogramiraju novcani dug preduzeca. Kako
izbor alokacije portfolija akcionara nije pod pritiskom, ostaje kao validan
za koriS¢enje kriterijum Neto Sadasnje Vrednosti (NSV).

€ Primer za situaciju racionalizacije (ogranicenja) kapitala firme:

U situaciji racionalizacije (ogranic¢enja) kapitala firme, linearno programiranje
se koristi kao sredstvo maksimilizacije portfolija projekata.
Pretpostavlja se slucaj’' da jedno preduzece ima:

a) investiciju za godinu N 1 godinu N + 2,

b) investicioni budzet je ogranicen na 15 000 €.

¢) Opisani su kao dati sledeci projekti u Tabeli 2.:

) Pocetni Tokovi likvidnosti
Projekat trosak NSV 8%
Godine N Godina N +1 | Godina N +2

N1 -15 000 15 000 5000 3175,6
N 92 -7 000 2 000 10 000 34252
N °3 - 8000 3000 10 000 3351,1
N %4 0 -30 000 45 000 11666,6

Tabela 12.2. Elementi za obracun investicije u
ogranic¢enju kapitala firme u €
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Za godinu N, preduzeée ima izbor da realizuje investiciju u projekat N°1 ili
projekte N°2 i N°3. Ova poslednja kombinacija maksimizuje neto sadasnju
vrednost.

U meduvremenu, godine N +1, preduzece je jos pod stegom. Nece moci da
investira prema investicionim projektima N°4, budu¢i da su najrentabilniji.
Optimalno resenje, u slucaju ovog viseperiodnog vremena, prema tome je pe-
riod N u projektu N°1. Znaci, dok se ne prihvati projekt N°4 u periodu N +1.
Tada NSV dostize 14 842 € (proracun prema tablicama). U slozenim slucajevima,
samo linearno programiranje sa brojnim pokusajima, moze da odredi pravo
reSenje problema koji se u ovom slucaju pojednostavljeno pise kao:

MAX Z=3175,6 X, +34252X, +3351,1 X,+ 11666, 6 X,

U prethodnom izlaganju iznet je opSteprihvacen stav da postoji savrSenost fi-
nansijskog trzista. Tako se za svaki projekat ocekuje da bude uspesan. Vlasnici
kapitala na finansijskom trzistu, treba da odrede njegovu vrednost.

12.2. SPROVODPENJE METODA NETO SADASNJE
VREDNOSTI U PRAKSI KOD SPECIFICNIH
OBLIKA INVESTIRANJA

Metod neto sadasnje vrednosti (NSV) ima korisnu primenu u slu¢aju akvizici-
je aktive (u slucaju fuzije) ili kod dezinvestiranja (cesija aktive). Poslednjih
godina znatno se povecalo ucesce ovih oblika, Sto je dovelo do rasta takvih
preduzeca. To se odmah odrazilo i na bilanse preduzeca.

12.2.1. Preuzimanje preduzecéa

Pod investicionom aktivno$¢u podrazumeva se 1 operacija preuzimanja, u ob-
liku kupovine preduzeca. Za ovu operaciju donosimo odluku o kontroli preuzi-
manja nekog preduzeca. U takvim slucajevima primenjuju se isti principi pro-
cene imovine da bi se odredila korisnost odluke o preuzimanju. Investicija ¢e
biti sprovedena, ako analiticka procena pokazuje da se poboljSava bogatstvo
akcionara.

71 R. Gillet, J.P. Jobard, P. Navatte, P. Raimbourg, Finance, Dalloz, Paris, 2003, str.21
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U meduvremenu treba preduzeti aktivnosti koje su specificne za proracun. Kod
proracuna ove operacije postoje dve faze. U prvoj fazi izvode se pokazatelji, koji
sluze kao podloga za donosenje odluke. Da bi se donela jedna racionalna od-
luka o investiranju, procena treba da ukaze da postoji ili zarada ili eliminisanje
gubitka (putem pregrupisavanja sinergijskih operacija). Druga faza obuhvata
podrobno razmatranje pravila, regulativa sa pravne i fiskalne tacke gledista.
Praksa pokazuje da postoje “prijateljske” 1 “neprijateljske’ akcije preuzimanja.
Svakako mnogo preduzetih akcija su “prijateljske”, ali javna ponuda “nepri-
jateljske” kupovine moze da donese veliku trziSnu borbu na berzi.

Principi procene kod preuzimanja:

Opsti principi poredenja procene projekata podrazumevaju proracun tri el-
ementa: (a) ekonomske dobiti, (b) troSka realizacije 1 (c) procene ekonomskog
rezultata nakon zavrSene operacije.

(a) Ekonomska dobit

Kao odrednice ili determinante dobiti mogu da se sumiraju slede¢i elementi,
prema onome kako ih najcesce predstavlja veéina autora:

= realizacija ekonomije obima,

= sinergetski efekat (1+1=3) u komplementarnosti;

= eliminacija neefikasnosti poslovanja (firmi loSeg upravljanja).
Ostali razlozi su takode bitni, kao $to je na primer smanjenje troSka finansir-
anja, nastalih zbog efekta veliine (poslovanje u uslovima ekonomije obima).
Ako se pretpostavi da neko preduzece X Zeli da dode u posed odredenog
preduzeca Y onda ¢e na prvom mestu biti zainteresovano za tu akciju, ako ¢e iz
nje izvuci dobit. U tom slucaju procena mora da pokaze da postoji evidentna
ekonomska dobit iz operacije preuzimanja. To znac¢i da ukupna vrednost mora
da ima bolji rezultat od onih koje te dve jedinice pojedinacno imaju.
Ako se sada$nja vrednost preduzeca oznaci sa VR, , posle pregrupisavanja, a
sa VR, i VR, vrednost firmi X iY ekonomsku dobit moze da se iskaZe kao:

Ekonomska dobit= VR, | - (VR, +VR,) 1)

Ekonomska dobit predstavlja bitan element, koji pokazuje da li je operacija
opravdana. U tom slucaju pokazuje rast.
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(b) Trosak realizacije

Trosak realizacije ove operacije, predstavlja bitan element sa stanovista nacina
realizacije, poSto novac ima svoju cenu. Radi jednostavnosti izlaganja pret-
postavlja se placanje putem likvidnih sredstava. To znaci, da su potrebna od-
mah raspoloZziva novc¢ana sredstva.

Prema ovoj pretpostavci, troSak kontrole pripajanja se piSe kao $to sledi:

TroSak realizacije = Likvidna sredstva - VR, @)
(c) Procena ekonomskog rezultata

Neto sadasnja vrednost investicije preduzeca X, jednaka je razlici izmedu dobiti
proistekle iz operacije (iskazane u jednacinil) 1 njenog troska realizacije (iska-
zanog u jednacini 2.).

VNP=VR,, - (VR +VR,) - (Likvidnost - VR, ) 3)

Ako je rezultat jednacine pozitivan, onda je projekat prihvatljiv za preduzece.
Ovim se na zavrSava analiticki pristup. Formulacija NSV naglasava da je
potrebno proceniti da li postoje dva bitno razli¢ita problema:
1. Postoji li ekonomska dobit ponovo proizasla iz ove operacije?
2. Koji deo dobiti ¢e se operacionalizovati izmedu akcionara firme X i onih
iz preduzeca Y?

Postavljanjem ovih pitanja pokazuje se da je za poslovanje i pracenje rezultata
poslovanja potreban veoma detaljan analiticki pristup. U finansijskoj analitici
uvek moramo voditi raCuna da nakon jedne faze, treba da se misli o narednoj,
Sto proistice iz same prirode proizvodnog procesa. On ima smisla, ako postoji
kontinuitet.

Cesto u praksi imamo situaciju da ni jedan argument koji se odnosi na trosak
finansiranja nije ba$ najegzaktniji, a da je nastao kao rezultat pregrupisavanja.
Obicno se kaze da ¢e troskovi emisije biti nizi usled obima, Sto je najznacajnije.
Medutim, nije opravdano misliti da ¢e zato Sto se dva preduzeca fuzionisu, au-
tomatski biti ostvarena dobit.

Takode se pokazuje da je najslabija stopa dobiti kada se dva poslovna odeljen-
ja novog entiteta kontragarantovano meSaju. Naprimer, ako je jedno odeljenje u
preduzecu koje se preuzima u poslovnim teSko¢amau, a zato $to je pri uzimanju
pozajmice, na ime obezbedenje duga, dalo kao zalog garancije, druge po-
slovne celine istog preduzeca. Snizavanjem troska duga dobija se prema tome
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jedna kontrastavka: jedan garantuje dug drugog sastavnog dela. To nije znak
dobrog upravljanja finansijama. Dobro je biti oprezan i proveriti, da li je svaka
od dve firme pre fuzije bila zaduzena na finansijskom trzistu.

€ Primer raspodele dobiti kod preuzimanja:

Polazi se od pretpostavke da se vrednosti dva preduzeca u dinarima prikazu kao
AiB:

VR,= 1000 000

VR_,= 200 000

B

Ocekuje se ekonomska dobit iz operacije pregrupisavanja od 100 000 Dinara.

Zajednicka vrednost se iskazuje kao rezultat zbira vrednosti 1 ocekivane dobiti,
a prema tome dobija se sledeca jednakost :

VR, g = 1000 000 + 200 000 + 100 000 =1 300 000

Ako je preduzece B kupljeno za 240 000 Dinara, troSak fuzije je onda jednak
razlici ukupno izdvojenih sredstava za placanje i vrednosti preduzeca koje se
preuzima:

TroSak = Likvidnosna sredstva — VR,

Trosak =240 000 — 200 000 = 40 000 Dinara

Dobit akcionara drustva B se podvodi pod troSak koji se odnosi na preduzeca A.
Zapravo akcionari drustva Y su odgovaraju¢i deo u iznosu 40 000 od 100 000
(o¢ekivana dobit), zaradili globalno na osnovu fuzije.

Za akcionare neto sadasnja vrednost u ovoj operaciji, izracunava se tako §to se
od ukupnog zbira vrednosti oba preduzeca (koja predstavlja zbir sa uve¢anom
ocekivanom dobiti) oduzime njihova vrednost, anagazovana sredstva i likvi-
donosna sredstva u odnosu na vrednost preduzeca B. Za akcionare A neto
sadasnja vrednost je prema tome :

NSV =1 300 000 - (1 000 000 + 200 000 ) - (240 000 - 200 000)
=60 000
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Ukoliko akcionari nisu participirali u operaciji pregrupisavanja izmedu dve
firme, oglas o kontroli pripajanja odrazi¢e se na berzansko stanje (prema pret-
postavci po kojoj se drustvo kotira na berzi):

= procenom cene akcije B od 20% (240000/200000), i

= rastom cena akcija A od 6% (1060000/ 1000000).
Ako finansijsko trziste posmatramo kao efikasno, onda je izuzetno vazno da se
prati kretanje ovih operacija na trzistu. U slucaju da berzanski kurs pokazuje
pad, onda bi to bio znak da investitori na berzi sumnjaju u ekonomsku dobit
cele operacije. To su bitni faktori koji ukazuju da ¢ak i kad se obavi operacija
fuzije, ne znaci da sa celom aktivnoscu analitike treba da se stane. Obrnuto,
ako je operacija i preduzeta radi ekonomske dobiti, onda se i1 dalje mora voditi
aktivna politika. Ona zahteva da se prate berzanska kretanja i porede elementi
iz analitike studije izvodljivosti.

12.2.2. Dezinvestiranje

Drugi oblik savremenog investiranja predstavlja angazovanje sredstava u oz-
dravljenje jednog dela preduzeca, putem zamene, bilo sredstava, bilo proizvod-
nog programa. Zamena moze da bude potpuna, znaci da se prestane sa proiz-
vodnjom nekog proizvoda jer nema prihoda i1 dobiti od njega. Osim toga moze
da bude delimicna, da se samo jedan deo asortimana zameni. Ako se pokaze da
je zamena potpuno neopravdana, kod pojedinih pogona ¢iji je vek proizvoda pri
kraju zivotnog veka (bilo da je u pitanju “zrelost” ili opadanje prodaje), mora
da se radi na uvodenju novih proizvoda.

Iskazani poslovni rezultati tih delova 1 godisnji tokovi likvidnosti su nedovoljni
za razmatranje odluke o finansiranju. Za ovakvu procenu stanja primenjuje se
ravnoteza matrice proizvoda u cilju rastere¢enja proizvodnje, a radi eliminisan-
ja ciklusa losih poslovnih rezultata (gubitka). To izlazi iz oblasti finansija, ali se
koristi kao stru¢no misljenje pri opredeljenju za odluku o naCinu investiranja.
Posredstvom dezinvestiranja, odlucuje se o prekidu stanja proizvodnje gubitka,
pre zapoc¢injanja novog ciklusa investiranja.

Ova odluka treba se donosi tek nakon analize ukupne aktive (nepokretne i
cirkuliraju¢e) 1 novc€anih tokova. Naravno, preduze¢a moze da razmatra i
mogucnost smanjenja postojeceg obima poslovanja.

Dezinvestiranje nije operacija bez rizika. U ovoj operaciji vrsi se cesija dela ak-
tive. Zapravo, cesija aktive ima za cilj da nadoknadi nedostatak buduc¢e zarade
(koriste¢i portfolio aktive), naroc¢ito onih tokova likvidnosti, ¢ija je procena
bila neizvesna.
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Ipak, treba dobro predvideti buduce tokove, svodenjem na danasnji nivo, da bi
se donela ekonomski racionalna odluka. Ona je, prema tome, potpuno supro-
tna jasnoj finansijskoj situaciji u sadasnjem vremenu. Samo pomocu vrednosne
procene aktivnosti (posredno), zajedno sa neodredenoscu poslovnih elemenata,
smesta se u buduc¢nost. Sledeca vazna aktivnost je pronalazenje jednog ili vise
kupaca sa kojima treba da se pregovara ponovo o odredenim pitanjima plas-
mana. U svakom slucaju, dezinvesticija se u danasnjim okolnostima obavlja,
jer dozvoljava poboljSavanje narusene finansijske situacije preduzeca.
Finansijski kriterijum kao ekonomska osnova dezinvestiranja. Prepoznavanje
odstupanja od postojeceg programa proizvodnje nije beznacajno. Ponekad je
tesko doneti odluku. Potrebno je dosta iskustva 1 analiticke sposobnosti da bi se
donela odluka, u skladu sa pravilnim ekonomskim razlozima, izmedu fiksiranih
¢injenica 1 postignutih rezultata, o daljim Zeljenim prihodima. Drugim rec¢ima,
poslovna odluka mora da se zasniva na planu razvoja, koji obezbeduje zastitni
plan za dalji razvoj preduzeca.
Operacija dezinvestiranja treba da se zasniva na postulatima koji su rezul-
tat zrele promisli, organizacije 1 planiranja. Treba postaviti metodu procene
mogucnosti dezinvestiranja. Osnovni princip zasniva se na logici toka investi-
ranja.
Potrebno je da preduzece zna da ¢e se buduci tokovi likvidnosti ponovo akti-
virati, svodenjem na sadasnju neto vrednost. Svodenje na neto sadasnju vred-
nost, neophodno je da bi se sagledao proces investiranja u iznosu neophodne
nadoknade aktive po danasnjoj vrednosti. Kao glavni parametri za ekonomsku
analizu dezinvestiranja koriste se:
= vrednost povracaja investicionog projekta, u vremenu t perioda razma
tranja odluke (VR ),
» likvidni tokovi buduéih odustajanja (u€injenih da bi se zaustavila
eksploatacija) (FL, ) pocevsi od perioda t pa sve do perioda n,
= stope aktualizacije (svodenja na neto sadasnju vrednost) r
prilagodenog riziku projekta koji se razmatra.

Ekonomska osnova u cilju preduzimanja dezinvestiranja zasniva se na
uporedenju iznosa izgubljenih likvidnih tokova i umanjene vrednosti kapitala
nakon investiranja.”

72 Svakom periodu, poznatom kao rezidualna vrednost projekta, moguce je da se odredi
optimalan trenutak dezinvestiranja sa tacke Cistog finansijskog gledista.
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Polazne premise za sprovodenje odluke o dezinvestiranju:

VR > VP,

o)
o
@

VR, pokazuje vrednost umanjenog investiranja u periodu t,
VP, pokazatelj aktualne vrednosti buducih tokova odustanka, koji se
pisu:

n FT VR
R, = J 4+ n
t Equ4 @+r)"

Vi

Simulacija proizvodnje 1 investicije u praksi analiticki se prati iz godine u godi-
nu. Posmatra se pocetni trosak u pretpostavljenom iznosu, a potom se pridruzuju
novcani tokovi koji se odnose na tu proizvodnju. Na kraju se svodi vrednost uz
stopu aktualizacije (odreduje se neto sadasnja vrednost). Ako se dobije poziti-
van rezultat, onda to znaci da se ta investicija moze prihvatiti.

Zahvaljujuéi poznavanju vracene neto vrednosti u svakom periodu, moguce
je odrediti korisnost koja treba da se iskaze kao investiciona usluga. Takode,
u svakom periodu moze da se proceni prinos koji je potreban za odrzavanje
novcanih investicionih fondova u predvidenom projektu.

Racuna se, zapravo, zajedno Neto Sadasnje Vrednost (NSV) projekta, od da-
tuma ispitivanja odluke o dezinvestiranju, sve do dospeca. Sve dok je i jedan
mesec NSV pozitivan, to ¢e zahtevati da se obracunava do odredenog, konkret-
nog datuma, realizacije projekta. U slucaju, daje NSV pozitivna, ne postavlja
se pitanje da li projekat treba da bude nastavljen, da se neprekidno finansira.
Ako medu projektima bude negativnih vrednosti, nece biti potrebno da se finan-
sira projekat koji ide u intervalu gde NSV ne pokazuje pozitivnu vrednost.
Prema tome moze da se dezinvestira sve do kraja perioda, gde je projekat po-
zitivan.

U stvarnosti, potrebno je da se prou¢i mogucénost nastavljanja ili zaustavljanja
projekta, pridrzavajuci se proracuna sa podacima koji se kre¢u u odredenom
vremenskom roku. Tabela tokova likvidnosti 1 povrac¢aja vrednosti se modifi-
kuje u svakom periodu, prema novim procenama zamene starih vrednosti.
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€ Prakti¢no iskustvo

Na primer, proces dezangazovanja dugo vremena je u Evropskoj uniji smatran
za jedan oblik poslovnog neuspeha. Karakter povremenog prakti¢nog stapanja
ili asimilacije kompanija, sasvim neosporno, posmatran je kao oblik upravl-
janja kojim se reSava vazan finansijski problem. Tokom poslednjih godina
bilo je puno pokusaja i odustajanja od sprovodenja procesa dezinvestiranja.
Pocelo se sa ozbiljnim preispitivanjem da li iz svake operacije pripajanja ili
dezinvestiranja, iako se preduzece nalazi u ozbiljnim ekonomskim teskocama,
ekonomska dobit, kao maksimalna, treba da bude osnova za donosSenje odluka.
Praksa je ukazivala da, bez obzira, $to postoji potreba da se donose ekonomske
odluke na postulatima isklju¢ivo maksimizacije profita, tako neSto ne moze
uvek biti realno i ostvarljivo.
Naravno svedoci smo mnogih ostvarenih spajanja (cesija) kao i mnogih teskih,
najcesce “’neprijateljskih” gde postoji dubok sukob ekonomskog interesa.
Medutim ostaje nepobitna ¢injenica da je kod onog dela, gde je doslo do re-
alizacije preuzimanja, ostvaren znacajan pomak u stvaranju novih tehnoloskih
proizvoda. Stapanje kapitala na medunarodnom nivou je trend koji se nezadzivo
Siri. Mogli bismo re¢i da ova karakteristika nastaje kao snazna potreba povezi-
vanja znanja i njegove primene nakon velikih, tehnoloskih inovacija.
Ova pitanja ostaju u teorijskom domenu. Da li sprovoditi preuzimanje ili de-
zinvestiranje po svaku cenu? Takode smo svedoci da je u praksi dolazilo do
mnogih odustajanja od ovih procesa, iako su ekonomski pokazatelji upozora-
vali da su neminovni. Brojni su razlozi koji su doveli do ovakvih stanja.
Osim direktnog odustajanja, vlasnici i menadzment preduze¢a kandidata za
ove operacije Cesto su i modifikovala oblike spajanja. Stvarna politika cesije,
prilagodena je razli¢itim oblicima sprovodenja. Kao opsti razlog se navodi da
je upravljace mrzelo da cediraju proizvodnu aktivu. Njihov odustanak nastajao
je najcesce iz razloga koji su:

= komercijalni (slabo ucesce na trzistu, nedovoljna ponuda i sli¢no), fi-

nansijski (losa likvidnost, finansijska zavisnost i slicno),
= tehnoloski (tehnoloska nadmoc¢nost),
= gspecifi¢ni, koja se iznenada javljaju (teSkoc¢a u snabdevanju, variranje
potrosacke moci, monetarna nestabilnost i sli¢no).

Analize koje su prethodile operaciji dezinvestiranja uvek su prilicno dugo
trajale. Cesto se duzina procesa protezala i do dve godine. Najja¢i uzrok su
bile teSkoc¢e pravne 1 fiskalne prirode. Najveci broj odustajanja od operacije
dogadao se tokom faze analitickog sagledavanja. Medutim, kada bi se prosla
ova faza, uglavnom se pristupalo resenju teSkog ekonomskog stanja.
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Polazilo se od racionalnog ekonomskog stava, da za nacionalnu privredu nije
dobro da se ne sprovode operacije reSavanja ekonomskih teskoca, jer ¢e rezul-
tirati u smanjenoj efikasnosti privrede. Tako da se kod prakti¢nog sprovodenja
ovih operacija, kretalo u, ponekad, veoma spore i duge procese.

Generalno posmatrano u danaSnjoj evropskoj ekonomiji postoji pad po-
slovne aktivnosti, naruSavanje monetarne situacije, poslovna akumulacija je
nedostaju¢a. To su razlozi koji opravdavaju donosenje odluka o dezinvesti-
ranju, retke su dezinvesticije koje se obavljaju samo zbog jednog faktora.
Evropska praksa ukazuje da su mnogo c¢es¢a brojna odustajanja, kako bi se
pokusalo sa razreSenjem veoma sloZenih situacija. Prema tome, stepen reflek-
sije odustajanja bi¢e uvek srazmeran onim najznacajnijim u pogledu kriti¢nosti
situacije. Brojne Direkcije se odnose na dezangazovanje. Svakako, neosporan
je multidisciplinarni karakter ovih operacija.

Komitet u okviru EU, ustanovljava trajanje operacije i pregrupisavnje specijal-
ista 1z razlic¢itih oblasti. Jedna stalna funkcionalna direkcija (specijalizovana)
ucestvuje u cesijama-akvizicijama i ima prilagoden program u okviru jake
planske strategije.

Mozda ovaj primer aktivnog delovanja u vezi sa prakti¢nim problemima moze
da posluzi 1 ostalim privredama zemalja koje nisu €lanice Evropske unije, da
organizuju svoju strategiju 1 aktivno deluju u cilju ozdravljenja privrede.
Iskustvo Evropske unije pokazalo je da su ove operacije veoma Cesto bile bolne,
ali je sve to, uz ostale faktore, uticalo na formiranje aktivne ekonomske politike
anticipativnog razvoja ekonomije. Tako da su i sami oblici dezinvestiranja i
cesija bili uskladivani prema pojedinacnim, konkretnim problemima. Uvek su
birani najefikasniji.

12.3. OCENA DRUGIH KRITERIJUMA
|IZBORA INVESTICIJA

Konstatovano je da osim neto sadasnje vrednosti postoji vise drugih Kkriteri-
juma za izbor investicija. Radi ocene kriterijuma potrebno je da budu ispunjeni
slede¢i zahtevi:
1. Kiriterijum treba da omogu¢i maksimiziranje bogatstva akcionara pod
svim okolnostima,
2. Tokovi likvidnosti treba da budu diskontovani po korisnom troSku
kapitala,(oportunity cost, engl.), po stopi bez rizika u odredenoj
buduénosti,
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3. Svi troskovi likvidnosti treba da budu ukljuceni u projekat koji je pred-
met razmatranja,
4. Oni treba da procenjuju istu funkcionalnu vrednost projekta bez obzira
na ostale karakteristike, nezavisno od ostalih projekta.
Posmatrace se konkurentni kriterijumi NSV-i svih ostalih koji se koriste u prak-
si: povracaj roka vrednosti (payback period), interna stopa prinosa i pokazatelji
profitabilnosti.

12.3.1. Povracaj roka otplate

Metod povracaja roka vrednosti se jednostavno definiSe kao potreban broj
godina/meseci da se izvrsi povracaj celokupnog iznosa, pocetno investiranog
novc¢anog fonda.

Postoje dve verzije ovoga kriterijuma: prvi koji ne aktualizuje tokove likvid-
nosti racuna bilansa i drugi koji koristi tokove aktualizacije da bi ih poredio
tokom razli¢itih vremenskih perioda.

Korisnost ovog kriterijuma moze da dode do izraZzaja u trenutku nastajanja
krize u preduzecu. Kada preduzece Zeli da osigura brzi rok povracaja investira-
nih novc¢anih sredstava, ovaj kriterijum se javlja vise kao pokazatelj likvidnosti
nego rentabilnosti. On pokazuje, samo prakti¢no smanjenje vrednosti inves-
ticija preduzeca.

Mogli bida se da prihvate stavovi pojedinih autora, koji se dugo bave prakti¢no-
teorijskim radom, da je on, ¢ak, konacno opasan. Moze da bude opasan, jer,
krivi analiticke rezultate 1 dovodi izbor projekta do iskljucivosti. Na primer,
ponekad utice da se odstupi od projekta, manje rentabilnog u odnosu na neto
sadasnju vrednost, koji u sustini ne maksimizira bogatstvo akcionara, a zna se
da ga svetska praksa stavlja na prvo mesto zahteva, kod svih metoda procena.

12.3.2.Interna stopa prinosa

Metod kamatne stope prinosa pokazuje nam stopu, po kojoj sumu likvidnih
tokova aktualizujemo (svodimo na sadasSnju vrednost) po istim pocetnim
troskovima. Drugim re¢ima receno, to je stopa aktualizacije, prema kojoj je
neto sadadnja vrednost investicije nulta.

Procena interne stope prinosa. ObraCunava se iteracijom prinosa koji je jed-
nak nuli prema slede¢oj jednacini:
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Nsv =3 FT

-1 (1+ r *)i

~1,=0

r* = interna kamatna stopa prinosa

Uvek se odredeni projekat bira kao prihvatljiv, ako je stopa prinosa bolja u
odnosu na opurtunetni troSak kapitala.

U praksi mnogi koriste metod interne stope prinosa kao kriterijum za izbor
dataka nego NSV.

Uprkos svemu, koriS¢enje ovog kriterijuma moze da dovede do pogresnih
zakljucaka. Prilikom tumacenja uvek se mora voditi rauna o pravilnom
analitickom tumacenju, da se ne bi donela pogreSna ekonomska odluka.
Prvinedostatak ovog kriterija lezi u hipotezi sakrivenih (niZih, manjih vrednosti
ulaganja) reinvesticija tokova likvidnosti, po internoj stopi prinosa. Prema do-
broj logici, reinvestiranje tokova ¢e se efektuirati po opurtunetnim troSkovima
kapitala. Moze da se izvrsi korekcija nedostataka, obraunom interne stope pri-
nosa integrisanim investicijama.

Druga primedba u pogledu teSkoc¢a, odnosi se na klasifikaciju investicionih,
meSovitih projekata koji se iskljuCuju pomocu ovog kriterijuma. Njihovi
rezultati klasifikacije mogu da se razlikuju od onih koje dobijamo putem neto
sadasnje vrednosti, ako je projekat nepotpun sa tacke gledista veka trajanja ili
iznosa.Takode, ovaj kriterijum ne dopusta da se pod svim okolnostima maksi-
mizuje bogatstvo akcionara.

Treca poteSkoca, nalazi se zapravo u ¢injenici da projekat nije jednostavan
(menja mu se predznak (+) u okviru serije tokova likvidnosti), odn. postoji vise
internih stopa prinosa.

Ako se nov€ana sredstva plasiraju u projekat za koji se smatra da donosi prihod
po internoj stopi prinosa, pretpostavlja se da se to ¢ini po troSku kapitala. D.
Teichroew, A. Robicheck, M. Montalbano (1965)" su izneli glediste o proceduri
ove vrste problema. Nasuprot jednostavnom koriS¢enju NSV, slozenost tret-
mana u sprovodenju ostaje kao veliki nedostatak.

73 D. Teichroew, A. Robicheck, M. Montalbano, Mathematical analysis of rates of return
under certainty, Managment Science, jan.1965, str.395 — 403.

236



Cetvrta teskoc¢a ili nedostatak, obuhvata ¢injenicu da kriterijum ne obezbeduje
mogucnost da se jedan projekat proucava potpuno nezavisno od drugih.
Prakti¢na primena je pokazala da kriterijum neto sadasnje vrednosti uvek daje
konkretne, precizne pokazatelje na osnovu kojih moze da se donese odluka o
maksimizaciji kapitala, odnosno bogatstva akcionara.

12.3.3. Prednosti metode neto sadasnje vrednosti u
odnosu na druge kriterijume

Na osnovu brojnih proucavanja francuskih i americ¢kih eksperata dosSlo se
do zakljuc¢ka™ da su preduzeca koristila vise kriterijuma za izbor investicija,
a ponekad i neke neodgovaraju¢e. Cesto u slu¢ajevima kada aktualizacija
(svodenje na neto sadaSnju vrednost) nije bila dovoljna da odredi izbor.
Izmedu nekoliko kriterijuma koji su koris¢eni u istom preduzecu (rok povracaja,
stopa internog prinosa, neto sadasnja vrednost i pokazatelji profitabilnosti),
neto sadasnja vrednost je zadrzana kao pokazatelj verodostojan ocekivanim
promenama.

Poredenje pojedinih kriterijuma ukazuje na izvesne prednosti, a potom i na
nedostatke. Takode, pokazalo se, da kada trziste kapitala korektno funkcionise,
samo je NSV dovoljna da ispuni zahteve po pitanju efikasnog izbora. Oc¢igledno,
nije dovoljan samo jedan kriterijum da bi se donela odluka. Potrebno je da
se koristi uvek odgovaraju¢i metod primeren svakom sluc¢aju. Metod procene
(evaluacije) novCanih tokova, uvek treba prikljuciti svakom od metoda da bi
jedan projekat bio potpuno precizan.

74 L.D. Schai, G.L. Sundem, W.R. Geijbeek, Survey and analysis of capital budgeting
methods, Journal of Finance, No 33, mar. 1978, str. 281-287.
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12.4. POKAZATELJ PROFITABILNOSTI INVESTICIJA

Pokazatelji profitabilnosti se procenjuju prema ostvarenoj neto sadasnjoj vred-
nosti tokova likvidnosti projekta, prema pocetnim troSkovima. Prema tome
jednaki su :

n F'I'I

IP = =—I},
i=1 (1+r)

Kriterijum pokazatelja profitabilnosti preporucuje da se prihvate svi projekti,
¢iji je svaki pojedinacéni pokazatelj bolji od celine.

Tako zadrzan projekat treba da ima pozitivnu neto sadasnju vrednost. Medutim
isto kao 1 stopa internog prinosa, pokazatelj profitabilnosti ima nedostatak,
naroCito kada treba da se efektuira izmedu meSovitih investicija koje se

iskljucuju.

€ DODATAK F: Racio analiza primenom neuronskih mreza

Racio analiza nam sluzi da procenimo rezultate poslovanja sa neko-
liko aspekata. Podaci evidentirani u poslovnim knjigama koriste se
kao osnovni za ovu vrstu analize. lako postoje razlike izmedu finansija
1 racunovodstva, pre svega u prakticnom pristupu, svako preduzece u
sustini koristi ra¢unovodstvene podatke za ocenu odredenih rezultata po-
slovanja. U prethodnom izlaganju objasnili smo ve¢ da se osnovni prob-
lem odnosi na stati¢nost podataka, poSto oni registruju pretezno prosle
dogadaje. No, svakako za analizu podataka o proceni ekonomskih poka-
zatelja 1 poredenja sa drugim preduze¢ima u okviru sektora, dobro je da
se prate.

Obic¢no se koriste pokazatelji racija profitabilnosti, likvidnosti, zadu-
Zenosti, obrta kapitala 1 trziSne vrednosti. Ekonomsko stanje privredne
uspeSnosti preduzeca moze da se posmatra putem ekonomskih racia,
koji se inace koriste kao predvidive promenljive. Svaki od ekonomskih
racia pokazuje razli¢it finansijski aspekt preduzeca koje se posmatra.
Postoje preduzeca koja su uspeSna, manje uspesna odnosno bore se za
prezivljavanje i ona koja su neuspesna. Sve do pojave vestackih neuron-
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skih mreza — poslovne inteligencije, koristili su se brojni statisticki meto-
di za predvidanje koji su trebali da daju odgovor na postavljeno pitanje:
Da li ¢e preduzece ostvariti dobre rezultate ili lose? Sa pojavom vestackih
neuronskih mreza — poslovne inteligencije, koristi se stohasticka al-
goritamska pozadinska podrska. Veliki broj nauc¢nika’ razvijao je bro-
jnu analiticku aparaturu polazec¢i od Z-scores do diskriminantne analize
(DA), odnosno posmatranja razlicitih finansijskih racija ili koeficijenata.
Uoceno je da se logistika regresione analize zasniva na kumulativnoj
funkciji verovatnoce, koja ne zahteva, ni normalan raspored, niti jednaku
kovarijansu i da se generalno moze resiti raspored koris¢enjem slicnih
metoda. Prve analize su pokazale da se dobijaju obecavajuci rezultati,
pa danas imamo veliku primenu ove poslovne inteligencije u razli¢itim
metodama procena rizika. Obzirom da kod nas jo$ uvek nije doslo do
znacajnijeg razvoja trzista kapitala, proucavanje i primena ovih modela
ostala je na teorijskom modelu. Ono Sto je mnogo realnije i Sto je potreb-
nije samoj privrednoj praksi, to je primena poslovne inteligencije za pro-
cenu poslovnih rezultata preduzeca koja posluju sa gubitkom. To je nasa
realnost.

Da bismo mogli da primenimo ove tehnike poslovne inteligencije kao
prvo, bilo bi neophodno da se izvr$i podela na uspeSna i neuspesna
preduzeca. Klasifikacija bi mogla da se obavi na osnovu posmatranja po-
slovnih rezultata, na primer, u poslednjih pet godina.

To je dovoljno dug period jednog proizvodnog ciklusa na osnovu koga
mozemo da utvrdimo realnost ostvarenih rezultata.

75 Videti vise: Lippmann, R.P., An Introduction to Computing with Neural Nets, IEEE ASSP
Magazine, April (1987), Berry, W.H., Applying Neural Networks to the Extraction of
Knowledge from Accounting Reports: A Clasisification Study, in R. Trppi and E. Turban
(Ed), Neural Networks in Finance and Investing, (Probus, 1993) takode i Fletcher, D.
and G. Ernie, Forecasting witj neural networks: An applicatino using Bunkruptcy data,
Information&Managment, 24 (1993)
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Neuspesna preduzeca Uspesna preduzecéa

Bilansni podaci i
izvestaji o dohotku

+100 finansijskih racia

Neuronske Profil analize i
mreze T test
Skica (okvir)
PCM & SOFM

28 Model racia

Neuronske

mreze

Skica (okvir)

9 finansijskih racia

Korak

ispitivanja

4 modela racia

Korak

ispitivanja

4 modela racia

Slika 12.1. Model korporativnog predvidanja
neuspesnih preduzeca’

ANNZ* (applying neural networks - primena neuronskih mreza)
DA** diskriminantna analiza
LR*** Jogaritamska regresija

76 Alici, Y., Neural Networks In Corporate Failure Prediction: The UK Experiance, Neural
Netwoks in Financial Engineering-Proceedings of the Third International Conference on
Neural Networks in the Capital Markets, Oct. 11-13, (1995), London, str.399
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Uvodenjem analitike, primenom modela poslovne inteligencije, poka-
zalo se da je osim Altmanovog Z score prakti¢na korisnost na visokom
nivou. U ovim modelima, za nasu privredu, bilo bi bitno da se napravi
klasifikacija dva uzorka preduzeca prema privrednim granama: uspesnih
i neuspesnih.

Podela na neuspesna moze da se obavi na osnovu pokazatelja prema za-
konskim propisima koji pokazuju da li su to preduzeca sa elementima za
stecaj, likvidaciju ili prinudnu upravu. Podela na uspesna je evidentna
prema stvarnim pokazateljima. Znacaj primene novih modela ukazivao
bi na potencijalna stanja neuspesnosti i na taj nacin blagovremeno bi se
preduzimale mere za ozdravljenje. Za svaku studiju sluc¢aja morali bi da
se uvedu dodatni analiti¢ki elementi, u cilju obezbedenja verodostojnosti
analize.

Primena vesStackih neuronskih mreza-poslovne inteligencije, smanjuje
broj statistickih koeficijenata, a povecava mogucnost poredenja eko-
nomskog polozaja preduzeca u okviru privrednog sistema. Tipi¢na neu-
ronska mreza sastoji se obi¢no od tri grupe elementa: ulaznih, skrivenih
1 izlaznih podataka. Ulazne podatke predstavljaju finansijski raciji (koe-
ficijenti) 1 oni se moraju, analitickom racionalnos¢u, prilagoditi neurons-
kim mrzama. Taj proces obicno zahteva smanjenje ukupnog broja racija
(koeficijenata) koji verno odrazavaju ekonomsku situaciju. U tom pro-
cesu ispitivanja veci broj koeficijenata svodi se obi¢no na tri do Cetiri
puta manji, Sto osigurava bolju analiza. Skriveni podaci predstavljaju
one koji su bitni za ekonomsku analizu, ali se ne mogu direktno iska-
zati kroz finansijske koeficijente. Oni se direktno uvode putem neuronske
mreze u anlitiku kroz izlazne podatke, npr. predvidanje da li ¢e do¢i (ili
ne) do gubitka u tom preduzecu. Za neuronsku mrezu bitni elementi su
podaci iskazani kroz finansijske, racunovodstvene 1 statisticke izvestaje.
Analiticke studije neuronskih mreza u nasem slucaju imale bi znacajnu
ulogu kod preduzeca ¢iji poslovni rezultati pokazuju visegodiSnje gu-
bitke 1 mogla bi biti “’zrela” za stecaj. Kao osnovni problem u ovim ana-
lizima, pokazuje se nedostatak fleksibilnih knjigovodstvenih podataka,
jer se oni uvek iskazuju prema datim zakonskim propisima i nose sa so-
bom elemenat stati¢nosti. Posmatranje ovih racunovodstvenih podataka,
pretezno je staticnog karaktera. Najve¢i problem istrazivacima ovog
modela bilo je prevodenje finansijskih racija (koeficijenata), koji su imali
visok procenat slucajnih statistickih gresaka. Izbor primene stohastickog
aproksimativnog algoritma uvek zavisi od najmanje tri elemenata: vrste
industrijske grane kojoj preduzecée pripada, veli¢ine i lokacije njegovog
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poslovanja. Finansijski pokazatelji, prema utvrdenom pravilu, koriste se,
zbog pouzdanosti, iz uzorka sa podacima iz bilansa poslovanja u vre-
menskom periodu od najmanje pet godina, kompletiranih sa podacima
svih transakcija tog preduzeca na trzistu kapitala. Ovde odmah uoc¢avamo
problem koji moze da se javi u nasoj praksi, zato §to nemamo efikasan i
diversifikovan rad trziSta kapitala. NasSe trziSte kapitala’” po obimu trans-
akcija je malo i sa nedovoljno razvijenim finansijskim instrumentima za
trgovanje. Takode ukupna veliCina finansijske aktive nasih, pojedinacno
posmatranih preduzeca, je mala je i za sada, gotovo ni jedno, se ne koti-
ra na nekoj od svetskih berzi. Naravno to ne bi trebalo da predstvalja
problem da se krene sa unapredenjem analitickih instrumenta, kao Sto
su razli¢iti modeli poslovne inteligencije. Postepeno uvodenje dovelo bi
do primene savremenih informati¢kih tehnologija 1 direktno uticalo na
vodenje efikasnog, rentabilnog poslovanja.

Primer analize koji je sprovedena osamdesetih godina proslog veka u En-
gleskoj, na uzorku od 46 uspesnih 1 46 neuspesnih preduzeca u industri-
jskom sektoru pokazala je svoju punu ekonomsku opravdanost. U prvoj
fazi vr§ena su poredenja svakog, pojedinacnog izracunatog finansijskog
racija (pokazatelja). Neki od pokazatelja su bili neuporedivi jednostavno
zato Sto neuspesna preduzeca nisu imala odredeni stepen merljivosti po-
jedinih ekonomskih kategorija. Tako je u ovoj faz, poredenjem uoceno da
moze da se izvr$i smanjenje ukupnog broja pokazatelja. Analiza je obav-
ljena na osnovu dobijenih rezultata 28 finansijskih racija (pokazatelja).
Dobijeni empirijski rezultati nastali su kao proizvod dva pravca
istrazivanja koji su dobijeni smanjenjem broja posmatranih pokazatelja i
pracenjem oblika graficke krive koje su morale da zadrze isti pravac kre-
tanja, odnosno bile su uporedive, iako je doslo do odredenih redukcija.

77 L. Jeremié, Upravljanje mendzmentom finansijskih organizacija u uslovima tranzicije,
Zbornik radova sa savetovanja Drustva ekonomista Beograda, Nauc¢nog drustva ekono-
mista SCG i Privredne komore Beograda odrzanog u Beogradu, oktobar, 2002 : Rezultati
i perspektive ekonomske tranzicije u Srbiji — restrukturiranje preduzeca, vlasnicke i orga-
nizacione promene u 2002. godini i perspektive ekonomskog razvoja, Ekonomski vidici
br.3/2002, str.337-341,

242



Na taj nacin dobio se efikasniji metod posmatranja manjeg broja ekonom-
skih pokazatelja, koji su zato verodostojni i odslikavaju pravo stanje eko-
nomskog polozaja. Prvi pravac posmatrao je smanjenje 28 finansijskih
racija, grupisanih prema autonomno-organizovanim mapama pokazatelja
(SOFM-Self-organization Feature Maps), na 10 finansijskih racija, dok je
drugi pravac posmatranja osnovnih komponenti analize (P4C-Principal
Component Analysis) bio svodenje istih tih 28 finansijskih pokazatelja na
9. U oba slucaja dobijeni rezultati pokazali su nau¢nu validnost, pri ¢emu
je SOFM neosporno usvojen kao dobar valorizator finansijskih racija.
Dalja analiza obavljena je tako Sto je izvrSena korekcija svih finansijskih
racija prema jednacini, gde je umanjena osnovna vrednost za vrednost
standardne greske.

Nakon obavljenih analiza u nekoliko iteracija dobio se Model 4 finan-
sijska racija (pokazatelja), nastao kao ekonomski najverodostojniji
reprezent ekonomskog polozaja. On ukljucuje sledece kategorije: profit
pre oporezivanja prema ukupno angazovanom kapitalu, likvidnu aktivu
prema teku¢im obavezama (pasivi), obrtni kapital (sredstva) prema uku-
pnoj imovini (aktivi) i akcijski kapital prema ukupnoj imovini (aktivi).
Ova 4 racija (pokazatelja) su dala najverodostojnije rezultate i prema LR
(logistic regression) i DA (discriminant analysis).
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Racii Finansijske Racii Finansijske
(Koeficijenti) veliCine (Koeficijenti) veliCine
PAT/TA
PAT/TCE
PAT/TA NI/TA
PAT/TCE NI/TCE
NITTA Prinos na PBT/TCE Prinos na
NITTCE kapital NP/TA kapital
PBT/TCE P PBT/TA P
RP/TA NP/TA
PBT/TA CFITA
CF/TCE
NI/TL
NI/S NI/S
NP/S ’ NP/S .
PBT/S Profitabilnost PRT/S Profitabilnost
CF/S CF/S
NI/TL WC/TCE Yome
PBT/CL Rizik WC/TA ‘Lgaazi;’;a“
PAT/CL CA/CL P
NEAL Cash-flow CF/CL Cash-flow
CF/Tg Imovine CF/TL Imovine
CF/TCE
QA/TL Kratkoro¢na QA/TL Kratkoro¢na
QA/CL likvidnost QA/CL likvidnost
CA/CL Likvidnost PBT/CL Rizik
(QA-OD)/CR - Rizik PAT/CL
NW/TA Brzina preno- NW/TA Brzina prenosa
EQ/TA sa vrednosti EQ/TA vrednosti
CF/CL Cash-flow Stepen
CF/TL Rizik BIFTA zaduzenja
WC/TCE Angazovan (QA-OD/ Pokrivenost
WCI/TA kapital CR) kredita
CL/TA Stepen
zaduZenja

Tabela 12.3. Autonomno-klasifikovamni pokazatelji Principal Compo-
nent Analysis (Self-organising feature maps-SOFM)
(Osnovne veli¢ine analize)”

78 Videti vise: Y. Alici, Neural Networks In Corporate Failure Prediction: The UK

Experiance, Neural Netwoks in Financial Engineering-Proceedings of the Third
International Conference on Neural Networks in the Capital Markets, Oct. 11-13,
(1995), London.
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Napomena: CA:Current Assets(SadasSnja imovina), CL:Current Liabilitie
(Sadasnja pasiva), TA: Total Assets ( Ukupna imovina ), QA: Quick Assets
(Kratkoro¢na imovina ), TCE: Total Capital Employed( Ukupno angazovani
kapital, OD: Overdrafts (Dugovni saldo ), CR: Creditors (Poverioci ), NW: Net
Worth (Neto vrednost ), WC: Working Capital (Angazovani kapital), EQ: Eq-
uity ( Akcijski kapital), CF: Cash-flow ( Novcani tokovi ), PBT: Profit Before
Tax (Profit pre oporezivanja ), NI: Net Profit ( Net profit ), RP: Retained Profit

(Rezervisan profit ), S: Sales (Prodaje ).

Ukupan procenat odstupanja, usled razli¢tih vrsta greSaka, kretao se
oko 30-34% S§to je u granicama prihvatljivosti. Osnovna prednost neu-
ronskih racunarskih tehnika je da one omogucavaju da se podaci sami
prilagodavaju modelu prema konkretnom slucaju u praksi, upravo pre-
ma teoriji koja ih podrzava. Ono §to je takode kod primene analitickih
tehnika poslovne inteligencije vazno, nije potrebno duze vreme nego ono
za izraCunavanje finansijskih koeficijenata. Svi rezultati se dobijaju u
najkra¢em vremenskom roku, od 1 do 3 minuta, i nemaju nikakvih pret-
postavki ili ograni¢enja koja su karakteristicna za model SOFM. Osim
toga, izraCunavanje je mnogo sigurnije i pouzdanije, zato Sto obezbeduje
potpuno objektivno poredenje ostvarenih poslovnih rezultata preduzeca,
u odnosu na sektor kome pripada. Nakon ujednacavanja propisa u oblas-
ti evidentiranja racunovodstvenih podataka (primena medunarodnih
ra¢unovodstvenih standarda), za izradu poslovnih rezultata i izvestaja
stvorene su solidne pretpostavke da se krene i sa primenom tehnika po-
slovne inteligencije. Uvodenje bi moglo prvo da se obavi u finansijskom
sektoru privrede, a potom u industrijskom i ostalim. Postoje¢a oprem-
ljenost racunarskim uredajima, kod veceg dela finansijskog sektora i dela
industrije, je zadovoljavajuca. Sledeci korak bio bi ve¢i stepen koriS¢enja
1 povezivanja multidisciplinarnih timova, a sve u cilju brzeg osavremen-
javanja pracenja poslovnih rezultata.

PROVERA ZNANJA

1. Objasnite kada se vrsi fiksiranje budzeta preduzeca.

2. Sta je to raznovrsnost ulaganja u poslovnoj politici preduzec¢a?
3. Kada se sprovodi reprogram obaveza?

4. Navedite odrednice ekonomske dobiti.

5. Sta je to trosak realizacije u slu¢aju pripajanja?
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6. Sta je to preuzimanje preduzeéa? Objasnite.
7. Sta je to dezinvestiranje? Objasnite.
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ekonomista Srbije, odrzanog u Kragujevcu, februar, 2007: Insti-
tucionalne promene kao determinanta privrednog razvoja Srbije
u 2007. godini.
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GLAVA 13

JAVNE FINANSIJE

Cilj izlaganja

= ObjaSnjenje nacina rada i sprovodenja fiskalne politike
= Znacaj proucavanja javnih finansija
= Porezi kao najzastupljenija grupa javnih finansija

Plan izlaganja

13. Javne finansije
13.1. Uticaj fiskalne politike na javne prihode 1 rashode
13.2. Javni prihodi
13.2.1. Porezi
13.2.1.1. Karakteristike 1 elementi poreza
13.2.1.2. Elementi poreza
13.2.2.Poreska kontrola
13. 2. 3. Ciljevi 1 principi oporezivanja
13.2.4. Vrste poreza
13.2.5. Poreski sistem i javne finansije Rep. Srbije
13.3. Budzet
13.3.1. BudZet kao instrument ekonomske politike
13.3.2. BudZetski sistem Srbije
Primer: Postupak donosenja budzeta
DODATAK G: Zakon o budzetu Rep. Srbije za 2006. god.

Rezime

Javne finansije, u savremenim uslovima rada 1 poslovanja, obuh-
vataju aktivnosti drzave 1 njenih uzih organizacionih oblika, u cilju
pribavljanja 1 troSenja materijalnih i novcanih sredstava radi ostva-
renja opSte korisnih ciljeva. Nauka o finansijama proucava pojave
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1 fenomene koji su u vezi sa finansijskom aktivno$c¢u subjekata ja-
vnog prava”.Proucavanje javnih finansija zasniva se na strukturi
sistema javnih prihoda i rashoda, koji se razlikuju u konkretnoj
zemlji. Svaka zemlja, kao drustveno politicka zajednica, konstituise
svoj fiskalni sistem, u zavisnosti od mnogih faktora ekonomsko-so-
cijalne 1 politicke prirode. Javne finansije obuhvataju prikupljanje
javnih prihoda i njihovo troSenje u vidu javnih rashoda.

KLJUCNE RECI : fiskalna politika * javni prihodi * javni rashodi * porezi *
budzet

13.1. UTICAJ FISKALNE POLITIKE NA JAVNE
PRIHODE | RASHODE

Fiskalna politika. Pod fiskalnom politikom podrazumeva se koriS¢enje fiskal-
nih prihoda kao sredstva u funkciji ostvarenja ekonomske politike. Osnovni
subjekt fiskalne politike je drzava. Drzavu, izmedu ostalog, ¢ine njeni organi,
koji donose odluke o merama 1 instrumentima u oblasti fiskalne politike. Fis-
kalna politika se sprovodi u okviru datog fiskalnog sistema, koji se definiSe
kao celokupnost obuhvata svih daZbina koje drzava naplacuje od svih lica, bilo
pravnih ili fizi¢kih.
Fiskalni prihodi koriste se u cilju ostvarivanja ekonomske politike. U veéini
zemalja poreski prihodi predstavljjau osnovni vid javnih prihoda. Tako se pro-
ces oporezivanja koristi za postizanja dva vazna cilja:

= ublazavanje oscilacije privrednih ciklusa,

» odrZavanje rasta privrede i zaposlenosti bez visoke inflacije.
Drzava sprovodi fiskalnu politiku preko drZzavnih organa. Ona se brine da
pomocu finansijske politike, mera 1 instrumenata, obezbedi, odn. prikupi
drzavne prihode, kako bi obezbedila zadovoljenje razli¢itih druStvenih potreba
(javne potrosnje).

79 Prema: S. Bara¢, B. Staki¢, M. Ivanis: Javne finnasije, Univerzitet Singidunum,
FFMO, Beograd, 2006.
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Instrumenti fiskalne politike. Instrumenti fiskalne politike predstavljaju
razliCite oblike sredstava, koje drzava koristi kao javne prihode. U savremenim
finansijama najznacajniji instrumenti su:

porezi, najznacajiniji izvori javnih prihoda; osnovne funkcije poreza fis-
kalne, ekonomske i socijalne prirode,

takse, kao vrsta javnih prihoda, predstavljaju nov¢ani ekvivalent za usluge
koje pruzaju javni organi pravnim i fizickim licima,

carine, kao vrsta najstarijeg posrednog poreza, a naplacuju se na robu
koja se uvozi,

doprinosi, kao vrsta javnih prihoda sa tacno odredenom namenom; oni ne
predstavlju deo budzetskih prihoda,

javni zajmovi, kao oblik zaduzivanja drzave, lokalne samouprave, javnih
preduzeca, institucija penzijskog i zdravstvenog osiguranja.

Ciljevi fiskalne politike. Funkcije fiskalne politike najcesce se koriste za ost-
varenje sledecih ciljeva:

redistributivna uloga predstavlja najvazniji oblik delovanja fiskalne poli-
tike, njena sustina je u sastoji korekcijama odnosa nastalih iz primarne
raspodele;

alokativna (razmestaj), kada se instrumenti fiskalne politike koriste za
najbolji raspored proizvodnih faktora;

stabilizaciona, kada se deluje na odredenu ekonomsku pojavu; narocito
dobija na znacaju Sirenjem drzavnog intervencionizma u privredi.

Mere fiskalne politike. Mere fiskalne politike primenjuju se sa odredenim na-
menama.:

automatski stabilizator, kada drzava povecava, odnosno smanjuje neku
vrstu pomo¢i, na primer u oblasti socijalne politike ili kada koriguje neke
stope u cilju povecanja ili smanjenja javnih prihoda.

formula elastiCnosti predstavlja oblik fiskalne mere koja utiCe na
fleksibilno delovanje, u cilju otklanjanja negativnih posledica privred-
nih poremecaja; u tom slucaju, formula elasti¢nosti automatski odreduje
nacin delovanja, na primer kada se poveca rast cena za odreden procenat,
automatski se povecava poresko opterec¢enje, a smanjuju javni rashodi.
diskrecione mere fiskalne politike, u cilju delovanja na stabilizaciju
privrednih kretanja; njih drzavni organi preduzimaju na osnovu sopst-
venih procena o potrebi uticaja na neki od privrednih domena.

mere socijalne politike primenjuju se u cilju regulisanja kupovne moc¢i,
najces¢e u dva oblika: (a) razli¢iti oblici socijalnih davanja kao Sto su
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pomo¢ za nezaposlene, deciji dodatak, pomo¢ za negu starih i sli¢no,
(b) finansiranje drustveno potrebnih delatnosti, kao Sto su obrazovanje,
zdravstvena zastita i sli¢no.
Za savremene finansije je karakteristicno da se na osnovu sagledavanja u ko-
joj meri javni sektor, preko javnih rashoda, vrsi uticaj na ekonomski razvoj,
opredeljuje oblik delovanja drzave. U tom smislu, govorimo o razli¢itom pris-
tupu intervencijama drzave na privredne tokove. U razvijenim drzavama, javni
rashodi angazuju, od jedne do dve tre¢ine, nacionalnog dohotka na formiranje
ukupne traznje u privredi. Drzava Cesto povecava svoje ucesce direktnom ku-
povinom nekih roba i na taj na¢in podstiCe rast proizvodnje u nekim sektorima.
Naravno, poznato nam je da povecanje proizvodnje u nekom od sektora ima
dejstvo multiplikatora koji podsti¢e ukupan privredni rast, najéesce je re¢ o
sektoru gradevinarstva. Javni rashodi deluju na sve privredne agregate, kao
Sto je nacionalni dohodak i njegova raspodela, akumulacija kao oblik Stednje,
veliina investicija, stanje zaposlenosti, visina cena i drugi vazni privredni
agregati.
Polaze¢i od znacCaja ove vrste uticaja, pocevsi od osamdesetih godina proslog
veka, doslo je do potrebe za deregulacijom javnog sektora, §to je u najvecoj
meri 1 uéinjeno. Drzava prevashodno treba da se javi kao kreator privrednih us-
lova, a ne kao glavni potroSac. Sigurno da nije dobro da drZzava bude dominant-
ni regulator privrednog rasta, jer na taj nacin eliminiSe slobodnu konkurenciju
1 preduzetnistvo. U mnogim razvijenim zemljama nastao je trend restrikcije
socijalnih troskova. Tako se znacajno smanjilo povecanje socijalnih troskova
kao Sto su:
= ukidanje raznih oblika beneficija u novcu i uslugama,
= usporavanja rasta penzija,
= 0oStriji uslovi.
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13.2. JAVNI PRIHODI

Javni prihodi predstvaljaju prihode drzave ili njenih organa, koje oni ubiraju
na osnovu svog polozaja, a proisticu iz, zakonom uredene, oblasti vlasti. Svaka
drzava nastoji da skladno uredi uslove za optimalno funkcionisanje sistema
prihoda, prema svojim ekonomskim funkcijama. U tom smislu bitno je da se
obezbedi slede¢i sklad:

a) politike ekonomske stabilizacije i politike prihoda, gde je bitno da se nade
optimalna srazmera zahvatanja javnih prihoda i nesmetanog poslovanja
privrede;

b) elasti¢nost sistema prihoda; smisao je da se obezbedi mehanizam za kon-
jukturne promene;

¢) pravicnaraspodelajavnog tereta, odnosno dosledno sprovodenje obracuna
1 naplata, prema moguénostima privrednih subjekata (princip sposob-
nosti), kao i da razrez javnih prihoda bude srazmeran prirastaju dobiti
poreskih subjekata;

Podela javnih prihoda najc¢esce se vrsi na prihode po drzavnom pravu kao $to
su porezi, takse, doprinosi i carine.

Takse su vrsta naknade koja nije vezana direktno za delatnost drzave. Ona se
naplacuje na osnovu izvrSene usluge, od strane drzavne administracije ili nekog
drugog organa lokalne samouprave. Pravno ili fizicko lice samo odlucuje da li
¢e da koristi tu vrstu usluge. Taksa se placa za pruzanje nemateriajalne usluge, a
njena visina je odredena tako da obezbedi nadokandu stvarnih troskova organa
koji pruzaju usluge. Najcesce vrste taksi su usluge koje se pruzaju iz domena
administrativnih drzavnih organa, carinskih i sudskih.

Doprinosi predstavljaju vrstu javnog prihoda na osnovu kojih se sticu neka
prava. Oni predstavljaju uplatu koja ima karakter obaveznosti. Naj¢es¢i oblici
prava koji proisticu nakon uplate su pravo na starosnu penziju, naknade za bo-
lovanje, naknade za nezaposlenost, naknada za pruzanje zdravstvenih usluga i
sli¢no.

Carine su vrsta fiskalnog prihoda koje drzava naplacuje prilikom spoljnotrgovin-
ske razmene roba i usluga. Carine predstavljaju jedan vid zastite domace proiz-
vodnje. Postoje razliciti stavovi po pitanju, kako opravdanosti uvodenja carina,
tako i njihove visine. One u razvijenim privredama predstavljaju znacajan deo
javnih prihoda. Uvodenje carina zavisi od opredeljenja ekonomske politike
svake drzave, odn. da li se sprovodi protekcionisticka ili liberalna politika.
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13.2.1. Porezi

Kao $to je ve¢ reCeno porez predstavlja najznacajniju grupu javnih prihoda.
Postoje tri osnovna nacina definisanja poreza®:

= da se nametanje poreza uvodi silom,

= da se odreduje na osnovu ugovora, i

= da se porez uvodi ustavno.
Porez predstavlja davanje u novcu koji drzava ubira na osnovu vlasti, bez proti-
vnaknade, a u cilju prikupljanja za podmirenje svojih troSkova.U savremenom
kapitalizmu porez se definiSe kao doprinos gradana za pokrice tereta javne
vlasti u okviru ekonomske 1 socijalne politike. Tako se danas porezima daje
viSe ekonomskih 1 socijalnih funkcija, dok se fiskalna 1 finansijska funkcija
ne smatraju jedinom i osnovnom funkcijom poreza.
U prilog ovome stavu ide 1 savremena finansijska teorija 1 politika koja podra-
zumeva da drzava prikuplja sredstva za finansiranje mera iz svoje nadleznosti, a
uz pomoc¢ drugih finansijskih instrumenata (doprinosi, takse..). Zato je potrebno
objasniti osnovne osobine poreza.

13.2.1.1. Karakteristike i elementi poreza

Neke od osnovnih karakteristika poreza ogledaju se upravo unjihovoj razli¢itosti
od ostalih javnih prihoda. Jedna od klju¢nih karakteristika poreza jeste da se
oni prikupljaju u opStem interesu, kako bi se obezbedilo finansiranje javnih
rashoda tj. potros$nja. Tako je oporezivanjem omogucena realokacija ekonom-
skih resursa. Porez predstavlja prinudno davanje, a naplata poreza u svim savre-
menim drzavama pociva na prinudi.

Posto je porez nametnut od strane drzave koja za to ima ovlaS¢enje, to sam
porez svrstava u derivatne(izvedene) prihode.

Porez je nepovratni prihod, jer drzava ubiraju¢i porez, koji postaje njeno
vlasnistvo, nepovratno raspolaze sa njim 1 rasporeduje ga na zadovoljenje ja-
vnih rashoda.

Odsutnost naknade za iznose placene na ime zadovoljavanja poreske obaveze,
je osobina poreza koja ne dopusta poreskim obveznicima da traze od drzave
neku protivnaknadu. Ipak ne smatra se da placen porez nema korist za poreskog
obveznika, jer je upravo svrha poreza njegova opsta korist.

80 Sva tri navedena oblika uvodenja poreza mogu se naé¢i u nekim od definicijama poreza.
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Porez se placa po teritorijalnom principu. Fizi¢ka i pravna lica, na primer,
placaju porez iz dohotka na teritoriji gde su taj dohodak i ostvarili. Klasican
primer za to je porez na imovinu, koji se placa prema mestu gde se imovina
nalazi.

Takode se u osobine poreza ubraja i karakteristika da je on davanje iz viska
proizvoda i da ima karakter nedestiniranih javnih prihoda, a to se ogleda u na-
meni ovih sredstava koja je ve¢ unapred utvrdena.

13.2.1.2. Elementi poreza

Porezi se sastoje iz niza elemenata ali u cilju preglednijeg izlaganja obi¢no se
dele u dve osnovne grupe:
A. Li¢ni elementi oporezivanja - koji obuhvataju: poresku vlast, poreskog
obveznika, poreskog platioca, poreskog destinatara
B. Materijalni elementi oporezivanja - poreska sposobnost, poreski iz-
vori, poreski objekat, poreska osnovica, poreska stopa, poreska tarifa,
poreske olaksice, poreski katastar, poreska lista, razrez poreza, poreska
opomena, zastarevanje poreza .

A. Lic¢ni elementi oporezivanja

PORESKA VLAST - predstavlja pravo 1 organe koji razrezuju i
naplacuju porez. Pravo se odnosi na fiskalni suverenitet koji ima-
ju drusteno-politicke zajednice. Organi koji razrezuju i naplacuju
porez predstavljaju administraciju koja vrsi ove radnje.

PORESKI OBVEZNIK (subjekt) - je fizicko ili pravno lice koje
snosi poreski teret. To je ono lice koje zakon odredi da je poreski
obveznik. Pri tome razlikujemo aktivnog i pasivnog poreskog
subjekta. Pasivno je lice koje je duzno da placa porez, a aktivno
neka niza drustveno-politicka zajednica koja ima pravo da razrezu-
je i naplacuje porez.

PORESKI PLATILAC - je fizicko ili pravno lice koje stvarno vrsi
placanje poreza, ali taj porez prenosi - prevaljuje na drugo lice.
Ovde moramo razlikovati poreskog obveznika i platioca jer se oni
ne odnose na ista lica, kao §to je slucaj kod indirektnih poreza (ca-
rina), gde je uvoznik taj koji placa carinu 1 koji tu carinu kasnije
kroz prodaju robe prevaljuje na kupca robe.

PORESKI DESTINATAR - je lice koje konac¢no stvarno snosi po-
reski teret, bez obzira da li je istovremeno i1 poreski obveznik. Zbog

256



svega napred navedenog, treba praviti razliku izmedu poreskog
obveznika -zakon ga je odredio da snosi porez, poreskog platilaca
- onaj koji placa poreski teret, i poreski destianatar - lice koje defi-
nitivno snosi poreski teret. Kao $to smo ve¢ naveli kod indirektnih
poreza nema preklapanja u istom licu, a kod direktnih poreza po-
reski platilac i destinatar su isto lice.

B. Materijalni elementi oporezivanja

PORESKA SPOSOBNOST - ili snaga oznaCava ekonomsku
mogucnost obveznika da plati porez. Ova sposobnost je u direkt-
noj vezi sa dohotkom, tj. imovinom poreskog obveznika.
PORESKI IZVOR - je sve ono iz ¢ega obveznik moze da plati
porez, a njegov je vlasnik, 1 ono predstavlja osnovicu za odmera-
vanje poreza.

PORESKI OBJEKAT - ili predmet oporezivanja je ekonomsko
stanje koje zakonodavcu daje pravo i osnovu da uvede neki poreski
oblik.

PORESKA OSNOVICA - je vrednost kojom se utvrduje pores-
ka obaveza. To je u novcu iskazana vrednost poreskog objekta.
PORESKA STOPA - iznos poreza u odnosu na poresku osnovicu,
iskazuje se ili u procentima, ili u nominalnom iznosu.

PORESKA TARIFA - pregled poreskih osnovica sa odgovaraju¢im
stopama.

PORESKE OLAKSICE- skup ustupaka (povlastica) koje drzava
pruza obveznicima kako bi se njihov teret umanjio. Poreske
olakSice se naj¢es¢e odnose na obveznika, osnovicu, stopu ili
visinu obracunatog poreza.

PORESKI KATASTAR - spisak poreskih obveznika koji se
vodi kod nadleznog poreskog organa u koje se uvode svi elementi
obveznika potrebni za razrez.

PORESKA LISTA - popis obveznika sa njithovim dugom, odnos-
no iznosom sredstava koje su poreski obveznici duzni da plate na
ime poreza.

RAZREZ POREZA - postupak utvrdivanja poreskog duga, iznosa
koji poreski obveznik mora platiti, a proistekao je iz ekonomske
snage poreskog obveznika.

PORESKA OPOMENA - mera koja se primenjuje u slucaju da
poreski obveznik ne izmiri svoju poresku obavezu u zakonskom
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predvidenom roku.

ZASTAREVANIJE POREZA - nastupa posle odredenog vremensk-
og perioda (pet godina), i odnosi se na moguc¢nost naplate razreza-
nog poreza, izricanja odgovarajuce kazne sa poreskim postupkom
kao 1 mogucnost povracaja ve¢ placenog poreza.

13.2.2. Poreska kontrola

Evropska poreska zakonodavstva opredelila se za utvrdivanje poreskih ob-
veznika putem podnoSenja poreskih prijava od strane poreskih obveznika, i
kao takve, poreskoj administraciji predstavljaju relevantan izvor podataka. Is-
tim principom sluzi se i poreski sistem u Republici Srbiji.
Poreske norme pozitivnog zakonodavstva upucuju na obavezu stalne kontrole
zakonitosti 1 pravilnosti vodenja poreskih knjiga, iskazivanja prihoda u knjigo-
vodstvu, ta¢nosti iskazanih podataka, pravilnosti primena zakona i pla¢anja sa
tekuceg racuna, $to znaci da se poreska kontrola vrsi 1 pre nego Sto je poreski
postupak pokrenut. Poreski postupak je inace pokrenut samim ¢inom isteka
roka za podnosenje poreske prijave i utvrdivanje akontacionog i godiSnjeg
poreza. Postupak utvrdivanja akontacionog poreza na neto prihode od samo-
stalnih delatnosti se fakticki pokrece prvog aprila tekuce godine, za koju se
utvrduje porez. Kod poreza na dohodak gradana i poreza na dobit korporacija
obi¢no se uzima 1 .maj naredne godine za prethodnu godinu.
Posle pokretanja poreskog postupka, odnosno podnoSenja poreke prijave,
poreski organ obavlja niz radnji u cilju utvrdivanja poreske obaveze. On vrsi
kontrolu podataka iskazanih u poreskoj prijavi i poreskom bilansu, pregled po-
slovnih knjiga i dokumentacije o poslovanju i drugih propisanih evidencija, pri-
javljivanja imovine, imovinskih prava i nepokretnosti podloznih oporezivanju,
tacnosti iskazanih podataka o pravu na poreske olaksice i1 oslobadanja, 1 niz
drugih kontrola koje se odnose na sastavljanje poreske prijave i poreskog bi-
lansa, utvrdivanje osnovice za oporezivanje po odbitku, sastavljanje obracuna
poreza na promet i sl.
Prema vremenu preduzimanja kotrole, poreska kontrola moze biti:

= Poreska kontrola u toku godine (pre pokretanja postupka za donoSenje

poreskog resenja),

= Poreska kontrola u toku postupka za donosSenje poreskog resenja,

= Poreska kontrola posle donoSenja poreskog resenja.
Poreski organi su ovlas¢eni da kontroliSu poreske prijave, poreske bilanse,
poreske knjige, ostvarivanje prihoda, troskova poslovanja, iskazivanje dobi-
ti. Oblici poreske kontrole prema mestu i prema na¢inu ogranizovanja mogu
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biti:

Formalna poreska kontrola poreske prijave, poreskog bilansa i ostalih doku-
menata koje poreski obveznici podnesu poreskim organima. Ostvaruje se
u cilju otklanjanja greSaka pre neposrednog utvrdivanja poreske osnovice i
poreske obaveze. Kontrolu vrsi sluzbeno lice poreskog organa, koje neposred-
no prima poresku prijavu i poreski bilans, u neposrednom komuniciranju sa
poreskim obveznicima.

Kriticka kontrola poreske prijave, poreskog bilansa i drugih poreskih doku-
menata i papira u prostorijama poreskog organa. Obavlja se posle prijema
poreske dokumentacije u prostorijama poreskog organa, koji u postupku
utvrdivanja poreske osnovice i poreske obaveze kriticki proverava poreska
dokumenta, koje je sastavio inspektor prihoda. Ovde se ispituju dokazi u pro-
cesu utvrdivanja stvarne poreske sposobnosti poreskog obveznika.

Kontrola poreskog knjigovodstva, poreskih prijava i zaliha u prostorijama
poreskog obveznika i prostorijama van registrovanog poslovnog prostora.
Vr$i se u poslovnim prostorijama poreskog obveznika, u radnji, preduzecu,
ku¢i 1 stanu, a moze se vrSiti pre pokretanja postupka za utvrdivanje poreske
obaveze, u toku utvrdivanja i posle utvrdivanja poreske obaveze.

Poreska kontrola u prostorijama drugih u€esnika u pravnom, poslovhom
1 finansijskom prometu. Ovaj oblik kotrole moze se vrSiti posrednim putem,
tj. putem kontrolisanja drugih u€esnika u pravnom prometu. Obi¢no se ost-
varuje u oblasti prometa imovine i to putem saradnje poreskog organa, suda
1 tuzilastva, 1 drugih drzavnih organa.

Poreska kontrola na javnim mestima. Obavlja se na javnim mestima na ko-
jima poreski obveznici obi¢no ostvaruju promete svojih proizvoda (pijacama,
vaSarima, sajmovima, izlozbama, prezentacijama i manifestacijama). Kontrola
se obavlja isklju¢ivo u cilju utvrdivanja poreske sposobnosti poreskog obvez-
nika i otkrivanja ucesnika u prometu koji nisu podneli poresku prijavu ili nisu
registrovali svoju delatnost.

U realizaciji poreske kontrole inspektor prihoda vrsi inspekcijsku kontrolu 1 sas-
tavlja zapisnik o obavljenoj kontroli. U zapisnik se unose eventualne povrede
zakona 1 nepravilnsti, inspekor moze zabraniti obavljanje delatnosti i raspola-
ganje sredstvima sa tekuceg racuna. Ako je ucinjeno krivicno delo (privredni
prestup), inspektor je duzan da podnese odgovarajuc¢u prijavu nadleznom
drzavnom organu.

Zakon o kontroli, utvrdivanju 1 naplati javnih prihoda ta¢no je odredio
ovlas¢enja podrucne jedinice i kontrolna ovlas¢enja radnika, koji utvrduju
porez. Takode, u vezi sa vrSenjem poreske kontrole, poreskim obveznicima
se pruzaju odredene garancije. To se prvenstveno odnosi na obaveze poreske
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administracije da pre pocetka kontrole obavesti poreskog obvezika koju ¢e vrstu
poreza kontrolisati i za koju poslovnu godinu (poreski period). Obvezniku se
pruza garancija da se ne moze Koristiti pravo na ponovno razrezivanje poreza,
da se jednom izvrSena kontrola ne moze ponovo vrsiti, ako se radi o istoj vrsti
poreza i istom periodu kontrole. Kontrola se moze vrsiti samo u odnosu na do-
kumenta koja u vreme sprovodenja prve kontrole nisu bila dostupna poreskim
organima, kao i moguénost da se omoguci poreskom obvezniku da pre nego
$to odgovori na predlog poreskog organa, obavi konsultaciju sa poreskim
savetnikom.

13. 2. 3. Ciljevi i principi oporezivanja

Ciljevi oporezivanja zavise od niza faktora koji drzavu navode da odredene
oblike poreza ukljuce u sistem javnih prihoda. Naj¢esce se navode dva os-
novna cilja koja se primenom poreza postize, a to su:

Fiskalni ciljevi oporezivanja - odnose se na one poreze koji su uvedeni
iskljucivo zbog toga da se njihovom primenom prikupe finansijska sredstva,
koja su potrebna za finansiranje javnih rashoda. Ovaj cilj oporezivanja nastao
je u vreme tzv. liberalnog kapitalizma.

Nefiskalni ciljevi oporezivanja - oni porezi koji za cilj imaju delovanje i u
sferi ekonomske politike, stabililzacije, regulisanja domace potroSnje i sli¢no.
Ovi ciljevi oporezivanja se ostvaruju primenom razli€itih vrsta poreza. Neki
od tih ciljeva su ekonomski, socijalni i mnogi drugi ciljevi. Ekonomski ciljevi
su najceS¢e makroekonomski ciljevi (odnose se na delovanje osnovnih
makroekonomskih agregata, stabilnost cena, puna zaposlenost, uravnotezenje
platnog bilansa) 1 mikroekonomski ciljevi (odnose se na podrsku fizickih 1
pravnih lica u realizovanju njihovih aktivnosti).

Socijalni ciljevi oporezivanja se sastoje u nastojanju drzave da smanji razlike u
materijalnom polozaju poreskih obveznika. Ostali ciljevi oporezivanja izmedu
ostalog podrazumevaju demografske ciljeve koji obuhvataju poreske olaksice
za porodice sa ve¢im brojem dece, kao i vec¢i poreski teret za neozenjene
poreske obveznike 1 sl.

Ovde treba ista¢i da postojanje nefiskalnih ciljeva ne podrazumeva da je
vaznost fiskalnih ciljeva manja, ve¢ da su fiskalni ciljevi i dalje primarni u
obezbedivanju sredstava za finansiranje javnih rashoda, a da sa razvojem i na-
pretkom drustva nefiskalni ciljevi se pojavljuju kao pratilac fiskalnih ciljeva
oporezivanja.

Principima oporezivanja nazivamo ona pravila kojih se poreski organi moraju
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pridrzavati pri izradi poreskog sistema. Oni treba da omoguce sprovodenje i
postizanje odredenih ciljeva poreske politike koji se u datom trenutku post-
avljaju. Poreski principi koji se utvrduju vaze za poreski sistem u celini, ali
ne i za svaki pojedinacni poreski oblik u tom sistemu, Sto znaci da svaka
pojedinacna vrsta poreza ne zadovoljava sve poreske principe, ve¢ se po-
drazumeva da svi porezi uzeti zajedno, zadovoljavaju sve poreske principe.
Shodno tome, poreski principi su pravila koja moraju omoguciti optimalno 1
efikasno sprovodenje ciljeva poreske politike kao deo ekonomske politke zem-
lje. Principi oporezivanja menjali su se u zavisnosti od promena ekonomske,
socijalne, kulturne, politicke ili neke druge prirode. Iako danas postoje tacno
utvrdeni principi oporezivanja, deSava se da izmedu pojedinih poreskih nacela
postoji kolizija, koja nuzno tera na kompromise izmedu suprotnih principa.
To znaci da pojedini principi oporezivanja ne moraju biti u skladu sa drugim
principima na kojima se temelje pojedini poreski sistemi.

Najpotpuniju sistematizaciju poreskih principa dao je Adolf Vagner krajem 19.
veka. On je sve poreske principe svrstao u Cetiri osnovne grupe:

FINANSIJSKA NACELA OPOREZIVANIJA - podrazumevaju da se drzavnoj
vlasti osiguraju dovoljna sredstva za pokrice javnih rashoda. Ovo nacelo
ukljucujue dva osnovna nacela:
A) Nacelo dovoljnosti ili izdaSnosti poreza - porezi treba da obezbede
sredstva koja su neophodna za pokrice planiranih javnih rashoda.
B) Nacelo elasti¢nosti poreza - poreski sistem treba da bude tako izgraden
da porezi mogu lako da se povecavaju ili smanjuju prema potrebama
drzave, tj. da se Sto potpunuje prilagodavau promenama u visini rasho-

da.

EKONOMSKA NACELA OPOREZIVANJA - najvaznije nacelo koje se
odnosi na fiskalnu politiku i funkcionalne finansije. Zbog oscilacije poreskih
prihoda u skladu sa konjukturnim kretanjima drustvenog proizvoda treba ima-
ti u vidu efekte oporezivanja i izabrati one poreske oblike kojima se postizu
optimalni ekonomski i1 finansijski rezultat. Zato se ekonomska nacela klasifi-
kuju u dve grupe:

A) Nacelo izbora poreskog izvora - porezi se ubiraju iz dohotka poresk-
og obveznika, te se porezom opterecuje samo dohodak poreskog ob-
veznika, i to kao onaj izvor koji se stalno obnavlja.

B) Nacelo izbora poreskog oblika - od poreskih oblika kojima se obavlja
oporezivanje u mnogome zavisi da li ¢e se i u kojoj meri ostvariti
odredeni ekonomski ciljevi oporezivanja, jer se odredeni eko-
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nomski efekti mogu optimalno ostvariti samo primenom sasvim
odredenog poreskog oblika, tj. vrste poreza.

SOCIJALNA NACELA OPOREZIVANIJA - ima se u vidu da je pravedno ono
oporezivanje koje je opSte i ravnomerno rasporedeno na sve poreske obveznike
i ono se javlja u dva oblika:
A) Nacelo opste poreske obaveze - svi poreski obveznici su duzni da plac¢aju
porez prema svojoj ekonomskoj snazi koja se ogleda u njihovom dohotku
ili imovini. Svi savremeni poreski sistemi predvidaju poreske olakSice
za sve kategorije stanovnistva koji toj obavezi ne mogu udovoljiti,
pa se ovde javlja pojam egzistencijalnog minimuma - iznos dohotka
ili vrednosti imovine koji se smatra neophodnim za podmirenje osnovnih
potreba. Danas se u praksi mnogo ceSe srece izraz neoporezivi deo
dohotka, koji je sinonim za egzistencijalni minimum.
B) Nacelo ravnomernosti - podrazumeva da poreska obaveza ne samo da je
opsta, ve¢ da treba da bude pravilno i ravhomerno rasporedena.

PORESKO-TEHNICKA (ADMINISTRATIVNA) NACELA - predstavljaju
nacin utvrdivanja poreske obaveze, regulisanje postupka razreza i naplate
poreza. Ovde se susrecemo sa slede¢im poreskim nacelima:

A) Nacelo odredenosti poreza - porezi su precizni i odredeni, dok je pores-
ki zakon jasan i razumljiv za svakog poreskog obveznika. To podra-
zumeva da formulacija poreskih propisa treba da bude takva, da ne
iziskuje posebno pravno obrazovanje poreskog obveznika, kako bi on
znao koje su njegove poreske obaveze i prava.

B) Nacelo ugodosti placanja poreza - porezi se razrezuju, placaju i vrsi se
njihova kontrole naplate u vreme kada je to najpogodnije za poreskog
obveznika. Rok naplate poreza treba da je usaglasen sa rokom priti-
canja prihoda poreskog obveznika, postupak oporezivanja treba da je
jednostavan i razumljiv za poreskog obveznika.

C) Nacelo ekonomic¢nosti ubiranja poreza - podrazumeva da ubiranje
poreza bude Sto jeftinije, tj. da troskovi ubiranja poreza budu §to manji.
To omogucava da neto fiskalni efekat bude veci.

13.2.4. Vrste poreza

Sistematizacija 1 podela poreza na pojedine oblike vr$i se prema odredenim
zajednickim karakteristikama poreza, a u cilju lakSeg izuCavanja pravnih,
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ekonomskih, finansijskih, socijalnih, tehnickih i drugih oblika delovanja
oporezivanja. Najcesce se susrecemo sa slede¢om klasifikacijom poreza:

DIREKTNI I INDIREKTNI POREZI - da li su porezi direktni ili indi-
rektni zavisi od toga da li se zasnivaju na potrosnji dohotka ili na samom
dohotku. Direktni (neposredni) porezi su porez na dohodak, porez na
imovinu 1 porez na prinos. Posredni (indirektni) porezi su oni porezi koji
se placaju pri troSenju dohotka.

SUBJEKTIVNI I OBJEKTIVNI POREZI - osnovni kriterijum za
klasifikacju je nacin utvrdivanja poreske sposobnosti. Kod subjekti-
vnih poreza prilikom oporezivanja uzima se u obzir licnost poreskog
obveznika. Kod objektivnih poreza prilikom oporezivanja uzima se u
obzir vrednost ili prihod od objekta oporezivanja, pa tako jedan poreski
obveznik placa vise takvih poreza, jer ima vise objekata oporezivanja.

SINTETICKITANALITICKI POREZ - Sinteti¢kim porezima oporezu-
je se ukupna poreska snaga poreskog obveznika. Analiti¢ki porezi su
oni kojima se oporezuje pojedini prihod, odnosno pojedina imovina,
nezavisno do li¢nosti poreskog obveznika. Shodno ovome, subjek-
tivni porezi odgovaraju sintetickim, dok objektivni porezi odgova-
raju analitickim porezima.

OPSTI I NAMENSKI POREZ - podrazumeva grupisanje poreza
na one ¢ija je namena unapred utvrdena i na one koji sluze za podmi-
renje svih drustvenih (javnih) potreba. Tako opsti porezi su oni kojima
se podmiruju drustvene potrebe i uopste rashodi vezani za obavljanje
aktivnosti 1 zadataka iz nadleznosti drzave. Namenski porezi su oni
kod kojih je ve¢ unapred utvrdena svrha u koju ¢e se utrositi prihodi
prikupljeni oporezivanjem.

KATASTARSKI I TARIFNI POREZI - ova podela zasniva se na
tehnici ubiranja poreza. Katastarski porezi su oni kod kojih se po-
reska obaveza utvrduje na osnovu podataka sadrzanih u katastarskim
knjigama, tj. registrima gde su navedene relevantne Cinjenice koje
nisu predmet Cestih promena. Kod tarifnih poreza oporezivanje se
obavlja na osnovu odredenih elemenata sadrzanih u poreskoj ta-
rifi. Poreska tarifa je sistematski pregled objekata oporezivanja i
odgovarajucih poreskih stopa, naj¢esce se upotrebljava kod indirektnih
poreza (porez na promet i carine).

FUNDIRANI I NEFUNDIRANI POREZI - fundirani porezi predsta-
vljaju poreze kojim se oporezuje prihod od stalnih izvora, kao Sto
su imovina 1 kapital. Nefundirani porezi predstavljaju poreze kojim
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se oporezuje prihod od nesigurnih izvora kao S§to je porez na prihod od
rada.

REDOVNI I VANREDNI POREZI - redovni porezi su oni koji se tra-
jno iz godine u godinu razrezuju i ubiraju, a sredstva prikupljena njiho-
vom naplatom sluze za podmirivanje redovnih drzavnih rashoda. Van-
redni porezi sluze za finansiranje onih zadataka i aktivnosti drzave koji
nemaju trajan karakter. Zato se ovi porezi sakupljaju povremeno.

PRETPOSTAVLIJENI I FAKTICNI POREZ - podela je izvriena pre-
ma utvrdenoj visini poreske osnovice. Kod pretpostavljenih poreza
obaveza se utvrduje na osnovu odredene pretpostavke da je poreski
obveznik ostvario prihod odredene visine. Kod fakti¢nih poreza oba-
veza se utvrduje ex post tj. kada su poznati podaci ili ¢injenice koje se
uzimaju u obzir za utvrdivanje poreske obaveze.

POREZI U NOVCU I NATURI - transformacija poreza iz naturalnih
u novcana davanja logican je redosled promena u ekonomskim odno-
sima u kojima danas isklju¢ivu ulogu ima novcana privreda. Ali ipak,
1 danas u savremenim poreskim sistemim moguce je, mada retko, sresti i
sluc¢ajeve kada se porezi ubiraju i u naturi.

13.2.5. PORESKI SISTEM | JAVNE FINANSIJE
REPUBLIKE SRBIJE

U Republici Srbiji, u periodu od 2001. do 2005.godine, izvrSena je reforma
javnih finansija, §to je uz odgovaraju¢u makroekonomsku politiku obezbedilo
stabilnost 1 odrzivost fiskalnog sistema. Reforma je povecala uticaj javnih
finansija u ostvarivanju osnovnih ciljeva - makroekonomska stabilnost i
odrziv privredni rast, a pored toga je ucinila fiskalni sistem transparentnim,
jednostavnim i uskladenim sa medunarodnim standardima.

Jedna u nizu primenjenih izmena je i reforma poreskog sistema, gde je po
zanacaju na prvom mestu donosenje i implementacija Zakona o porezu na do-
datu vrednost. Takode donet je Zakon o javnim nabavkama, Zakon o javnom
dugu, Zakon o poreskom postupku i poreskoj administraciji.

Ucinjen je napredak u uspostavljanju fiskalnih institucija, otklanjanju
budzetskog deficita, a posebno u redefinisanju uloge drzave u ovoj oblasti.
Sistem javnih prihoda postao je jednostavniji, savremeniji, transparentniji.
Poreskim stopama, oslobodenjima i podsticajima sprovode se prvenstveno
ekonomski i privredni ciljevi.

Preduzete reforme koje su imale za cilj smanjenje fiskalnog opterecenja ob-
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veznika nisu dovele do smanjenja javnih prihoda, ve¢ su naprotiv, u posmatra-
nom periodu prihodi imali tendenciju rasta.

Ovakvo kretanje prihoda bilo je omoguceno Sirenjem poreske osnovice, suzbi-
janejm poreske evazije (izbegavanje poreske obaveze) i povecanjem poreske
discipline.

U periodu od 2001. do 2005.godine u poreskoj oblasti vrSene su sledece
promene:

1. Zakonom o porezu na dodatu vrednost donetim u julu 2004. u sistem

je uveden novi poreski oblik — porez na dodatu vrednsot — PDV, sa
primenom od 1. januara 2005.godine. Ovo je svakako najznacajniji
poreski zakon, ¢ijim se uvodenjem Republika Srbija pridruzila velikom
broju zemalja koje primenjuju ovaj poreski oblik. Prevashodni znacaj
PDV ogleda se u osnovnim prednostima ovog poreza: ima vece finansi-
jske efekte, Siru poresku obuhvatnost prometa, doprinosi vecoj disciplini
1 efikasnije suzbija poresku evaziju. Opsta stopa utvrdena je u visini od
18%, a posebna stopa PDV iznosi 8% 1 odnosi se na odredene proizvode
1 usluge od znacaja za standard stanovnistva.
Krajem jula 2005.godine izvrSene su izmene 1 dopune Zakona, tako $to je
prosirena lista proizvoda na koje se placa niza stopa od 8% na proizvode
kao Sto su: lekovi, prirodan gas, prehrambeni proizvodi, prenos prava na
novoizgradenim stambenim objektima 1 sl. Takode, proSirena su i poreska
oslobodenja na promet odredenih roba i usluga.

2. Zakonom o porezu na dobit preduzeca u prvoj fazi reforme, smanjena
je stopa poreza na dobit sa 20% na 14% koliko je iznosila tokom 2003.
godine. Suzen je krug poreskih olaksica u skladu sa opredeljenjem da je
za poreske obveznike najbolji stimulans niska poreska stopa. Zato se od
avgusta 2004.godine primenjuje poreska stopa od 10%.

3. Zakonom o porezu na dohodak gradana u prvoj fazi reforme u 2001.
godini uveden je sistem oporezivanja bruto plate, ¢cime je znacajno bila
prosirena poreska osnovica. Krajem 2004. godine usvojeno je vise izme-
na Zakona sa primenom od 2005.godine, koje su imale za cilj smanjenje
poreskog optere¢enja odredenih obveznika, stimulisanje investicionih
fondova, pospeSivanje razvoja turizma, poljoprivrede, podsticanje
vlasnickog restruktuiranja preduzeca i razvoj trzista hartija od vrednosti.
Pored toga smanjena je stopa poreza za preduzetnke sa 14% na 10% radi
usaglaSavanja sa stopom poreza na dobit.

4. Zakonom o akcizama u 2001.godini ustanovljene su akcize kojima su
integrisane do tada postoje¢e naknade uvedene posebnim uredbama (za
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naftne derivate, duvan, alkoholna pi¢a). Uvedeno je obelezavanje ciga-
reta 1 alkoholnih pi¢a kontrolnim akciznim markicama, §to je poboljSalo
kontrolu naplate, obracuna i uplate akciza za ove proizvode. Akcize su u
viSe navrata bile instrument poreske politike ¢ijim izmenama se postizao
zeljeni cilj u okviru ekonomske, tj. makroekonomske politike.

. Zakonom o porezima na imovinu donetim u 2001. godini zadrZani su isti

poreski oblici kao 1 u prethodnom zakonu, trziSna vrednost nepokret-
nosti je 1 dalje poreska osnovica, definicija poreskog obveznika ostala je
nepromenjena. Znacajnije izmene vrsene su u 2005. godini kada su pro-
pisane nize stope poreza na prenos apsolutnih prava na poljoprivrednom
1 Sumskom zemljistu, ukinut je porez na imovinu na akcije izdate na ime
1 na udele u drustvu sa ograni¢enom odgovornoscu, povecana je stopa
poreza na imovinu fizickih lica na nepokretnosti koje imaju najvecu
poresku osnovicu, kao i oslobodenja vezana za duznicke hartije od vred-
nosti ¢iji je emitent Republika Srbija, Narodna banka Srbije, odnosno
jedinica lokalne samouprave.

. Zakonom o porezu na finansijske transakcije donetim u 2001. godini za-

menjenje su dazbine koje su postojale u transakcijama u platnom prome-
tu. Oporezivanje transakcija pravnih lica u platnom prometu trajalo je do
kraja 2004. godine. Njegovim ukidanjem smanjeni su troSkovi plat-
nog prometa.

. Zakonom o porezu na fond zarade u 2001. god. obezbedena je bruto

zarada zaposlenog. Ovaj poreski oblik ukinut je 1. jula 2004. god., 1
na taj nacin su smanjeni poreski troskovi rada, ali je zato povecano
uceSc¢e opstina u raspodeli poreza na zarade.

. Zakonom o porezima na upotrebu, drzanje i noSenje dobara zamenjene

su brojne dazbine koje su do 2000. god. bile uvedene uredbama. U 2004.
god. ukinut je porez na upotrebu mobilnih teleofna 1 izvrSeno je snizenje
predmeta oporezivanja u odnosu na odredene vrste oruzja, vazduhoplo-
va i plovnih objekata.

. Zakonom o doprinosima za obavezno socijalno osiguranje smanjeno je

fiskalno opterecenje za obveznike ovog doprinosa. Uvedena je najniza
mesecna osnovica doprinosa u visini od 40% prosecne bruto zarade
isplacene u Republici, kao i stimulacije za zaposljavanje lica starijih od
45, odnosno 50 godina Zivota, koja u procesu tranzicije ostanu bez po-
sla.

10. Zakonom o republi¢kim administratinim taksama znacajnim izmenama

sredinom 2005. godine, izvrSena su usaglaSavanja predmeta taksene
obaveze sa spisima i radnjama koji su propisanu u okviru nadleznosti
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organa za Ciji se rad taksa plac¢a. Tako su pojedine takse u Taksenoj tarifi
na predlog nadleznog organa ukinute, a druge promenjene ili povecane.

11. Zakonom o sudskim taksama izvrSena su povecanja, tako da ona sada
iznosti 30%, a izvrSene su i1 promene u preraspodeli prihoda napla¢enih
sudskih taksi tako da je sada odnos 40:60, gde 40% pripada budzetu re-
publike, a 60% se koristi za pravosudni sistem.

12. Zakonom o poreskom postupku i poreskoj administraciji donetim u

2002. godini po prvi put je uredena celovita primena poreskih za-
kona i transformisana je poreska administracija , radi sveukupnog
unapredenja i modernizovanja rada.
Formirana je Poreska uprava kao nova organizaciona i funkciona-
Ina institucija. Uspostavljen je registar poreskih obveznika dodelom
poreskih identifikacionih brojeva, izvrSene su izmene u cilju postizanja
efikasnije 1 kontinuirane naplate javnih prihoda. U 2005. godini vrSene
su dalje izmene u pravcu skra¢ivanja rokova u postupku redovne i pri-
nudne naplate, smanjenja troskova prinudne naplate, definisanja novih
poreskih krivicnih dela radi daljeg suzbijanja sive ekonomije i evazije 1
usaglasavanja sa Zakonom o PDV. U toku 2003. godine zapocete su pri-
preme za uvodenje fiskalnih kasa, $to je bio neophodan uslov za uvodenje
PDV, a primena istih otpocela se u 2004. godini, da bi se u 2005. god.
fiskalne kase povezale sa Poreskom upravom.

13. Carinskim zakonom donetim u 2003. god. sistem carina je sa saveznog
nivoa pre$ao na nivo Republike.

14. Zakonom o Carinskoj tarifi jula 2005. god. propisane su carine (koje
¢ine 9% budzeta RS) u skladu sa reSenjima kojima se postepeno vrse
usaglaSavanja sa propisima EU 1 omogucava pristup STO.

15. Zakonom o igrama na srecu donetim u 2004.god. uredene su na celo-
vit nacin igre na srecu, i to: vrste, uslovi 1 nacin priredivanja igara, ost-
varivanje i pripadnost prihoda i nadzor nad priredivanjem ovih igara.

Posmatrajuci po poreskim oblicima javne prihode, porez na dohodak gradana i
porez na dobit preduzeca povecali su svoje uc¢es¢e u BDP sa 4,6% u 2001.god.
na 6,0% u 2005.god. Takode je porez na promet (PDV od 2005.) zajedno sa
akcizama 1 carinom, povecao svoje uces¢e u BDP sa 14,4% u 2001. god. na
18,6% u 2005. (60% budzeta RS u 2006.).

Ucesce pojedinacnih javnih prihoda u BDP u periodu od 2001. do 2005.god.
dato je u sledecoj tabeli.
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2001 2002 2003 2004 2005

1. PORESKI PRIHODI 33.7 38.9 374 37.8 36.5

1.1. Porez na dohodak 49 6.3 6.5 54 54
gradana

1.1. Porez na dohodak 0.4 0.4 03 05 0.6
gradana

1.3. Porez na promet/porez na

dodatu vrednost 9.2 10.8 10.8 11.1 123

1.4. Akcize 33 46 50 48 4.1
L.5. Cavlri.neidruge uvozne 1.8 24 25 24 29
dazbine
1.6. Ostali poreski prihodi 4.9 4.5 2.1 25 1.4
1.7. Doprinosi Ot 98 / 99, 114 105
2. NEPORESKI PRIHODI 1.6 1.0 2.6 3.0 3.1
3. KAPITALINI PRIHOD 0.0 0.0 0.4 0.4 0.5
UKUPNO: 35.3 39.9 403 41.2 40.1

Izvor: MFIN Republike Srbije

Tabela 13.1. Konsolidovani javni prihodi
(u % BDP) od 2001 - 2005

13. 3. BUDZET

Budzet predstavlja jedan od najznacajnijih stavki javnih finansija. Kretanje
novCanih fondova, u okviru javnih finansija, obavlja se na razli¢itim nivo-
ima. Drzavni budzet obuhvata ceo sistem razli¢itih nivoa budZetskih fondo-
va, poc¢evsi od centralne drzavne vlasti do lokalnih samouprava. Tako postoje
drzavni centralni fondovi, kao §to su na primer fondovi socijalnog osiguranja,
fond zdravstvenog osiguranja i fond socijalnog osiguranja za slucaj nezaposle-
nosti. Nacini raspolaganja sredstvima drzavnog budZzeta, uredeni su posebnim
zakonima. Pojedina pravila poslovanja ureduju se uredbama vlade ili ministra
finansija, u skladu sa drzavnim zakonima.
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13.3.1. BudZzet kao instrument ekonomske politike

Budzet predstavlja jedan od znacajnih instrumenata alokacije (razmestaja)
privrednih resursa. Budzetska politika ostvaruje vaznu razvojnu funkcije
privrede u savremenim finansijama. BudZet, takode, svojom politikom utice
na stvaranje stabilnih uslova za poslovanje privrede, podstice privredni rast.
JaCanje 1 stabilnost privrede, na taj nac¢in, podsti¢e regionalni 1 globalni,
privredni razvoj.

Efikasnost budzetske politike posmatra se u sklopu fiskalne politike. Pod samom
efikasnoscu fiskalne politike podrazumeva se ostvarenje stabilizacije privrede 1 post-
avljenih ciljeva.

Centralni budzet u sistemima svih drzavnih budzeta ima glavnu ulogu. Usvajanje
budzeta 1izvestaj o realizaciji, odvija se u obliku zakona. Ovaj zakon definise rashode,
kao 1 finansiranje eventualnog deficita. Videli smo da se regulisanje prihodne strane
budzeta vrsi drugim propisima, i to na duzi rok nego §to je rok trajanja budzetskog
ciklusa. Samu izradu 1 proces realizacije budzeta delimo na nekoliko faza:

1. Izrada koncepta budzeta, obi¢no ga sacinjava izvr$na vlast i podnosi na us-
vajanje skupstini; kao osnovne metode planiranja javnih rashoda i prihoda,
u ovaj fazi, koriste se: metoda direktnog procenjivanja, metoda automatskog
procenjivanja i normativni metod.

2. Usvajanje koncepta od strane skupstine, a nakon toga podnosenje detaljnog
budzeta; budzet se sastoji od opSteg 1 posebnog dela - opsti deo sadrzi po-
datke o ukupnom iznosu prihoda i rashoda, iznosu budzetske rezerve, prava i
obaveza nadleznih organa u izvrSenju budzeta i mere za ocuvanje budzetske
ravnoteze; u posebnom delu budzeta navode se svi pojednacni elementi izvora
kao 1 svi korisnici sa namenom koris¢enja sredstava.

3. IzvrSenje budzeta se sprovodi nakon njegovog usvajanja, a poverava se org-
anima uprave koji se dele na naredbodavce i ratunopolagace.®

4. Kontrola budzeta se obavlja u pogledu vremena (prethodna i naknadna), pre-
ma metodu (dokumentarna ili terenska), prema subjektima (kontrola nared-
bodavac i1 kontrola racunopolagaca) i prema organima koji je vrSe (upravna,
racunsko-sudska 1 politicka).

Koliko je posao budzetske kontrole vazan pokazuje i ¢injenica da je Evropska unija
formirala Evropski revizorski sud koji obavlja redovnu i posebnu, naknadnu kon-
trolu budzeta Evropske unije 1 svih projekata koji se finansiraju iz ovog budzeta.

81 Naredbodavci su odgovorna lica koja imaju pravo i ovlaS¢enje da upravljjau drzavnom
imovinom, da se staraju o prikupljanju prihoda i da donose odluke o raspodeli prihoda;
racunopolagaci su lica koja neposredno rade na poslovima rukovanja i likvidacije, pri
realizovanju odluke o troSenju budzetskih sredstava.
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13.3.2. Budzetski sistem Republike Srbije*

Pocetkom 2002. godine usvojen je Zakon o budzetskom sistemu Srbije. Na os-
novu njega, doneti su 1 brojni podzakonski akti koji materiju budzetskog siste-
ma u punoj meri zaokruzuju. Medu ovim podzakonskim aktima posebno valja
podvuci usvajanje Pravilnika o standardnom klasifikacionom okviru i kontnom
planu za budzetski sistem.

Zakon o budZetskom sistemu predstavlja jedan od najznacajnijih reformskih
poduhvata u Srbiji. Budzetski sistem Cine:

= Budzet Republike 1 Autonomne pokrajine
= BudZet gradova 1 opStina
= Finansijski planovi organizacija socijalnog osiguranja

Zakon o budZetskom sistemu jedinstveno ureduje planiranje, pripremu,
donosenje i izvrSenje budzeta Republike i budzeta teritorijalne autonomije i
lokalne samouprave. Zakon, takode, ureduje zaduzivanje 1 izdavanje garancija
Republike, lokalnih vlasti 1 organizacija socijalnog osiguranja, kao 1 budZetsko
racunovodstvo 1 izvesStavanje.
Zakon o budZetskom sistemu uveo je sasvim nove kategorije (trezor, direktni 1
indirektni korisnici budzetskih sredstava, kvota 1 drugo).
Vazan segment reformisanja javnih finansija vezan je za odredivanje klasifi-
kacija prema kojima se evidentiraju javni prihodi i javni rashodi. Postoje brojne
mogucénosti klasifikovanja javnih rashoda:

= Prema nivoima javne potrosnje

= Prema korisnicima budzeta

= Prema funkcijama

= Prema ekonomskim klasifikacijama

* Napomena: Prema www.mfin.sr.gov.yu
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€ Postupak donoSenja budzeta*

* Napomena: Prema www.mfin.sr.gov.yu

Postupak donosenja budzeta je vremenski omeden u formi tzv. budzetskog kal-
endara. BudZzetski kalendar je dvostruk: jedan vazi za Republiku, a drugi za
lokalne vlasti.

Kalendar republickog budzeta izgleda kako sledi:

1.

9.

Do 30. aprila ministar finansija i ekonomije u saradnji sa organima
nadleznim za ekonomski razvoj priprema Memorandum o budzetu koji
sadrzi podatke o ekonomskoj i fiskalnoj politici i procenu za budzetsku
godinu i dve naredne fiskalne godine.

. Do 15. maja Vlada usvaja Memorandum o budzetu.
. Do 1. juna ministar donosi uputstvo za pripremu nacrta budzeta Repub-

like.

. Do 1. juna ministar dostavlja Memorandum o budzetu lokalnim vlastima

1 organizacijama za obavezno socijalno osiguranje, kao 1 predlog okvi-
ra u kojem lokalne vlasti mogu ucestvovati u prihodima od republickih
poreza.

. Do 1. avgusta direktni korisnici budZetskih sredstava i organizacije

obaveznog socijalnog osiguranja dostavljaju predlog finansijskog plana
Ministarstvu.

. Do 1. oktobra ministar revidira Memorandum o budzetu, uzimaju¢i u

obzir, posle 30. aprila, azurirani makroekonomski okvir.

. Do 15. oktobra ministar dostavlja Vladi nacrt budZeta Republike i finansi-

jske planove organizacija obaveznog socijalnog osiguranja.

. Do 1. novembra Vlada usvaja predlog budzeta Republike i dostavlja ga,

zajedno sa Memorandumom o budZetu 1 finansijskim planovima orga-
nizacija obaveznog socijalnog osiguranja, Narodnoj skupstini.
Do 15. decembra Narodna skupstina donosi budzet Republike.

Lokalne vlasti u postupku donoSenja budzeta moraju da ispostuju rokove kako

sledi:
1.

2.

3.

Do 15. maja Vlada Republike Srbije mora da usvoji Memorandum o
budzetu.

Do 1. juna ministar dostavlja taj dokument lokalnim vlastima, kao i pred-
log okvira, u kojem lokalne vlasti mogu ucestvovati u prihodima od
republickih poreza.

Do 15. juna lokalni organ uprave nadlezan za finansiranje izdaje uputstvo
za pripremu budZeta.
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4. Do 15. jula direktni budZzetski korisnici su duzni da dostave predloge svo-
jih finansijskih planova.

5. Do 15. septembra lokalni organ uprave, nadlezan za poslove finansija,
dostavlja nacrt budzeta izvrSnom organu lokalne vlasti.

6. Do 5. oktobra izvr$ni organ lokalne vlasti je duzan da utvrdi predlog
budzeta i da ga dostavi lokalnoj skupstini 1 ministarstvu finansija i eko-
nomije.

7. Do 15. decembra lokalna skupstina donosi budzet lokalne vlasti.

8. Do 25. decembra lokalni organ, nadlezan za poslove finansija, dostavlja
usvojeni budzet ministru.

U postupku donosenja budzeta lokalnih vlasti, vazno je §to se uspostavlja ¢vrsta
komunikacija izmedu viSeg i niZeg nivoa vlasti.

Moguce je da se budzet ne donese do kraja godine, kako je to predvideno
budzetskim kalendarom. U takvoj situaciji se vr$i privremeno finansiranje u
vremenu ne duZom od tri meseca. Privremeno finansiranje se visi srazmerno
sredstvima koriS¢enim u istom periodu u budzetu prethodne godine, a najvise
do jedne Cetvrtine iznosa ukupnih rashoda rasporedenih u budZetu prethodne
godine.

Zakon o budzetskom sistemu Srbije predvida i moguénosti izmena i dopuna
budzeta u toku godine. Izmene 1 dopune se vrse radi uravnoteZenja prihoda 1
rashoda, a sprovode se putem dopunskog budzeta, koji se priprema 1 usvaja
prema postupku prema kojem se priprema i donosi budzet.

Takode, zakon je uveo nekoliko kontrola javnih prihoda i javnih rashoda. In-
ternu kontrolu uspostavljaju direktni i indirektni korisnici budzetskih i drugih
sredstava u vidu formiranja odgovarajucih sluzbi internih kontrolora.

Posebna kontrola se obavlja preko budZetske inspekcije i1 revizija, organi-
zovanih u okviru ministarstva finansija. Oni posebno obavljaju budzetsku ins-
pekciju i reviziju nad: (1) direktnim 1 indirektnim budzetskim korisnicima, (2)
organizacijama obaveznog socijalnog osiguranja, (3) javnim preduzecima, (4)
pravnim licima koja su osnovala javna preduzeca i (5) drugim pravnim licima,
u kojima javna sredstva ¢ine vise od 50% ukupnog prihoda.

Zavrsni racuni svih budzeta, kao i finansijskih planova organizacije obaveznog
socijalnog osiguranja, privremeno podlezu eksternoj reviziji do uspostavljanja
vrhovne revizorske institucije, Narodna skupstina ¢e odlucivati o angazovanju
revizora sa odgovaraju¢im kvalifikacijama za obavljanje eksterne revizije
zavrSenog racuna budZzeta 1 organizacija za obavezno socijalno osiguranje.

272



€ DODATAK G: Zakon o budzetu Republike Srbije
za 2006. godinu*

* Napomena: Prema www.mfin.sr.gov.yu

G.1. Opsti deo

Budzet za 2006. godinu sastoji se od:
1. primanja u iznosu od 487,900,000,000.00 dinara;
2. izdataka u iznosu od 448,339,788,000.00 dinara;
3. budzetskog suficita u iznosu od 39,560,212,000.00 dinara.

Primanja po osnovu naplate odobrenih kredita i prodaje finansijske

imovine (privatizacioni prihodi) u iznosu od 30,000,000,000.00 di-

nara koristi¢e se za pokrice izdataka, po osnovu datih pozajmica i

nabavke finansijske imovine u iznosu od 7,136,840,000,00 dinara.

Otplata duga u iznosu od 39,407,528,000.00 dinara vrsi¢e se na

slede¢i nacin:

= sredstvima ostvarenim po osnovu zaduzivanja u iznosu od
6,580,150,000.00 dinara;

= sredstvima budzetskog suficita u iznosu od 32,827,378,000.00
dinara.

Preostali deo sredstava ostvarenih po osnovu naplate odobrenih

kredita i prodaje finansijske imovine u iznosu od 29,595,994,000.00

dinaraw ¢ine stanje na ra¢unu budzeta na kraju godine.

Deo prihoda namenjen je transferima Srbiji i Crnoj Gori u iznosu

od 55,375,000,000.00 dinara, za obavljanje poverenih nadleznosti i

dodatnih poslova, na na¢in utvrden ovim zakonom.

Sredstva za pokrice izdataka budzeta Autonomne pokrajine Vojvo-

dina za 2006. godinu obezbeduju se iz:

= dela prihoda od poreza na dohodak gradana — poreza na za-
rade, u visini od 18,0% od iznosa ostvarenog na teritoriji Au-
tonomne pokrajine Vojvodina;

= dela prihoda od poreza na dobit preduzeca, u visini od 42,7%
od iznosa ostvarenog na teritoriji Autonomne pokrajine Vojvo-
dina;

= transfernih sredstava prenetih iz budZeta u iznosu od
15,505,910,000.00 dinara;

= ostalih prihoda ostvarenih na teritoriji Autonomne pokrajine
\ojvodina.
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Iznos sredstava obezbeduje se za finansiranje plata i otpremnina

zaposlenih u obrazovanju na teritoriji Autonomne pokrajine Vojvo-

dina u ukupnom iznosu od 14,707,851,000.00 dinara, od Cega se

sredstva u iznosu od 14,153,851,000.00 dinara odnose na plate, a

sredstva u iznosu od 554,000,000.00 dinara za isplatu otpremnina,

kao i za obezbedenje dela sredstava za finansiranje programa u

oblasti kulture u iznosu od 798,059,000.00 dinara.

Sredstva za plate ispla¢uju se u visini i po dinamici koju utvrduje

Vlada. Budzet Autonomne pokrajine Vojvodina isplacuje plate na-

rednog dana od dana prijema sredstava za ove namene na racun.

U 2006. godini izdace se garancije i kontragarancije Republike

Srbije do iznosa od 43,150,719,510.00 dinara, i to:

1. Evropskoj banci za obnovu i razvoj, po osnovu Cetiri kredita u
ukupnom iznosu od 14,009,352,000.00 dinara,

2. Evropskoj investicionoj banci po osnovu pet kredita u ukupnom
iznosu od 18,398,948,960.00 dinara,

3. Stranim vladama u ukupnom iznosu od 10,742,418,550.00 di-
nara.

G.2. IzvrSavanje budzeta

Obaveze prema korisnicima budZzetskih sredstava, izvrSavaju se
srazmerno ostvarenim primanjima budzeta.

Ako se u toku godine primanja smanje, izdaci budzeta izvrSavace
se po prioritetima, i to: obaveze utvrdene zakonskim propisima,
na postoje¢em nivou i minimalni stalni troSkovi neophodni za nes-
metano funkcionisanje korisnika budZzetskih sredstava.

Ako korisnici budzetskih sredstava ne ostvare dodatne prihode, ap-
roprijacije utvrdene iz tih prihoda nece se izvrSavati na teret sred-
stava budzeta.

Ako korisnici budzetskih sredstava ostvare dodatne prihode u izno-
su vecem od iznosa iskazanog ovog zakona, mogu koristiti sredstva
ostvarena iz dodatnih prihoda do nivoa do kog su ta sredstva i ost-
varena, a za namene utvrdene ovim zakonom.

Korisnik budzetskih sredstava Republike ne moze, bez prethodne
saglasnosti Vlade, zasnovati radni odnos sa novim licima do kraja
2006. godine, ukoliko sredstva potrebna za isplatu plata tim licima
nisu obezbedena u okviru iznosa sredstava koja su, u skladu sa ovim
zakonom, predvidena za plate tom budzetskom korisniku.
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Direktni 1 indirektni korisnici budzetskih sredstava, koji ostvare
ustede u troSenju sredstava budzeta planiranih za rashode za zapo-
slene i1 koris¢enje usluga i roba, mogu ostvareni iznos usteda koris-
titi za isplatu nagrada za posebne rezultate rada zaposlenih.
Direktni i indirektni korisnici budZetskih sredstava, koji koriste po-
slovni prostor u drzavnoj svojini korisnika budzeta, ili u celini ili
delimicno, finansiraju se sredstvima budzeta iza poslovni prostor
u drzavnoj svojini korisnika sredstava budzeta autonomnih pokra-
jina, gradova i opStina, ne placaju zakup u 2006. godini.

Direktni i indirektni korisnici budzetskih sredstava, Cija se delat-
nost u celini ili pretezno finansira iz budZeta, umanji¢e obracunatu
amortizaciju sredstava za rad u 2005. godini, srazmerno delu sred-
stava obezbedenih iz budZeta.

Transfere prema indirektnim korisnicima budzetskih sredstava
mogu vrsiti slede¢i direktni korisnici budzetskih sredstava, i to:
Ministarstvo nauke i zastite Zivotne sredine, Ministarstvo prosvete i
sporta, Ministarstvo kulture, Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva
1 vodoprivrede 1 Ministarstvo rada, zaposljavanja 1 socijalne poli-
tike.

Gradovi i opStine u 2006. godini mogu planirati ukupna sredstva,
potrebna za isplatu plata zaposlenih koje se finansiraju iz budzeta
gradova 1 opStina, tako da masu sredstava za isplatu dvanaest
mesecnih plata planiraju polaze¢i od nivoa plata isplacenih za sep-
tembar 2005. godine uvecanih najvise do 9%.

Ukoliko gradovi i opstine ne planiraju u svojim odlukama o budzetu
za 2006. godinu 1 ne izvrSavaju ukupna sredstva za isplatu plata,
ministar nadlezan za poslove finansija, obustavi¢e prenos trans-
fernih sredstava iz budzeta Republike, dok se visina sredstava za
plate ne uskladi sa ograni¢enjem.

Gradovi 1 opstine podnose izvestaj Ministarstvu finansija o platama
ispla¢enim u prethodnom mesecu najkasnije do 15. u teku¢em mes-
ecu, pocev od januara 2006. godine.

G.3. Prelazne 1 zavr$ne odredbe

Direktni i indirektni korisnici budzetskih sredstava prenece na racun
— IzvrSenje budzeta Republike, do 31. januara 2006. godine, sva
sredstva koja nisu utroSena za finansiranje rashoda u 2005. godini,
koja su ovim korisnicima preneta u skladu sa Zakonom o budzetu
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Republike Srbije za 2005. godinu, zakljuc¢no sa 31. decembrom
2005. godine.

Ministar nadleZan za poslove finansija utvrdi¢e nacin i postupak za
prenos neutroSenih sredstava. Zakon stupa na snagu osmog dana od
dana objavljivanja u “Sluzbenom glasniku Republike Srbije”.

PROVERA ZNANJA

. Sta je to fiskalni sistem? Objasnite.

. Navedite karakteristike javnih prihoda.

. Sta je to poreski mehanizam?

. Navedite vrste poreza.

. Sta su to principi i ciljevi oporezivanja?

. Navedite elemente poreza.

. Objasnite budzet kao instrument ekonomske politike.
. Objasnite budzetski sistem Srbije.
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JAVNI DUG | JAVNI ZAJAM &2

GLAVA 14

14.1 TEORIJE O JAVNOM DUGU

U teoriji su se uglavnom iskristalisala tri osnovna pravca nastanka javnog
duga, a to su:

1) Klasi¢na teorija javnog duga;

2) Savremena teorija duga;

3) Socijalisticka (drzavno-pravna) teorija.

Klasi¢na teorija je, u principu, protiv javnog duga. Ukoliko pak i mora da
dode do stvaranja javnog duga on mora biti strogo ogranicen i ratkorocan za
uravnotezenje budzeta. Kao razlog protiv zaduzivanja drzave klasi¢ari sma-
traju da je za svaku drzavu najbolje da privatni sektor najbolje zna da upo-
trebi (oploduje) finansijska sredstva, za razliku od drzave, gde to nije slucaj,
jer drzava tro$i uglavnom za neproizvodne svrhe. Po klasi¢noj teoriji drzava
ne ume da Stedi u gazdovanju imovinom, sklona je rasipnistvu, sprecavanju
privrednog razvoja i lako se zaduZzuje koje dovodi vrlo €esto do bankrotstva
«drzavne blagajne». Istovremeno se smanjuje akumulacija privatnog sektora,
pa stoga formiranju javnog duga treba pristupiti samo u izuzetnim slu¢ajevima.
Savremena finansijska teorija ima nesto drukciji, realniji pristup javnom dugu
1 nastala je upravo na kritici klasi¢ne teorije. U savremenoj teoriji javni dug se
posmatra kao instrument finansijske i razvojne politike, ¢cime se uloga javnog
duga bitno izmenila. Prema ovoj teoriji postoje znacajni razlozi za formiranje
javnog duga, medu kojima posebno isticu:

1) javni dug je sastavni deo privrednog sistema i razvojne politike (mone-
tarne, fiskalne, formiranja akumulacije itd);

2) sredstva iz zajmova upotrebljena za investicije i sama stvaraju izvore
za otplatu ranije uzetih zajmova i tako jacaju ukupan ekonomski po-
tencijal drzave;

82 Tekst ovog poglavlja je preuzet od S. Bara¢, B. Staki¢, M. Ivanis, Javne finansije, Univer-
zitet Singidunum, FFMO, Beograd, 2006, str. 196-206
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3) sredstva iz zajmova sve vise se usmeravaju u privredu i tako jacaju ma-
terijalnu osnovu drzave;

4) putem zajmova se mogu u kra¢em roku prikupiti veca sredstva nego
putem (dodatnog) ubiranja poreza;

5) zajmovi stvoreni u inostranstvu uvecavaju nacionalnu akumulaciju,
ukoliko se koriste u produktivne svrhe;

6) najveéi deo javnog duga vraca ista generacija, a samo manji deo se
prenosi na nove generacije.

Teorija deficitnog finansiranja polazi od odlucujuce uloge traznje u regu-
lisanju kapitalisticke proizvodnje, od potrebe formiranja dodatne traznje preko
kreditnih operacija, kao i od moguénosti neogranicenog Sirenja javnog kredita u
obliku dugova drzave kod banaka (preko tzv. otvorenog trzista). UceSc¢e javnog
duga u budzetskim rashodima (1977. godine) kretalo se u pojedinim razvije-
nim zemljama od 52% (Danska), preko 114% (Italija), 125% (Japan), 156%
(V.Britanija) do 203% (SAD). Javni dug po stanovniku, u istoj godini, kretao se od
991 USD (Francuska), preko 2.285 USD (Nemacka), 2716 USD (V. Britanija, do
4.224USD (SAD).Uces¢e javnog dugau drustvenom proizvodu navedenih zema-
ljau 1990. godini kretalo se od 15% (Francuska), 27% (Nemacka), 52% (SAD) i
63% (V. Britanija). Teorija javnog duga u nerazvijenim zemljama se granici sa
teorijom javnog duga u klasi¢noj teoriji, s tom razlikom da ga posmatra kao
faktor koji deluje na stvaranje dohotka 1 na zaposlenost (tz. proizvodni i stimu-
lativni pristup). Prema ovoj teoriji drzava moze da se zaduzuje samo radi pod-
mirivanja odredenih vanrednih potreba (nacionalizacija, agrarna reforma, eks-
proprijacija, posleratna obnova i izgradnja, industrijalizacija i sl). To znaci da se
javni dug posmatra samo sa stanovista pribavljanja vanrednih izvora sredstava.
Javni dug u zemljama u tranziciji dobija sve vise na znacaju, narocito za pod-
mirivanje vanrednih potreba potresi, poplave, energetika, saobracajnice, razvoj
malih i srednjih preduzeca i sl.). Izvori sredstava za formiranje javnog duga su:
akumulacija iz dohotka, emisija centralne banke 1 zaduZivanje u inostranstvu.

14.2. KLASIFIKACIJA JAVNIH DUGOVA

Postoji veci broj klasifikacija javnog duga, od kojih su najceS¢e pomi-
njane sledece:

1) UnutraSnji 1 spoljni, zavisno od principa teritorijalnosti;

2) Dobrovoljni i prinudni, zavisno od metoda pribavljanja sredstava;
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3) Kratkoroc¢ni i dugoro¢ni, zavisno od vremena za koje su formirani;
4) Anuitetni, rentni, dugovi sa naplatom i bez naplate kamate, zavisno od
nacina otplate i garanciji;i
5) Zajmovi sa zalogom i zajmovi bez zaloga, zavisno od toga da li drzava
istovremeno preuzima i obavezu da daje neki zalog ili garanciju za
uredno placanje kamatu 1 otplatu duga.
Stvaranje javnog duga sprovodi se kroz emisiju obveznica koje drzava
urucuje nosiocima dohodaka, odnosno svojim poveriocima koji su
spremni da joj stave na raspolaganje svoj dohodak. Postoje dva osnov-
na sistema emisije zajma (duga): direktni i indirektni. Direktna emisi-
ja javnog duga sprovodi se obi¢no u razvijenim privredama, sa razvijen-
om Stednjom 1 finansijskim trzZiStem. Obveznice se neposredno urucuju
upisnicima zajma, u cilju izbegavanja troskova zajma. Unapred su utvrdeni ka-
mata, otplata i druge pogodnosti za upisnike zajma (poreske olaksice itd). Indi-
rektna emisija javnog duga ili negacija svodi se na to da se dug (zajam) ustupi
po unapred utvrdenoj ceni bankama ili bankarskim konzorcijumima. Banke
ispla¢uju zajam odmah a kasnije formiraju sredstva preprodajom obveznica.
Ovom nacinu prikupljanja sredstava u budzet putem zajma drzava pribegava u
situacijama kada nije sigurna da ¢e emisija zajma uspeti.

14.3. OSNOVNI UZROCI STVARANJA
JAVNOG DUGA

Cetiri su osnovna razlozi stvaranja javnog duga,a to su :
1) Vanredni veliki javtii rashodji;
2) Savremeni drzavni intervencionizam u privredi sredstvima izvan re-
dovnih (poreza);
3) Nepoklapanje vremena formiranja javnih prihoda i troSenja sredstava
(rashoda);
4) Stalni budZzetski deficit koji nije mogucée pokriti redovnim javnim pri-
hodima.
Danas se smatra da je isplata kamate na javni dug glavni izvor stal-
nog rasta javnog duga.
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14.4. JAVNI DUG | JAVNI ZAJAM

U finansijskoj teoriji pravi se razlika izmedu pojmova javni dug i javni za-
jam, pa ne moze izmedu njih uvek stajati znak jednakosti. Medutim, razlike
se uglavnom svode na subjekte koji otpisuju javni dug ili javni zajam. Ja-
vni dug se obicno formira kod Centralne banke ili u inostranstvu, a zajam na
sredstvima subjekata nosilaca dohotka u privredi (preduzeca, poslovne banke,
stanovniStvo 1 sl.). Drugih razlika, osim joS u sistemu otplate nema, pa se i u
finansijskoj teoriji ova dva pojma sve vise poistovecuju. Danas je javni dug
jedan od osnovnih oblika javnih prihoda drzave. Medutim, javni dug ili ja-
vni kredit bio je poznat davno pre kapitalizma. U srednjem veku javni dug se
stvarao na bazi zaloga drzavnih dobara, regala, dragocenosti i sl., 1 po pravilu
je sluzio potrebama vladara i imao je privatno pravni karakter. Javni zajam je
oblik javnog prihoda koji ostvaruje drzava radi pokrica svojih rashoda, od-
nosno ostvarivanje odredenih budzetskih ciljeva. Radi se o izvoru javnih fi-
nansija, koji danas sve drZzave redovno koriste kao efikasan instrument eko-
nomske politike. Javni zajam najceSce nastaje u posebnim prilikama, kada su
drzavi odmabh ili u kratkom roku potrebna sredstva za odredene, najces¢e izvan-
redne javne rashode, koje ona ne moze da osigura redovnim prihodima. Ras-
pisyjuci javni zajam drzava (kao zajmoprimac) pozajmljuje odredena novcana
sredstva od fizickih pravnih lica (zajmodavac), naravno, sa obavezom da ih uz
odredenu kamatu (cena zajma) i u odredenom roku vrati. Na taj na¢in drzava
dolazi do potrebnih sredstava, a javni zajam se pokazuje kao pogodan metod
kojim se to efikasno postize.

Javni zajam moZe biti kratkoroc¢ni, srednjoro¢ni i dugoro¢ni. Njegovarealizacija
se moze obaviti upisom (direktnom emisijom), kada se drzava direktno obraca
potencijalnim upisnicima zajam na javnim mestima, ali i posredovanjem bana-
ka (indirektna emisija), kada jedna ili viSe banaka otkupe sve obveznice javnog
zajma, ili kada drZava prodaje obveznice, koje mogu glasiti na donosioca ili na
ime, javnog zajma na berzi. Pored toga, drzava javni zajam moze realizovati i
kod inostranih zajmodavaca. U tom slu¢aju javni zajam se vraca u stranoj va-
luti. Javni zajam drZava vraca postepeno, obi¢no u duzem vremenskom periodu
kroz anuitete (otplata delova glavnice 1 kamate). Pri tom, drzava koristi svoje
redovne prihode (porezi i dr.). To je poseban slucaj kadajavni rashodi iznenada
naglo porastu (npr. ratno stanje, naoruzavanje i sl.) i za njihovo pokri¢e ne mogu
se osigurati redovni javni prihodi. Zato je drzavni zajam vrlo pogodan metod da
se teret vanrednih rashoda u duzim ili kra¢im vremenskim intervalima raspo-
redi na viSe generacija, bez prevelikog poreskog optere¢enja generacije koja je
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trenutno poreski obveznik.

Prema shvatanjima vecine teoretiCara iZ odnosne oblasti, javni zajmovi su
postali Tedovna pojava od velike ekonomske krize 1929. godine, tako da javni
dugovi imaju tendenciju stalnog rasta u svim privredama. Primera radi, budzet
SAD od 1929. do 1996. godine (za 67 godina) imao je viSak prihoda nad rasho-
dima samo u sedam godina, dok je u 60 godina zabelezZen deficit.

Iz izlozenog moze se zakljuciti da je preovladujuca odlika savremenih
privreda, uz stalno Sirenje funkcija drzave, stalni rast deficita budzeta i rast ja-
vnog duga. Sredstva pribavljena putem javnog duga koriste se za najraznovrsni-
je potrebe: za vojne rashode, istrazivanja i razvoj, intervencije u poljoprivredi,
podsticaj pojedinim poduhvatima u industriji, stambena izgradnja, pomo¢ za
nezaposlenost, regionalni razmestaj radne snage itd.

Stanje javnog duga u pojedinim kapitalistickim zemljama, na primer, u
1998. godini bilo je slede¢e: SAD - 5.880 mlrd USD; V. Britanija 222 mlrd
funti; Nemacka 1.450 mlrd DEM, itd.

14.5. AMORTIZACIJA JAVNOG DUGA

Amortizacija javnog duga predstavlja vracanje duga u obliku otplate i ka-
mate. Sredstva za amortizaciju javnog duga obezbeduju se iz poreza i drugih
izvora kojima se puni drzavni budzet.

Danas postoje sledeci oblici amortizacije javnog duga:

= direktna amortizacija, kada se dug vra¢a neposrednim poveriocima;

» indirektna amortizacija, koja se sprovodi preko kupovine i prodaje efe-
kata duga preko berzi hartija od vrednosti;

= ugovorna amortizacija, koja se vr$i prema rokovima utvrdenim u ugo-
vorima o zajmu;

» automatska amortizacija se vrSi preko specijalne «amortizacione kase»
koju drzava dotira svake godine u cilju otplate zajma. Kasa (trezor)
godisnje otkupljuje vrednosne papire (obveznice) javnog duga da bi ih
odmah unov¢ila ili dalje ¢uvala naplacujuci 1 dalje kamatu po kuponi-
ma tih obveznica;

= fakultativna amortizacija duga daje dosta operativnog prostora javnoj
vlasti da u vreme kriza ili ratnog stanja ne vrsi amortizaciju, a da amor-
tizaciju vr$i u vreme mira;

= monetarna amortizacija javnog duga se javlja kroz depresijaciju novca
ili pad vrednosti nacionalne valute, zna¢i svesnom vodenja politike in-
flacije i depresijacijom domace valute.
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14.6. MAKROEKONOMSKI EFEKAT
JAVNOG DUGA

Nije nepoznato da zemlje sa istom stopom inflacije i ukupnim dugom u
odnosu na druStveni proizvod imaju razliite fiskalne deficite u zavis-
nosti od sastava ukupnog duga. U zemljama bez inflacije standard-
na definicija fiskalnog deficita zavisi od strukture dospeca neizmirenog
domaceg drzavnog duga i od stepena monetizacije duga. O uticaju infla-
cije na fiskalne deficite, korisnije je praviti razliku izmedu delovanja in-
flacije na prihode i rashode koji nisu vezani za dug i uticaja inflacije na ot-
platu drzavnog duga. Neprilagodive poreske osnovice i kaSnjenja u napla-
ti poreza dovode do znacajnih gubitaka u realnim prihodima drzave u periodu
rastuée inflacije. Kada se prihodi 1 rashodi usklade sa rastom cena primenom
diskrecione mere izbegava se realni pad prihoda i rast deficita. Inflacija, isto
tako, uti¢e na nivo nominalne kamate na drzavni dug. A da bi se izbeglo ovo
inflaciono dejstvo trebalo bi da beskamatni rashodi rastu uporedo sa inflacijom,
1 da se odrzava stalan odnos poreskih prihoda prema druStvenom proizvodu.
U uslovima inflacije uces¢e standardnog fiskalnog deficita u drustvenom proi-
zvodu postaje funkcija stope inflacije, visine domaceg drzavnog duga i sastava
ukupnog drzavnog duga. Ali kad je dug izrazen u domacoj valuti na koju se
naplacuje «plivajuca» kamata, fiskalni deficit zavisi od nivoa inflacije 1 visine
drzavnog duga. Medutim, ukoliko su instrument finansiranja deficita dugoro¢ne
obveznice onda u momentu njihovog dospeca mora da se otvori mehanizam
finansiranja amortizacije obveznica izdavanjem novih obveznica sa ve¢im no-
minalnim kamatama usled vece stope inflacije. To indeksiranje vazi kako za
domadi tako i za strani dug.

14.7. DELOVANJE INO-DUGA NA NACIONALNU
PRIVREDU

Prilikom analiziranja uticaja ino-duga na nacionalnu privredu, treba imati
u vidu efekat koji se postize pri uzimanju i pri vracanju duga.

Prilikom wuzimanja zajma drZava povecava finansijski potencijal kori-
ste¢i inostranu akumulaciju. Time se stvaraju uslovi za porast proizvodnje,
zaposlenosti 1 investicija, a time i nacionalnog dohotka, a bez obuzdavanja
domace potro$nje. Prilikom otplate ino-duga imamo suprotan efekat - dolazi
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do odlivanja dela nacionalnog dohotka. Drzave koje su upotrebile sredstva iz
ino-duga za privredni razvoj, dakle u produktivne svrhe, lakSe ¢e podneti ot-
platu kredita od onih koje su troSile za neproduktivne namene. To ukazuje na
potrebu stroge kontrole inostranog zaduZivanja i koriS¢enja sredstava iz ino-
zaduzenja. U periodu vracanja ino-dugova javljaju se tipicne deflacione po-
jave: porast izvoza, ograni¢enje domace potroSnje, jaCanje deviznih rezervi za
potrebe vrac¢anja dugova, ali i ogranicavajuceg karaktera na rast nacionalnog
dohotka i zaposlenost.
Karakteristike delovanja javnog duga svode se na:
= proces monetizacije i stvaranje i poniStavanje monetame baze u privredi;
= odredivanje monetarnih tokova i monetarnih kontrola veceg dela fi-
nansijskih tokova;
= delovanje na ponaSanje finansijskih institucija (banaka i dr.) u procesu
finansiranja 1 finansijskim operacijama, a time i na neki oblik finansij-
skog planiranja;
= delovanje na formiranje osnovnih odnosa na kreditnom trzistu;
= Cesto presudan uticaj na celokupan internacionalni mehanizam stabiliza-
cionog karaktera, u smislu ublazavanja konjunkturnih oscilacija i dr.
Delovanje javnog duga danas je ne samo znacajno vec i vrlo raznovrsno i s
brojnim ekonomskim, finansijskim i druStveno-ekonomskim implikacijama.
Pomenimo, na kraju, koje su to finansijske institucije preko kojih se obavlja
najveci deo transakcija - kredita finansijskog kapitala. Postoje sledece, osnovne
grupe, a to su:
* medunarodne finansijske organizacije (MMF, Svetska banka - gde spa-
daju: IBRD, IDA, IFC);
= regionalne finansijske organizacije (EBRD, EIB, ADB, IADB i dr);
= razvijene zemlje (Clanice Pariskog kluba);
= velike poslovne banke (¢lanice Londonskog kluba);
= ostale finansijske i nefinansijske institucije i organizacije.
Najpovoljnije kredite za projekte infrastrukture srednje razvijenim zemljama,
odobrava Medunarodna banka za obnovu i razvoj (IBRD), a za najnerazvijenije
zemlje Medunarodna organizacija za razvoj (IDA).
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14.8. JAVNI DUG | KRITERIJUMI KONVERGENCIJE
EMU

Pravilo je da zdrave drzavne finansije predstavljaju preduslov za stabilnost-
privrede, tj. efikasnu monetarnu politiku, pokretanje privrednog rasta, produk-
tivno zapoSljavanje 1 obaranje inflacije. Kriterijumi stabilnosti budZetske
potrosnje ugraden je u kriterijume konvergencije Evropske monetarne unije.
Evropska ekonomska i monetarna unija (EMU) utvrdene su Ugovorom o
Evropskoj Uniji iz Mastrihta (Holandija), koji je potpisan 7. februara 1992.
godine. Pomenutim ugovorom izvrSena je najradikalnija revizija Ugovora o os-
nivanju Evropske ekonomske zajednice, jer sadrzi i nove elemente.
Monetarna politika Evropske Unije sadrzanaje u Poglavlju 2. Mastrhtskog
ugovora - od ¢lana 105. do ¢lana 109. Realizacija EMU odvijala se u tri faze:
= Prva faza zavrSenaje 31. decembra 1993. godine stvaranjem jedinstvenog
trziSta dobara i kapitala.
= Drugom fazom predvideno je jaCe uskladivanje ekonomskih politika
koje imaju za cilj smanjenje inflacije i kamatnih stopa i ogranicavanje
budzetskog deficita koji bi trebao da omoguci najve¢em broju drzava -
Clanica da ispune kriterijume za uvodenje jedinstvene valute. U tom cilju
od 1. januara 1994. godine osnovan je Evropski monetarni institut (EMI)
koji je imao zadatak da tehniCki pripremi uvodenje jedinstvene monete
- evro.
= Treca, finalna faza imala je zadatak stvaranje jedinstvene i stabilne evrops-
ke monete i nezavisne Evropske centralne banke (ECB), sa Izvr$nim od-
borom, kao organom upravljanja, koga imenuje Evropski savet na predlog
Saveta guvernera i nacionalnih centralnih banaka.

Na osnovu ¢lana 109. Ugovora o Evropskoj Uniji, Savet Evropske Unije do-
neo je 2. maja 1998. godine Uredbu Saveta o uvodenju evra, kojaje stupila na
snagu 1. januara 1999. godine.(Official Journal of the European Communities,
L 139/1 od 11. maja 1998.). Kriterijumi konvergencije, koje treba da ispune
drzave pre ulaska u Evropsku monetarnu uniju, su:
1) Stabilnost cena - nizak nivo inflacije (ne vise od 1,5% od proseka tri
najuspesnije zemlje - Clanice);
2) Nizak nivo kamata na dugoro¢ne kredite (ne vise od 2% od proseka tri
najuspesnije drzave - ¢lanice);
3) Stanje javnih finansija (godi$nji budzetski deficit od najvise 3% od
BNP i ukupan javni dug od najvise 60% od BNP - ili ako se brzo pri
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blizava ovim kriterijumima);
4) Valutni kurs (poStovanje okvira fluktuacije unutar EMS u poslednje

dve godine i izostanak devalvacije monete u poslednje dve godine).
Od ukupno 25 zemalja - ¢lanica Evropske Unije, uslove konvergencije
ispunilo je, 1 ukljucilo se u Evropsku monetarnu uniju - 12 drzava. Od ranije
evropske petnaestorice, jedino Svedska nije izvrsila prilagodavanje svog zako-
nodavstva zakonodavstvu EU niti je donela odluku o prihvatanju propisa o
statusu Evropske centralne banke (ECB) i Evropskog sistema centralnih ba-
naka (SECB). Velika Britanija i Danska, iako ispunjavaju sve kriterijume kon-
vergencije, za sada nisu pristupile Evropskoj monetarnoj uniji, ali su prilikom
potpisivanja Ugovora o Evropskoj Uniji zadrzale pravo da to u¢ine naknadno
- dovoljno je da o tome obaveste Savet Evropske Unije. Prema tome, Evropsku
monetarnu uniju, sada (krajem 2006.godine) saCinjava slede¢ih 12 zemalja:
Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Gr¢ka, Holandija, Irska, Italija, Luksem-
burg, Nemacka, Portugal i Spanija. Ocekuje se da ¢e, od 10 novoprimljenih
¢lanica Evropske unije, prva drzava koja ispunjava kriterijume konvergencije,
biti Slovenija (pocev od 1.1.2007. godine).

14.9. METODE FINANSIRANJA BUDZETSKOG
DEFICITA

Poznata su tri osnovna oblika finansiranja javnog deficita, a to su:

1) Bankarski sistem;

2) Drzavni zajmovi;

3) Inostrani zajmovi.
U razvijenim zemljama trziSne privrede sredstva za finansiranje deficita
drzava obezbeduje posredstvom bankarskih kredita (na tzv. otvorenom trzistu)
kao 1 drzavnim zajmovima (mobilizacijom slobodnih sredstava na trZiStu novca
1 kapitala, kao 1 putem inostranih zajmova (SAD).

14.9.1. Kapitalizacija i monetizacija javnog duga

Politika deficita budzeta (rashodi ve¢i od prihoda) redovna je pojava u savre-
menim privredama, sa tendencijom stalnog povecanja. U tom smislu, nacelo
budZetske ravnoteZe u savremenim privredama se respektuje i deklarativno
ceni, ali se, po pravilu, ne ostvaruje. Zato je svesno vodena politika budzetskog
deficita prisutna u svim zemljama sveta i krece se od 4-76% u odnosu na rasho-
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de budZzeta. Svesno vodena politika deficita budzeta je posledica ekonomske de-
presije. U tim uslovima budzet kroz svoje rashode postaje najmocnije sredstvo
za intervenciju drzave u privredi. Deficit budZeta postaje najsnazniji ekonomski
instrument drzave za podsticanje privredne aktivnosti u uslovima recesije pri-
vrede. Na taj nacin ravnoteza budzeta Zrtvuje se u korist ravnoteze privrede kao
celine 1 politike pune zaposlenosti. Naravno, kao posledica toga menja se i nacin
pokri¢a javnih rashoda. Javni dugovi (zajmovi) dobijaju vrlo znacajnu ulogu u
finansiranju budzetskih deficita. U savremenim privredama budZetski deficit se
finansira na dva nac¢ina: javnim zajmovima, kroz kupovinu i prodaju vrednosnih
papira od strane drzave (kapitalizacija duga) i ¢istom emisijom novca, odnosno
direktnim zaduzivanjem drzave kod centralne banke (monetizacija duga). Ova
politika finansiranja budZetskog deficita je potpuno suprotna klasi¢noj teoriji.
Po klasi¢noj teoriji drzava je u periodu krize (pad cena, porast nezaposlenosti)
da bi sacuvala budZetsku ravnotezu nuzno pristupala smanjenju budzetskih ras-
hoda, Sto je bila normalna posledica opadanja budzetskih prihoda od po-
reza, zbog pada dohotka i uopSte pada aktivnosti privrede. Na kraju, sve
to je pogorsavalo jo§ vise privrednu i finansijsku situaciju i brze vodilo jos
veCem produbljivanju krizne faze ciklusa. To su i razlozi zbog kojih se i
pristupilo uvodenju principa «anticiklicnog» delovanja budzeta. Zapravo,
to je akcija kada se u periodu privredne depresije pristupa povecanju ja-
vnih rashoda, smanjivanju poreza i stvaranju budZzetskog deficita. Nasu-
prot tome, u periodu visoke konjukture i inflacije pristupa se politici sma-
njivanja javnih rashoda, uz istovremeno povecavanje poreza i drugih oblika
javnih prihoda. Na taj nacin i politika uravnoteZenja budzeta nije viSe vezana
za godinu dana, ve¢ za jedan srednji vremenski period od 5-7 godina. Deficit
budzeta nastao u vreme depresije u privredi, zapravo treba da se pokriva njego-
vim suficitom ostvarenim u fazi prosperiteta i inflacije u privredi.

14.9.2. Deficitno budzetsko finansiranje putem emisije novca

Prema Gregori Mankju (udzbenik: Principi ekonomije) od deset principa
ekonomije, desti princip glasi: “DruStvo se na kratak rok suo€ava s izborom
izmedu inflacije i nezaposlenosti.”Ovaj nezaobilazni princip ekonomije primen-
jivale su sve drzave svojoj istoriji, a ne retko ga primenjuju i danas, kada dodu
u situaciju da nisu u stanju da finansiraju bilo privredu bilo budzetsku potrosnju
(8to se svodi na isto). Finansiranje budzetskog deficita putem emisije novca
neminovno dovodi do pokretanja spirale inflacije i1 troSkova, kao i do rasta ka-
matnih stopa. Emisija drzavnih vrednosnih papira od centralne banke, takode,
dovodi do emisije novca, tj. do monetarizacije javnog duga, $to vodi ka desta-

286



bilizaciji drzavnih finansija. Budzetski deficiti redovno su praceni porastom
javnog duga, bez obzirana to iz kojih sredstava se on pokriva i ko su njegovi
nosioci.

Primera radi, u SAD javni dug u 1996. godini iznosio je oko 3.800
mlrd USD (oko 38% drustvenog proizvoda) a osnovni nosilac (drzaoc)
obveznica javnog duga je privatni sektor (oko 80%), a zatim slede
osiguravajuci fondovi i drzavne agencije.

(Izvor, IFS, oct. 1997.)
14.9.3. Konverzija javnog duga

Konverzija javnog duga vrsi se u cilju oslobadanja prevelikog tereta drzavnog
duga putem pretvaranja kratkorocnih dugova u dugorocne ili preko snizavanja
kamata, pri ¢emu se javni dug ne smanjuje.Razlozi za konverziju javnog duga
mogu biti ekonomski, politicki i pravni. Ekonomski razlozi nastaju kada, na
primer, na trziStu kapitala dode do pada kamatne stope. Politicki razlozi nastajuu
situacijama kada drzava plac¢a ve¢u kamatnu stopu od trzi$ne, Sto drzava postize
putem konverzije. Pravni aspekt konverzije nastaje u situaciji kada istekne
rok jednog zajma, pa se sklapa novi. Prakti¢no, novacija i amortizacija zajma
slivaju se u jednu operaciju, jer cilj operacije nije isplata zajma ve¢ olaksanje
budzetskog tereta, $to je smisao konverzije dugova. I vlasnik obveznice ima
interes za konverziju jer postize povoljniju kamatnu stopu od trzi$ne (na primer
8%, u odnosu na 6% koliko iznosi na trzistu). Konverzija duga moze se ostvariti
na tri moguca nacina: dobrovoljno, prinudno i konverzija novijeg datuma (kom-
binacijom dobrovoljne i prinudne konverzije).
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PROVERA ZNANJA

. Navedite i objasnite teorije 0 javnom dugu.

. Koji su osnovni uzroci stvaranja javnog duga?

. Objasnite javni dug i javni zajam.

. Sta je to amortizacija javnog duga?

. Objasnite makroekonomski efekat javnog duga.

. Sta je to konvergencija EMU?

. Kako se finansira budzetski deficit? Objasnite metode.

. Objasnite pojam, znacaj i razloge konverzije javnog duga.

03N 01k~ W P
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RECNIK POJMOVA*

* Napomena: prema www.nbs.yu

Akcije Vlasnicke korporativne hartije od vrednosti ¢ijom kupovinom se stice
vlasnistvo nad delom kapitala akcionarskog drustva. Mogu biti obi¢ne (redovne)
akcije, koje svojim vlasnicima daju pravo na dividendu, pravo glasa na skupstini
akcionara i pravo da, u slucaju likvidacije ili bankrotstva akcionarskog drustva,
raspodele preostalu imovinu nakon izmirenja obaveza akcionarskog drustva i
izvrSene isplate vlasnicima prioritetnih akcija, odnosno prioritetne (povlascene,
preferencijalne) akcije, koje svojim vlasnicima daju prioritet u isplati dividende
u odnosu na obic¢ne akcionare

Amortizacija Godisnji otpis osnovnih sredstava

ANNA (Association of National Numbgring Agencies) Medunarodno

udruzenje agencija za dodelu ISIN brojeva, ¢iji je ¢lan Centralni registar hartija
od vrednosti.

Anuitet je redovna, najc¢esce polugodisnja ili godisSnja, isplata novcanog iznosa
(kvote) sastavljenog od dela glavnice i dela kamate, koji duznik mora da plati na
ime postepene otplate kredita.

Autorizacija Definisani proces kojim izdavalac kartice odobrava transakciju.

Bankarski dan Deo dana u kome je banka otvorena za prijem, obradu i prenos
naloga za placanje i drugih obavestenja koja se odnose na transakcije placanja.

Bankarski konzorcijum UdruZenje veceg broja banaka koje angazovanjem fi-
nansijskog kapitala realizuje pojedinac¢ne ili redovne kreditne poslove.

Bankarski sistem Srbije ¢ine centralna banka (Narodna banka Srbije) i poslovne
banke. Banke u Srbiji su opsteg i univerzalnog tipa.

Bankomat ATM Uredaj koji je najcesce instaliran na prometnom mestu ili u
ekspozituri banke i korisniku kartice omogucava podizanje gotovog novca sa
njegovog racuna 24 ¢asa dnevno. Za podizanje gotovog novca preko bankomata
korisnik kartice mora da, kao identifikaciju, otkuca svoj PIN broj, koji je dobio
od banke u zatvorenoj koverti i koji samo on zna.

Baza finansijskih izveStaja Jedinstvena, elektronska baza podataka koja se vodi
u Narodnoj banci Srbije i sadrzi podatke iz propisanih obrazaca i drugih doku-
menata finansijskih izvestaja koje dostavljaju pravna lica i preduzetnici u skladu
sa Zakonom o racunovodstvu i reviziji; podaci iz baze finansijskih izvestaja daju
se na zahtev svim zainteresovanim Korisnicima putem Interneta.
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Bazelski komitet za kontrolu banaka osnovali su 1974. godine guverneri cen-
tralnih banka zemalja grupe G10. Komitet nema nadnacionalni autoritet kon-
trole 1 njegovi zakljucci nemaju pravnu snagu. On formuliSe osnovne standarde
kontrole i daje preporuke na osnovu najbolje prakse, u ocekivanju da ovlaséeni
kontrolori to primene na nacin koji je pogodan za pojedinacne nacionalne sis-
teme. Na taj nac¢in Komitet obezbeduje istovetan pristup i zajednicke standarde
kontrole u zemljama ¢lanicama.

Bazelski sporazum I ustanovljen je 1988. godine i predstavlja sporazum o kapi-
talu banaka. Njime se definiSu elementi kapitala banaka — osnovni i dopunski,
ponderi za izracunavanje kreditnog rizika po bilansnoj aktivi i faktori kreditne
konverzije za izracunavanje kreditnog rizika po vanbilansnoj aktivi, kao i od-
nos izmedu kapitala i ukupne aktive ponderisane kreditnim rizikom, s ciljem
izraCunavanja pokazatelja adekvatnosti kapitala.

Bazelski sporazum II nastao je iz potrebe za promenama u nacinu obracuna
pokazatelja adekvatnosti kapitala. U odnosu na Bazel I, pored aktive ponderi-
sane kreditnim rizikom, ukljucuju se i kapitalni zahtevi za trzis$ni i operativni
rizik. Novi sporazum o kapitalu, Bazel II, zasniva se na tri stuba: definisanje
izraCunavanja pokazatelja adekvatnosti kapitala, uloga supervizije i trzi$na dis-
ciplina.

Bazna inflacija se obracunava na osnovu promena cena na malo nesezonske
robe i usluga koje se formiraju prema uslovima trzista. Ne obuhvata cene robe u
nekim od rezima regulacije (energenti, komunalne i druge usluge, lekovi i dr.),
kao ni poljoprivrednih proizvoda.

BELEX15 Indeks ponderisan trzisSnom kapitalizacijom koja se nalazi u slobod-
nom prometu (free float). Sastoji se od akcija kojima se trguje metodom kon-
tinuiranog trgovanja i koje su ispunile kriterijum za ulazak u indeksnu korpu na
Beogradskoj berzi.

BELIBOR (Belgrade Interbank Offered Rate) Referentna kamatna stopa za di-
narska sredstva ponudena od strane banaka Panela, na srpskom medubankarskom
trziStu.Racuna se kao aritmeticka sredina kotacija preostalih posle eliminisanja
najvise i najnize stope, sa dva decimalna mesta.

Beokliring - Centralni registar hartija od vrednosti Beokliring je osnovan
kao jedinstvena institucija za registrovanje svih emitovanih hartija od vrednosti,
kliring i saldiranje novcanih transakcija po osnovu poslova sa hartijama od vred-
nosti, kliring i saldiranje hartija od vrednosti i za izvrSavanje transakcija po os-
novu principa DvP - delivery versus payment (istovremeno placanje i isporuka
hartija od vrednosti)

BEONIA (Belgrade Overnight Index Average) Efektivna prekonocna stopa
izraCunata kao ponderisani prosek svih prekonoé¢nih pozajmica sa srpskom
medubankarskom trzistu, koje su plasirale banke Panela, ukljucujuci i plasmane
date drugim bankama van Panela.

Berza - vrste berzi Institucija finansijskog trzista na kojoj ovlasc¢eni berzanski
posrednici po unapred poznatim pravilima trguju standardizovanim trziSnim ma-
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terijalom, a cene se formiraju u zavisnosti od ponude i traznje. Prema predmetu
trgovine, berze se dele na efektne (trguje se hartijama od vrednosti, devizama,
finansijskim derivatima), robne (robom) i mesovite.

Berzanski indeksi Prosek cena hartija od vrednosti izraZzen u odnosu na ranije
utvrdenu bazi¢nu trziSnu vrednost. Indeks se koristi za analizu funkcionisanja
berze. Najpoznatiji berzanski indeksi su DOW JONES, NASDAQ i FTSE. Tri
su glavna faktora po kojima se berzanski indeksi razlikuju: po brojcanoj zastu-
pljenosti akcija koje indeks predstavlja, po relativnoj tezini koja se daje akci-
jama i po koris¢enoj metodi uprosecavanja koja se koristi. Predstavljaju jedan
od najznacajnijih pokazatelja razvoja finansijskog trzista, ali i privrede u celini.

Berzanska kapitalizacija Predstavlja ukupnu trzi$nu vrednost odredene kat-
egorije emitovanih akcija jedne kompanije po tekucoj kursnoj listi berze.

Berzanski kurs akcija Odnos trziSne cene akcije i njene nominalne vrednosti.

Berzanski posrednik Pravna lica koja imaju dozvolu za pristup berzi i ovlaséeni
su da sklapaju berzanske poslove kao kupci i kao prodavci. Posluju sa drugim
ovlas¢enim posrednicima, a predmet trgovine su hartije od vrednosti i roba koja
je zvanicno registrovana na berzi. Berzanski posrednici su brokeri, koji rade za
tud racun, i dileri, koji kao finansijski posrednici rade za svoj racun.

Berzanske provizije Za svoje posredovanje na berzi berzanski posrednici
obi¢no naplacuju proviziju, tzv. brokerazu, koja se odreduje kao procenat od
obavljenog prometa, koji opada sa porastom vrednosti transakcije.

Bilans stanja Deo finansijskog izveStaja u kome se prikazuje stanje imovine i
obaveza jednog pravnog lica, odnosno preduzetnika, na dan bilansiranja u po-
slovnoj godini. Aktivu bilansa stanja ¢ine podaci o sredstvima, a pasivu - podaci
0 sopstvenim i pozajmljenim izvorima sredstava (kapital i obaveze).

Bilans uspeha Deo finansijskog izvesStaja u kome se prikazuju podaci jednog
pravnog lica, odnosno preduzetnika, o prihodima, rashodima i rezultatu u perio-
du od pocetka godine do dana bilansiranja u poslovnoj godini.

BIS (Banka za medunarodna poravnanja) “Banka centralnih banaka” os-
novana 1930. godine sa sediStem u Bazelu. Osnovni zadatak joj je da koordini-
ra 1 unapreduje saradnju centralnih banaka, u prvom redu u oblasti monetarne
politike, kao i da posreduje u medunarodnom obracunu evropskih centralnih
banaka.

Blagajnicki zapisi Narodne banke Srbije Kratkoroc¢ne diskontne hartije koje
emituje Narodna banka Srbije s ciljem povlacenja viskova likvidnih sredstava iz
bankarskog sektora. Njihovi kupci su iskljucivo banke.

Blu ¢ip akcije Akcije velikih, poznatih i visoko rangiranih preduzeca, koja se
odlikuju redovnim isplatama dividendi, kvalitetnim menadzmentom, dobrim
plasmanima proizvoda i usluga.

Bonitet Sposobnost korisnika kredita da preuzme i ispuni finansijsku obave-
zu placanja o roku, kao i sve prispele kamate. Bonitet obuhvata stepen licne
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kreditne sposobnosti (ugled, preduzetnicka sposobnost, stru¢no znanje, prodor-
nost), opStu materijalnu sposobnost i solidnu poziciju na trzistu. Bonitet se ¢esto
ne poklapa sa pojmom likvidnosti, budu¢i da duznik moze biti dobrog bonitet-
nog statusa, a ipak kratkoro¢no nelikvidan.

Bretonvudski sporazum Medunarodna konferencija UN o monetrnim i finan-
sijskim pitanjima odrzana u Breton Vudsu (u americkoj drzavi Nju Hempsajr)
1944. godine, na kojoj je zakljuc¢en Sporazum o osnivanju Medunarodnog mon-
etarnog fonda i Medunarodne banke za obnovu i razvoj. Ucesnici konferencije
odlucili su se za uvodenje fiksnih pariteta kurseva valuta, sa marzom fluktuacije
+/-1% oko SAD dolara. Bretonvudski sporazumi stupili su na snagu 1946. go-
dine.

Brokerske firme Posrednicke finansijske institucije koje u trgovanju hartijama
od vrednosti nastupaju u svoje ime, a za racun svojih klijenata (komisionari) ili
u ime i za racun svojih klijenata (zastupnici).

Brokerski poslovi Poslovi koje obavlja brokerska kuéa: trgovanje finansijskim
instrumentima, delatnosti na primarnom trzistu, izrada analiza i pruzanje save-
todavnih usluga, naplata dividende i kamatnih kupona, zastupanje klijenata u
skupstini akcionara, cuvanje hartija od vrednosti, vodenje portfelja hartija od
vrednosti za racun korisnika usluga, pruzanje usluga trgovanja na kredit, poza-
jmljivanje hartija i sl.

Brzina opticaja novea Brzina kojom se odredena koli¢ina novca (gotov novac
1 depozitni novac) u odredenom vremenskom intervalu angazuje u nacionalnoj
privredi jedne zemlje, kako bi se izvrSio nominalan obim transakcija. Brzina
opticaja novca je indikator koji ukazuje koji obim nov€ane mase je potreban da
bi se obavio odredeni obim operacija plac¢anja ili transakcija.

CAMEL CAMEL predstavlja jedinstveni sistem rangiranja banaka. Spisak
kriterijuma za rangiranje: Capital adequacy (adekvatnost kapitala), Accet qual-
ity (kvalitet aktive), Management quality (kvalitet upravljacke strukture), Earn-
ings (zarada) i Liquidity (likvidnost).

Cash flow Oslobodena godiSnja sredstva upotrebljiva za refinansiranje, dodatno
investiranje i razduZenje.

CEECSDA (Central and Estearn European Central Securities Dep0s1_t_qry

Association) Udruzenje centralnih registara centralne i istocne Evrope, Ciji je
¢lan Centralni registar hartija od vrednosti.

Cedent Osiguravac koji deo svog rizika ustupa reosigura¢u - cesionaru, kako bi
smanjio rizike.

Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti Institucija koja vodi
jedinstvenu evidenciju o vlasnicima svih hartija od vrednosti koje su emitovane
na podrucju Republike Srbije. Pored toga, predstavlja klirinsku kucu koja vrsi
kliring i1 saldiranje obaveza i potrazivanja u hartijama od vrednosti i novcu.
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Uskladio je svoje poslovanje sa svim drugim akterima na finansijskom trzistu
- Beogradskom berzom, Ministarstvom finansija i Narodnom bankom Srbije.
Takode, ¢lan je medunarodnih organizacija koje su relevantne za kliring i saldi-
ranje hartija od vrednosti (ANNA, SEESSDA, ISSA)

Cesionar Reosiguravac koji preuzima deo rizika osiguravaca - cedenta.

CHIPS Platni sistem za kliring velikih pla¢anja u realnom vremenu, u dolar-
ima. Koristi bilateralno i multilateralno izracunavanje neto pozicija za maksi-
malni efekat likvidnosti. CHIPS je jedini sistem velikih placanja sa moguénoséu
prenosa velikih placanja u komercijalne svrhe. Procesira preko 257.000 trans-
akcija dnevno u bruto vrednosti od preko 1,3 triliona dolara. Najveca je platna
platforma koju koriste vodece svetske banke u 22 zemlje sveta.

Ciljana inflacija Stopa inflacije koju centralna banka planira za odredeni pe-
riod. Kao mera za inflaciono targetiranje koristi se: 1) indeks cena na malo, 2)
harmonizovani indeks cena na malo i 3) bazna (core) inflacija.

Davalac finansijskog lizinga je privredno drustvo koje, uz zadrzavanje prava
svojine na predmetu lizinga, prenosi na primaoca lizingao ovlas¢enje drzanja i
koris¢enja na predmetu lizinga, na ugovoreno vreme i uz ugovorenu naknadu.
Ovakvo privredno druStvo mora da ima dozvolu NBS za obavljanje poslova
finansijskog lizinga i duzno je da obezbedi da u svom poslovanju njegov os-
novnoi kapital ne bude ispod 100.000 evra u dinarskoj protivvrednosti po sred-
njem kursu NBS.

Datum valute Bankarski dan na koji je potrebno izvrSiti nalog za placanje, pre-
ma instrukcijama poSiljaoca.

Debitna kartica Kartica za ¢ije se transakeije racun korisnika zaduzuje odmabh.

Depozit je dinarsko ili devizno novcano potrazivanje prema banci koje proizlazi
iz nov¢anog depozita, uloga na Stednju, bankarskog tekuéeg racuna ili drugog
novcéanog racuna i na osnovu koga nastaje zakonska ili ugovorna obaveza banke
na povracaj sredstava.

Depozitar Podrazumeva instituciju kod koje se vode racuni medunarodne finan-
sijske organizacije, preko kojih se obavljaju sve transakcije u nacionalnoj valuti
po osnovu svih obaveza zemlje ¢lanice prema MFO.

Depozitne olaksice Deponovani viskovi likvidnih sredstava banaka koje banke
mogu preko no¢i deponovati kod Narodne banke Srbije

Derivati Izvedene hartije od vrednosti; kreiraju se na neku drugu osnovnu akti-
vu, kao npr. na robu, druge hartije od vrednosti, devize, kamatne stope ili trziSne
indekse. Kretanje cena osnovne aktive vrsi direktan uticaj na visinu cena deri-
vata. Najznacajniji derivati su: forvardi, fjucersi, opcije, varanti, konvertibilne
hartije od vrednosti i sl.
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Devize Deviza je svako potraZivanje u inostranstvu (po bilo kom osnovu) koje
glasi na stranu valutu.

Devizne rezerve Narodne banke Srbije Cine: inostrane hartije od vrednosti,
depoziti na ra¢unima u inostranstvu, efektivni strani novac, zlato i specijalna
prava vucenja. Devizne rezerve poslovnih banaka ¢ine: efektivni strani novac
u trezorima banaka, devize na raunima u inostranstvu i hartije od vrednosti
koje banke imaju u svom portfelju. Te devizne rezerve predstavljaju dopunsku
rezervu likvidnosti za premo$¢avanje neuskladenosti medunarodnih placanja.

Devizni kurs je medusobni odnos vrednosti domace i strane valute, tj. cena
koja se u jednoj zemlji placa za neku stranu valutu, odnosno cena strane valute
izrazena u domacem novcu, koja pokazuje odnos njihovih realnih vrednosti (ku-
povne moci).

Devizni rizik Rizik moguénosti nastanka negativnih efekata na finansijski re-
zultat i kapital banke usled promene deviznog kursa.

Devizno trziSte Mesto na kome se suceljavaju ponuda i traznja deviza i efek-
tivnog stranog novca izmedu subjekata u okviru jedne nacionalne ekonomije ili
izmedu razlicitih nacionalnih ekonomija.

Dividendna stopa Odnos dividende po akciji i berzanskog kursa akcije (intere-
santna za kupce akcija).

Dobrovoljni penzijski fond Institucija kolektivnog investiranja u okviru koje
se prikuplja i ulaze penzijski doprinos u razlicite vrste imovine s ciljem ostva-
renja prihoda i smanjenja rizika ulaganja.

Drzavne obveznice Obveznice koje emituje drzava ili neki njen organ ili agen-
cija, s namenom prvenstveno finansiranja budzetskog deficita, odnosno za
pokri¢e drzavnih dugova. Smatraju se prvoklasnim jer nose najmanji kreditni
rizik, s obzirom na to da je garant ispunjenja obaveza drzava, a na prihod od njih
se uglavnom ne placa porez. Postoji veci broj tih hartija od vrednosti i one se ra-
zlikuju u pogledu namene i ro¢nosti. Njihovi kupci mogu biti banke, finansijske
institucije i privatni investitori.

Drzavni zapisi Kratkorcne diskontne hartije od vrednosti koje emituje Trezor
(Ministarstvo finansija RS) radi premos¢avanja vremenske neuskladenosti
izmedu priticanja prihoda i izvrSavanja rashoda saveznog budzeta i budzeta re-
publika ¢lanica. Obaveze po njima za naplatu dospevaju najdocnije do kraja
budzetske godine.

DuzZnic¢ke hartije od vrednosti Prikazuju duznicko-poverilacki odnos koji se
izmiruje 1 prestaje istekom roka dospeca hartije. To su hartije od vrednosti koje
se ukamacuju po unapred utvrdenoj kamatnoj stopi i isplacuju u odredenom mo-
mentu - na kraju roka dospeca ili u tacno utvrdenim periodima dospeca.
Duznik Fizicko ili pravno lice koje vrsi plac¢anje u transakciji placanja.

Duznik po inostranom kreditu Pravno lice ili preduzetnik koji je zaklju¢io
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ugovor o kreditu i obavezao se da ga otplacuje prema inostranstvu.

DvP (Delivery vs. Payment) Istovremeno placanje i isporuka hartija od vred-
nosti osnovni je princip u saldiranju transakcija sa hartijama od vrednosti, koji
poStuje i Centralni registar hartija od vrednosti. Primenom ovog principa, nikada
se ne moze desiti da kupac hartije od vrednosti plati, a da ih na svom racunu ne

dobije.

E-Banking Savremeni, elektronski nacin vodenja ra¢una u obavljanju platnog
prometa. Sistem je na raspolaganju u bilo koje vreme i sa bilo kog PC racunara
koji ima pristup Internetu uz koris¢éenje Citaca kartica i Smart kartice. Korisnici
e-Bankinga imaju uvid u stanje na racunu i u dnevni promet, mogu preuzimati
izvode i kreirati naloge za prenos novcanih sredstava. Sistem je potpuno zasti¢en
od zloupotrebe tehnologijama bezbednosti koje se koriste u savremenom elek-
tronskom svetu. S druge strane, tarifa za naloge koji se dostavljaju elektronskim
putem je znatno niza od one za naloge koji se predaju na Salteru banke.

ECB - Evropska centralna banka SrediSnja institucija Evrosistema i Evrop-
skog sistema centralnih banaka; osnovana je 1. juna 1998. godine sa sediStem u
Frankfurtu na Majni. Od 1. januara 1999. godine ECB je odgovorna za vodenje
monetarne politike u evrozoni.

Efektivna kamatna stopa Dekurzivna kamatna stopa koja se obracunava na
godisnjem nivou primenom slozenog kamatnog racuna - obracun komfornom
metodom, kojim se diskontovana nov€ana primanja izjednacavaju sa diskon-
tovanim novcanim izdacima primljenih depozita, odnosno odobrenih kredita.

Efikasnost poslovanja Pokazuje uceS¢e operativnih troskova u ukupnim
rashodima.

Ekspanzivna kreditno-monetarna politika Monetarna politika centralne banke
orijentisana na davanje olaksica za funkcionisanje bankarskog sistema, odnosno
trziSta novca, koja time doprinosi ozivljavanju ekonomskih aktivnosti u zemlji.

Elektronski prenos Nacin prenosa naloga za placanje i drugih podataka u tran-
sakciji placanja - telekomunikacijski ili fizickom isporukom traka, disketa i
sli¢nih nosilaca podataka.

ELIN - efektivna stopa lizing naknade ELIN predstavlja ukupnu cenu finansi-
ranja koja pored kamate ukljucuje i sve druge troskove vezane za zakljucivanje
ugovora.

Emisija hartija od vrednosti [zdavanje kratkoro¢nih i dugoro¢nih hartija od
vrednosti odlukom emitenta, u kojoj se propisuju najvazniji elementi hartija.

Emisija novca Pustanje novca u opticaj.
Emisioni poslovi Poslovi izdavanja novca i hartija od vrednosti.

Emitenti hartija od vrednosti Pravna lica koja su, prema vaze¢im zakonskim
propisima, ovlas¢ena da emituju hartije od vrednosti, a ¢ijom prodajom priku-
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pljaju nedostajuca novcana sredstva.

ERM (Excange Rate Mechanism) Mehanizam deviznih kurseva Evropskog
monetarnog sistema (EMS) uveden 1979. godine, ¢iji je cilj bio uskladivanje
vrednosti valuta uoci stvaranja jedinstvenog valutnog trzista. Njegovo vazenje

prestalo je uvodenjem ERM II u trecoj fazi izgradnje EMU.

ERM Il Mehanizam deviznih kurseva koji valute drzava koje ne ucestvuju u
EMU povezuje preko zajednicki usvojene osnovne kursne stope i fluktuacionih
margina.

Eskont Razlika izmedu eskontovane vrednosti menice (vrednosti po kojoj se
menica iskupljuje) i njene nominalne vrednosti.

Eskontna stopa Stopa po kojoj se vrsi eskontovanje menica. Najniza kamatna
stopa po kojoj emisiona banka daje kredite drugim bankama, ili po kojoj od tih
banaka prima u eskont menice i drzavne hartije od vrednosti.

Eskontni kredit Kratkoro¢ni kredit koji banka svom klijentu odobrava kao vid
pribavljanja likvidnih sredstava otkupom menica pre njihovog roka dospeca. 1z-
nos eskontnog kredita zavisi od slobodnih sredstava koje banka moze da plasira
za tu svrhu, a Sto pak zavisi od monetarne politike centralne banke.

EURIBOR (European Interbank Offered Rate) Referentna kamatna stopa na
pozajmice u evrima medu prvoklasnim bankama. Dana 1. januara 1999. EURI-
BOR je zamenio nacionalne referentne kamatne stope za pojedine zemlje (FI-
BOR, PIBOR). Ova kamata se obracunava dnevno na medubankarske depozite
sa rokom od nedelju dana, jedan mesec i do 12 meseci.

EUROCLEAR Klirinska organizacija u medunarodnoj trgovini hartijama od
vrednosti sa sediStem u Bazelu.

Evropska centralna banka (ECB) Centralna banka Evropske unije sa sediStem
u Frankfurtu na Majni (pocela sa radom 4. januara 1999); kao nezavisna mone-
tarna institucija, preuzela je ulogu svih 12 nacionalnih centralnih banaka zemalja
evrozone. Njena nezavisnost je funkcionalna (garantuje stabilnost cena), insti-
tucionalna (ne prihvata uputstva trec¢ih lica), personalna (dugi mandati ¢lanova
organa odlucivanja) i finansijska. S nacionalnim bankama zemalja ucesnica u
Evropskoj uniji obrazuje Evropski sistem centralnih banaka (ESCB).

Evropski sistem centralnih banaka (ESCB) Evropski sistem centralnih bana-
ka ukljucuje Evropsku centralnu banku (ECB) i centralne banke zemlja ¢lanica
Evropske unije, bez obzira na to da li su usvojile evro.

Evrozona Evrozona (evrooblast ili evroland) obuhvata 12 zemalja Evropske
unije koje su uvele evro kao nacionalnu monetu: Austrija, Belgija, Finska,
Francuska, Nemacka, Grcka, Irska, Italija, Luksemburg, Holandija, Portugal i
Spanija. Evropska centralna banka je odgovorna za vodenje monetarne politike
unutar evrozone.
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FED Sistem americkih centralnih banaka.

Fiksni rezim deviznog kursa Valutna cena koju centralna banka veze za
odredenu vrednost tokom odredenog vremena

Filijala je organizacioni deo banke bez statusa pravnog lica, koji obavlja po-
slove koje moze obavljati banka u skladu sa Zakonom o bankama.

Filijala strane banke je pravno lice koje ima dozvolu za rad Narodne banke
Srbije (afilijacija) i koje delatnost obavlja na teritoriji Republike Srbije pod us-
lovima propisanim zakonom kojim se ureduju banke i druge finansijske orga-
nizacije.

Finansijska aktiva Koli¢ina trenutno raspolozivog gotovog (novcanice i kovani
novac) ili Ziralnog (depozitnog) novca kojim neki privredni subjekt raspolaZe,
kao 1 ostala potrazivanja od drugih ekonomskih subjekata.

Finansijski lizing Posao u kome davalac lizinga sa isporuciocem predmeta liz-
inga zakljuCuje ugovor na osnovu koga se stice pravo svojine na predmet liz-
inga, a sa primaocem lizinga zakljucuje ugovor o finansijskom lizingu kojim se
obavezuje da na primaoca lizinga prenese ovlaséenje drzanja i koris¢enja pred-
meta lizinga na ugovoreno vreme, a primalac lizinga se obavezuje da mu za to
placa ugovorenu naknadu u ugovorenim ratama.

Finansijski sektor Srbije ¢ine bankarski sektor, sektor hartija od vrednosti, sek-
tor osiguranja, sektor lizinga, sektor dobrovoljnih penzijskih fondova i drugi
sektori koji obavljaju srodne delatnosti.

Fiskalne kase Trgovacka registar-kasa sa ugradenom i zaklju¢anom (tzv. fiskal-
nom) memorijom za smestaj podataka o prometu prodajnog mesta. Otvara se po
nalogu poreskih i ovlas¢enih organa kontrole.

Fiskalni agent Podrazumeva instituciju zemlje ¢lanice koja sa medunarodnom
finansijskom institucijom obavlja sve poslove finansijskih transakcija (poslo-
vi u vezi s uzimanjem i otpla¢ivanjem zajmova, transakcije u vezi s uplatom i
povecanjem kapitala kod MFO). Narodna banka Srbije odredena je za fiskalnog
agenta za Srbiju i Crnu Goru kod MMF-a.

Fjucersi Visokostandardizovani terminski ugovori o kupoprodaji odredene ak-
tive (robe, deviza, instumenata finansijskog trzista) ¢ija ¢e se isporuka i placanje
izvrsiti u buduénosti.

Fluktuirajuéi rezim deviznog kursa Valutna cena koja je odredena ponudom i
traznjom na deviznom trzistu, sa malim ili nikakvim uplitanjem drzave.

Fond revolving kredita Fond koji se formira povracajem glavnica i kamata
ranije odobrenih kredita i ¢ija se sredstva ponovo koriste za iste namene i pod
istim uslovima.

Forfeting Forfeting je kupovina trgovinskog duga, odnosno potrazivanja, uz
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popust i bez prava na regres, pri ¢emu se dug, odnosno potrazivanje potvrduju
razli¢itim prenosivim instrumentima (vucena menica, vlastita menica, akreditiv
sa odlozenim plac¢anjem i sl.) koje uvoznik daje izvozniku.

Funds Flow Tok izvora sredstava (finansijski tok), odnosno povecanje ili sman-
jenje bilansnih pozicija; objasnjava promenu neto obrtnog fonda i na¢in raspore-
da odnosne promene (upotrebljiv za prognozu likvidnosti).

Hartije od vrednosti Pisani dokument ili isprava koja svom drzaocu daje
odredena imovinska prava, koja moze da iskoristi samo pod uslovima za-
konitog vlasni$tva nad tim hartijama od vrednostima. Predstavljaju najvecu i
najznacajniju grupu finansijskih instrumenata kojima se trguje na finansijskim
trziStima.

Hedz fondovi Specifi¢na vrsta investicionih fondova, koji u svojim spekulativnim
poslovima koriste tehniku hedzinga kako bi smanjili rizike. Imaju visok stepen
zaduZzenosti u odnosu na sopstvena sredstva.

Hiperinflacija “Inflacija van kontrole” predstavlja veoma brz rast cena (po Ca-
ganu, preko 50% mesecno) i drastiCan pad vrednosti novca, najcesce kao po-

sledica visoke budZetske potrosnje finansirane Stampanjem novca bez pokrica.

Instrumenti plaé¢anja Instrumenti kojima se vrSe placanja ili naplate sa racuna
- gotovim novcem ili bezgotovinski: nalog za uplatu ili nalog za isplatu, nalog
za prenos i nalog za naplatu.

Interkalarna kamata Interkalarna kamata je kamata koja se obracunava
i naplacuje samo za vreme koriS¢enja kredita, odnosno do momenta kada se
pocinje sa otplatom kredita. Obracunava se od momenta odobravanja kredita pa
do prve uplate rate.

Interna konvertibilnost Interna konvertibilnost odredene valute oznacava pra-
vo rezidenata da odredenu valutu razmenjuju za strane valute u neograni¢enom
iznosu, po vaze¢em deviznom kursu.

Intervencija centralne banke na trZiStu Intervencija direktnom kupovinom,
odnosno prodajom deviza ili indirektnim uticajem na ponudu i traznju preko
trziSta novca.

Investicioni fondovi Specijalni fondovi koje formiraju institucionalni investito-
ri. Postoji viSe kategorija investicionih fondova: otvoreni, zatvoreni, specijalni,
akcijski, meSoviti itd.

ISIN broj International Securities Identification Number - medunarodna iden-
tifikaciona oznaka hartija od vrednosti, koju dodeljuju nacionalne agencije (u
Srbiji Centralni registar hartija od vrednosti).

Izdavaoci hartija od vrednosti Subjekti koji emituju hartije od vrednosti radi
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prikupljanja finansijskih sredstava. To mogu biti domaca pravna lica, drzavna
zajednica, ¢lanice drzavne zajednice, autonomne pokrajine, jedinice lokalne sa-
mouprave i Narodna banka Srbije.

Izvestaji o bonitetu Sistematizovani set podataka, pokazatelja i dokumenata
o bonitetu pravnih lica i preduzetnika. Odeljenje za registre izraduje ih u for-
mi standardizovanih (viSenamenskih) i specijalizovanih (za odredenu namenu)
izvestaja.

Izvestaj o tokovima gotovine Deo finansijskog izvestaja u kome se prikazuju
podaci o prilivima i odlivima gotovine jednog pravnog lica po osnovu poslovnih
aktivnosti, aktivnosti investiranja i finansiranja, u periodu od pocetka poslovne
godine do dana bilansiranja.

Izvestaj o promenama na kapitalu Deo finansijskog izvestaja u kome se prika-
zuju podaci o promenama (povecanjima i smanjenjima) sopstvenog kapitala jed-
nog pravnog lica u periodu od pocetka poslovne godine do dana bilansiranja.

Javna ponuda hartija od vrednosti Ponuda hartija od vrednosti upucena
neodredenom broju lica radi upisa i uplate hartija od vrednosti prilikom njihove
distribucije, odnosno svaka ponuda za kupovinu ili prodaju hartija od vrednosti
na organizovanom trzistu.

Javni fondovi Finansijske institucije javnog sektora za finansiranje odredenih
socijalnih potreba, prvenstveno zdravstveno i invalidsko-penzijsko osiguranje,
kao 1 zapoSljavanje. Alimentiraju se doprinosima, budZetskim dopunskim sred-
stvima i parﬂmpacuama

Javni spoljni dug Dug javnog sektora (drzave, drzavnih organa, lokalne samou-
prave i javnih preduzeca) prema inostranstvu, kao i dug sa drzavnom garanci-
jom. .

Kamata je naknada u novcu za privremeno pozajmljivanje na koriscenje
novéanih sredstava ili, u procentima izrazena naknada (cena) koju zajmopri-
mac (duznik) pla¢a zajmodavcu (kreditoru, poveriocu) za privremeno koriséenje
ustupljenog novca ili kapitala.

Kamatna marza Razlika izmedu aktivne i pasivne kamatne stope.

Kamatna stopa je u procentima izrazena cena koja se placa za koris¢enje tudih
sredstava - novca ili kapitala.

Kamatna stopa trZista novca Cena angazovanja novca na kratak rok.
Kamatne stope Narodne banke Srbije Kamatne stope prema kojima Narodna
banka Srbije obracunava i naplacuje kamate na plasmane iz primarne emisije i

na sva druga potrazivanja. Narodna banka Srbije placa kamate na sredstva de-
ponovana na ra¢unu kod nje.
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Kamatni rizik Rizik moguénosti nastanka negativnih efekata na finansijski re-
zultat i kapital banke usled promene kamatnih stopa.

Kastodi banka Banka koja ima dozvolu Komisije za hartije od vrednosti za
poslove vodenja racuna hartija od vrednosti u svoje ima a za racun svojih kli-
jenata i koja svojim klijentima pruza usluge kliringa i saldiranja transakcija sa
hartijama od vrednosti, kao i druge usluge vezane za korporativne radnje (isplata
dividende, glasanje na skupstini akcionara).

Kliring i saldiranje Radnje koje se, u registru hartija od vrednosti - poseb-
noj specijalizovanoj instituciji, obavl]aju nakon realizacije naloga kupovine i
prodaje. Odnose se na medusobno poravnavanje obaveza i potrazivanja, kao i
prenos prodatih hartija sa starog na novog vlasnika i istovremeno prenos novca
sa racuna kupca na racun bivseg vlasnika hartije.

Klirinska kuéa Institucija na finansijskom trzistu koja se bavi kliringom
(utvrdivanje obaveza i potrazivanja u hartijama od vrednosti i novcu) i saldi-
ranjem (izvrSenje obaveza prenosom hartija od vrednosti ili placanjem) i koja
upravlja rizikom u saldiranju transakcija, izmedu ostalog, vodenjem marginskih
racuna.

Knjigovodstvena vrednost po akciji Odnos sopstvenog kapitala i broja ak-
cija.

Koeficijent obrta obaveza prema dobavlja¢ima Brzina izmirenja obaveza
prema dobavljacima, a pri pokrivenosti zaliha neto obrtnim kapitalom odgovara
brzini naplate potrazivanja.

Koeficijent obrta osnovnih sredstava Nivo poslovnih prihoda koji produkuju
ulaganja u osnovna sredstva.

Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca Brzina oslobadanja potrazivanja.

Komercijalni zapisi Duznicki vrednosni papiri koje izdaju preduzec¢a u svrhu
pribavljanja kratkoro¢nih sredstava, radi obezbedenja likvidnosti u uslovi-
ma poremecaja u prilivima i odlivima sredstava. Po svojim karakteristikama
i nameni, komercijalni zapisi su gotovo identi¢ni s kratkorocnim obvezni-
cama. Kratkorocno finansiranje nesklada u tokovima gotovine (engl. cash-
flow) preduze¢a mogu ostvariti: direktno (emisijom komercijalnih zapisa ili
kratkoro¢nih obveznica preduzeca) ili indirektno (uzimanjem kredita od po-
slovnih banaka). Rokovi na koje se te hartije emituju su najéeS¢e 180 dana. Ka-
matne stope koje nose komercijalni zapisi su na najviSem nivou od svih hartija
kod nas i kre¢u se izmedu 0,5 i 3,50% na mese¢nom nivou, Sto direktno zavisi
od kredibiliteta i boniteta kompanij e koja ih izdaje.

Komisija za hartije od vrednosti Nadzorno telo na finansijskom trzistu, koje,
izmedu ostalog, donosi akte za sprovodenje Zakona o trziStu hartija od vred-
nosti, daje dozvole za rad ucesnicima na finansijskom trzistu, vrsi kontrolu i
nadzor nad tim ucesnicima i pokrece pred sudom postupak radi zastite interesa
investitora.
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Konsolidovani finansijski izvestaj Finansijski izvestaj u kome se prikazuje fi-
nansijski polozaj ekonomske celine koju ¢ine mati¢no pravno lice i sva zavisna
pravna lica u zemlji i inostranstvu na dan 31. decembra i poslovne promene od 1.
januara do 31. decembra poslovne godine, a dostavlja se Narodnoj banci Srbije
do kraja aprila naredne godine.

Kontni plan Sistemsko prikazivanje svih ra¢una pravnih lica i preduzetnika,
prema odredenoj semi (kontnom okviru).

Kontrolno uces¢e Kontrolno uc¢esce postoji kada jedno lice ima: 1) direktno
ili indirektno pravo ili moguénost da ostvari najmanje 50% glasackih prava u
pravnom licu, odnosno direktno ili indirektno vlasnistvo nad najmanje 50%
kapitala tog pravnog lica, ili 2) mogucnost izbora najmanje polovine ¢lanova
upravnog odbora ili dmgog organa rukovodenja i upravljanja tog pravnog lica,
ili 3) mogu¢nost efektivnog vrSenja dominantnog uticaja na upravljanje pravnim
licem ili na poslovnu politiku tog lica.

Konvertibilnost valute oznacava njenu zamenljivost za druge valute, po
vaze¢em deviznom kursu, bez ograni¢enja. Ispunjavanjem svih obaveza po
¢lanu 8 Statuta MMF-a valuta je konvertibilna u svim tekuc¢im transakcijama sa
inostranstvom, odnosno omogucena je njena zamena za sve svetske valute.

Kopenhaski kriterijumi doneti 1993. godine, odnose se na zemlje pridruZzene
¢lanice Evropske unije, koje moraju da ispune politicke uslove (stabilnost de-
mokratskih institucija i vladavina prava, ¢vrsto uspostavljanje trziSnih instrume-
nata) kako bi stekle punopravno ¢lanstvo u EU.

Korpa valuta Slucaj kada se varijacije kursa domace valute drze u fiksiranim
razmerama u odnosu na vrednost nekoliko drugih valuta.

Kratkorocni depoziti Depoziti kod banaka ¢iji je rok dospeca ili otkazni rok do
jedne godine.

Kredit je ugovorni sporazum po kojem klijent - zajmotrazioc (duznik) prima
novac od zajmodavca (poverioca) uz dogovor da u utvrdenom roku taj novac
vrati.

Krediti centralne banke Aktivna operacija centralne banke koja ima za cilj
kreiranje primarnog novca. Glavni oblici kredita centralne banke su krediti
bankama i krediti drzavi.

Krediti centralne banke drzavi Limitirani krediti koje centralna banka odo-
brava drzavi za finansiranje nepredvidenog uskog grla likvidnosti.

Krediti centralne banke za likvidnost Sredstva koja centralna banka odobrava
komercijalnim bankama za obezbedivanje dodatne likvidnosti.

Krediti za odrZavanje dnevne likvidnosti Kredit koji se odobrava bankama za
odrzavnje dnevne likvidnosti na bazi zaloge hartija od vrednosti.
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Kreditna kartica Kartica koja korisniku omogucava da kod banke koja je izdala
karticu zaduzenja plati u skladu s ugovorenim kreditnim aranzmanom.

Kreditna linija Maksimalan iznos kredita koji banka odobrava klijentu -
zajmotraziocu (duzniku), tj. maksimalan iznos koji klijent moze povuci ako su
mu potrebna dodatna nov¢ana sredstva u odredenom periodu (obi¢no u rokovi-
ma od nekoliko meseci), pri ¢emu taj iznos moze biti i revolviran (obnovljen).

Kreditna politika centralne banke Mere i propisi koje centralna banka primen-
juje u okviru svoje monetarne politike, kao dela ekonomske politike zemlje,
pomocu kojih se, u okviru ostalih mera monetarne politike, koris¢enjem instru-
mentarijuma (grupe instrumenata) monetarne politike uti¢e na obim kredita i
obim novca u opticaju.

Kreditni biro Elektronski centar za evidentiranje dugovanja gradana i privrede.
U pocetku, njegove usluge ¢e koristiti samo banke, a od kraja 2005. godine
trebalo bi da se ukljuce i lizing kompanije, a potom i Uprava prihoda. Za dve
godine u Birou ¢e se na¢i i podaci o dugovanjima gradana prema komunalnim
sluzbama. Sudovi ¢e biti poslednji koji ¢e svoje podatke prosledivati Birou.

Kreditni registar obavlja posao prikupljanja i obrade podataka banaka o kredit-
noj zaduzenosti pojedinih duznika po bilansnim potrazivanjima i vanbilansnim
stavkama u iznosu od najmanje 5 miliona dinara. Istovremeno, pruza bankama
kvalitetne i kompletne informacije o ukupnoj zaduzenosti pojedinih pravnih
subjekata, koje mogu uticati na njihove odluke u vezi s koriS¢enjem kreditnog
potencijala, na smanjenje kreditnog i trziSnog rizika, kao i na odrzavanje njihove
likvidnosti.

Kreditni rizik Rizik mogucnosti nastanka negativnih efekata na finansijski re-
zultat i kapital banke usled neizvrSavanja obaveza duznika prema banci.

Kreiranje novea Stvaranje novog, odnosno dodatnog novca. To je proces
pustanja u promet novca koji nije robni novac (zlato), odnosno emisija (izda-
vanje) novc¢anica, kovanog novca i depozitnog (ziralnog) novca.

Kriterijumi konvergencije za ulazak u EMU Kriterijumi koje moraju da is-
pune ¢lanice Evropske unije koje zele da postanu deo jedinstvenog monetarnog
podrucja sa zajednickom valutom - evrom. Kriterijumi konvergencije odnose se
na cenovnu stabilnost, visinu budzetskog deficita, odnos javnog duga i BDP-a,
stabilnost deviznog kursa i u¢es¢e u Mehanizmu deviznih kurseva (ERM 1I).

Kbvalifikovano ucesée Kvalifikovano ucesce postoji kada jedno lice ima: 1)
direktno ili indirektno pravo ili moguénost da ostvari najmanje 5% glasackih
prava u pravnom licu, odnosno direktno ili indirektno vlasnistvo nad najmanje
5% kapitala tog pravnog lica, ili 2) moguénost efektivnog vrSenja uticaja na
urpavljanje pravnim licem ili na poslovnu politiku tog lica.

Kvazinovac Depoziti nizeg stepena likviditeta, koji se ne koriste za tekuca
placanja i sastavni su deo novcane mase (M2).

Kvota kod MMF-a Predstavlja uces¢e u kapitalu MMF-a koje zemlja ¢lanica
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uplacuje prilikom stupanja u ¢lanstvo. Kvote se utvrduju prema ekonomskoj
snazi zemlje i iskazuju u specijalnim pravima vucenja. One ¢ine osnovni izvor
finansijskih sredstava MMF-a. Zemlja ¢lanica 25% kvote uplacuje u konvertibil-
nim sredstvima, a 75% u nacionalnoj valuti.

Leveridz akcija Akcija finansirana zajmom.
Leveridz faktor Odnos stope prinosa na sopstveni kapital i ukupna sredstva.

LeveridZ otkup Odnosi se na preuzimanje kompanije koris¢enjem pozajmljenih
finansijskih sredstava.

LIBOR (London Interbank Offered Rate) Kamatna stopa na kratkoro¢nom
medubankarskom trzistu u Londonu po kojoj banke, jedna drugoj, nude novac.
LIBOR je referentna kamatna stopa za medunarodne banke i sluzi kao reper pri
odobravanju kredita. Odreduju je pet glavnih londonskih banaka svakog radnog
dana u 11.00 pre podne.

Licni ¢ek Licni (personalni) cek je instrument bezgotovinskog placanja. Prvens-
tveno sluzi za bezgotovinska plac¢anja robe i usluga, a u posebnim sluc¢ajevima i
za gotovinske isplate. [zdavalac licnog ¢eka je fizicko ili pravno lice i na njemu
je sva odgovornost za naplatu li¢nog ceka.

Likvidacija Postupak u kome prestaje pravni subjektivitet pravnog lica, uz pot-
puno namirenje njegovih poverilaca. Razlozi za likvidaciju mogu biti: odluka
vlasnika pravnog lica, prestanak pravnih uslova za postojanje pravnog lica, pres-
tanak prirodnih uslova za obavljanje delatnosti pravnog lica, istek roka na koji je
pravno lice osnovano i dr.

Likvidnost Sposobnost da se bezuslovno mogu ispuniti dospele obaveze u jed-
nom vremenskom intervalu.

Lizing poslovi Oblik finansiranja iz eksternog izvora ili finansiranja iz pozajm-
ljenih izvora.

Lizing ugovor Ugovor o uslovima najma (zakupa), zaklju¢en izmedu jednog
davaoca 1 jednog primaoca lizinga za odredeni period, s ciljem finansiranja
pokretnih i nepokretnih dobara.

Lombardni kredit Kredit koji se odobrava na bazi zaloge hartija od vrednosti.

M1 Agregat nov€ane mase koji obuhvata gotov novac u opticaju i sredstva na
ziro, teku¢im i drugim ra¢unima vlasnika nov¢anih sredstava u pasivi banaka,
ukljuéujuéi i novcana sredstva na racunima lokalne samouprave, tj. raCune na
kojima se mogu vrsiti placanja bez ikakvih ogranicenja.

M2 Agregat novCane mase koji, pored M1, ukljucuje i ostale dinarske depozite,
kratkoro¢ne i dugorocne.
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M3 Agregat novcane mase koji, pored M2, ukljucuje i kratkoro¢ne i dugorocne
devizne depozite (bez stare devizne Stednje).

Magi¢ni &etvorougao Cetiri primarna, iako nekompatibilna, cilja makroeko-
nomske politike: puna zaposlenost, stabilnost cena, stabilnost deviznog kursa
(platnobilansna ravnoteza) i stabilan privredni rast.

Makroekonomska ravnoteza Makroekonomska ravnoteza je osnovni ekonom-
ski cilj svake zemlje, a podrazumeva istovremeno postizanje stabilnosti cena,
visokog nivoa zaposlenosti i spoljnoekonomske ravnoteze (platnog bilansa), uz
stalan privredni rast.

Market mejkeri Firme koje su spremne da istovremeno kupe ili prodaju
odredenu koli¢inu hartija od vrednosti po konkretnoj ceni. Istovremeno daju po-
nudu i traznju za odredenom hartijom i odrzavaju trziste te hartije likvidnom.

Mastrihtski kriterijumi Mastrihtske “kriterijume konvergencije” moraju da
ispune one ¢lanice Evropske unije koje Zele da postanu deo jedinstvenog mon-
etarnog podrucja sa zajednickom valutom - evrom. Kriterijumi konvergencije
su: 1) cenovna stabilnost, 2) odredeni nivo dugoro¢ne kamatne stope, 3) visina
budzetskog deficita, 4) nivo javnog duga i 5) stabilnost deviznog kursa i ucesée
u Mehanizmu deviznih kurseva (ERM 1I).

Mati¢no pravno lice Pravno lice koje ima kontrolu nad ekonomskom celinom
koju ¢ini zajedno sa jednim ili viSe zavisnih pravnih lica u zemlji i inostranstvu,
a po osnovu ucesca u kapitalu ili u upravljanju.

Meke valute U meke valute ubrajaju se valute zemalja koje su izrazito podlozne
devalvacijama, odnosno valute koje imaju delimi¢nu konvertibilnost.

Medunarodna investiciona pozicija Medunarodna investiciona pozicija je
statistiCki prikaz eksternih finansijskih potrazivanja i dugovanja rezidenata jedne
privrede u odredenom trenutku. Ona na kraju jednog perioda odrazava finansi-
jske transakcije, promene vrednosti i ostala prilagodavanja koja su se dogodila
tokom tog perioda, a koja uti¢u na nivo finansijske aktive i pasive. Eksterna fi-
nansijska aktiva jedne zemlje obuhvata potrazivanja od nerezidenata, monetarno
zlato i specijalna prava vucenja u posedu monetarnih vlasti. Neto medunarodna
finansijska pozicija zemlje predstavlja razliku izmedu njene finansijske aktive i
pasive.

Menica Obligaciono-pravna hartija od vrednosti ¢iji je sadrzaj novcéano
potrazivanje. Predstavlja bezuslovni pismeni nalog izdavaoca menice (trasanta)
upuéen drugom licu (trasatu) da, u odredeno vreme i na odredenom mestu, is-
plati odredeni iznos novca licu nazna¢enom u menici (remitentu) ili drugom licu
po njegovoj naredbi.

Menjacki poslovi Poslovi kupovine od fizi¢kih lica i prodaje tim licima efek-
tivnog stranog novca i cekova koji glase na stranu valutu i mogu biti unovéeni u
stranu valutu. Mogu ih obavljati banke, Narodna banka Srbije i rezidenti - prav-
na lica 1 preduzetnici koji imaju ovlas¢enje Narodne banke Srbije za obavljanje
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menjackih poslova i s bankom, odnosno Narodnom bankom Srbije zakljucen
ugovor o obavljanju tih poslova.

Mere monetarne politike Skup pravila i mera koje centralna banka preduzima
da bi ostvarila utvrdene ciljeve monetarne politike.

Medunarodni monetarni fond (MMF) Medunarodna finansijska organizacija
osnovana 1945. godine u Bretonvudsu. Ciljevi MMF-a su: razvoj medunarodne
monetarne saradnje, obezbedenje ravnomernog rasta medunarodne trgovine radi
povecanja nivoa zaposlenosti proizvodnje i realnog dohotka, obezbedenje sta-
bilnosti kurseva i aranzmana za kurseve izmedu ¢lanica, uspostavljanje mul-
tllateralnog sistema plac¢anja po tekué¢im transakcijama i uklanjanje deviznih
ogranic¢enja koja koce porast svetske trgovinske razmene, pruzanje finansijske
pomoc¢i zemljama sa platnobilansnim problemima i otklanjanje neravnoteze u
medunarodnim platnim bilansima ¢lanica. Danas MMF ima 184 clanice, koje
svoja prava i uceS¢e u radu ove institucije ostvaruju preko predstavnika u or-
ganima upravljanja. Najvi$i organ upravljanja MMF-a je Odbor guvernera, u
kome svaka zemlja ima po jednog predstavnika i njegovog zamenika. Poslovima
rukovodi Odbor izvrsnih direktora, koji ¢ine 24 izvr$na direktora. Pet zemalja
Clanica sa najvecom kvotom (SAD, Japan, Nemacka, Francuska, V. Britanija),
zajedno sa Kinom, Rusijom i Saudijskom Arabijom, imenuju po jednog izvrsnog
direktora, a ostale izvr$ne direktore biraju zemlje organizovane u okviru 16 kon-
stituenci.

Monetarna baza Primarni novac koji predstavlja ukupan iznos likvidnih obave-
za centralne banke prema sektoru banaka, drzave i stanovnistva.

Monetarna politika Aktivnosti koje preduzimaju drzava i organi koje ona ov-
lasti, a kojima se reguliSe novc¢ani opticaj s ciljem da se postignu odgovarajuci
ekonomski efekti.

Monetarni indikatori Oznaka za one monetarne parametre koje centralna banka
moze kontrolisati i koji brzo i pouzdano mogu pokazati uticaj mera monetarne
politike.

Monetarni odbor Narodne banke Srbije Cine ga guverner i viceguverneri
Narodne banke Srbije. Utvrduje monetarnu politiku, a posebno: uslove i nacin
izdavanja kratkoroc¢nih hartija od vrednosti, uslove pod kojima se sprovode op-
eracije na otvorenom trzistu, politiku kursa dinara, nacin upravljanja deviznim
rezervama, eskontnu stopu i druge kamatne stope Narodne banke Srbije, kao i
mere za odrzavanje likvidnosti banaka. Donosi odluke ve¢inom glasova prisut-
nih ¢lanova, a u slucaju izjednacenog broja glasova odlucuje glas guvernera.

Monetarni pokazatelji Pokazatelji koji mere efikasnost i odreduju pravac i
intenzitet monetarne politike; reprezentuju varijabilu koju kontrolise centralna
banka.

Monetarno zlato Zlato koje drzavi sluzi da podmiri svoje obaveze prema in-

ostranstvu kada nije u stanju da ih podmiri drugim izvorima placanja (izvozom
robe ili kreditima).
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Monetizacija Pretvaranje delova aktive, pre svega hartija od vrednosti, u no-
vac.

Nalogodavac Posiljalac prvog naloga za placanje, kojim se inicira transakcija
placanja.

Nalog za pla¢anje Bezuslovna 1nstruk01ja data banci da izvrsi plac¢anje ili na-
plati odredeni iznos novca s naznacenog racuna.

Nebankarske platne kartice Nebankarske platne kartice izdaju nebankarske
organizacije. Kod nas su najpoznatije Diners i American Express.

Neto devizna aktiva Sastoji se iz devizne aktive umanjene za deviznu pasivu.

Neto domaca aktiva DefiniSe se kao razlika izmedu primarnog novca i neto
devizne aktive.

Neto obrtni kapital (neto obrtni fond) Deo dugoro¢nog kapitala koji finansira
obrtna sredstva.

Nezavisnost centralne banke Podrazumeva personalnu (ima je guverner), fi-
nansijsku, institucionalnu i funkcionalanu nezavisnost u vodenju monetarne
politike centralne banke u odnosu na vladu.

Nominalni efektivni kurs Nominalni efektivni kurs je promena indeksa vred-
nosti domace valute u odnosu na vrednost korpe inostranih valuta zemalja
najvaznijih ekonomskih partnera nacionalne ekonomije.

Nov¢ana sredstva Gotov novac i depoziti koji se drze na racunima kod bana-
ka.

Novcani multiplikator Predstavlja odnos izmedu novcane mase i primarnog
novca i pokazuje sposobnost bankarskog sistema da na bazi odredene dodatne
mase primarnog novca formira veéu ili manju masu depozitnog novca, odnosno
novcane mase.

Obavezna rezerva Instrument monetarne politike kojim centralna banka obav-
ezuje banke da deo svojih likvidnih sredstava drze kod centralne banke.
Obracun trgovanja hartijama od vrednosti Trgovanje na berzi, svojim na-
lozima, inicira vlasnik i buduci vlasnik hartija od vrednosti (investitor). Proces
obracuna zavrSava se treceg dana (T + 3) od dana trgovanja na berzi, kada su u
pitanju obveznice, dok u slu¢aju blagajnic¢kih zapisa dan obracuna je dan trgo-
vanja (T + 0).

Obveznice Hartije od vrednosti instrumenata duga; odrazavaju duznicko-
poverilacke odnose. Obveznice vlasniku garantuju isplatu kamate i glavnice u
unapred odredenom periodu vremena. Prema prinosu koji donose, dele se na one
sa fiksnom i sa varijabilnom kamatnom stopom.
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Obveznice Republike Srbije izdate po osnovu stare devizne Stednje U skladu
sa Zakonom o regulisanju javnog duga SRJ po osnovu devizne Stednje gradana,
celokupna stara devizna Stednja obavezno se konvertuje u obveznice RS, sa ro-
kovima dospeca do 2016. godine. Vlasnici obveznica RS imaju moguénost da
ih, pre roka dospeca, uz diskont, prodaju na Beogradskoj berzi. Visina diskonta
se odreduje za svaku godinu posebno i zavisi od roka dospeca i ponude i traznje
na berzi. Za dospece u narednoj godini cena na Berzi se kre¢e oko 95% nomi-
nalne vrednosti. Postignute cene obveznica na Berzi objavljuju se na sajtovima
Beogradske berze, Narodne banke Srbije i u dnevnoj Stampi (npr. u Politici).

Off-site nadzor banaka Najvazniji cilj off-site nadzora banaka jeste da se
sistemom ranog upozorenja otkriju finansijski problemi u banci. To se postize
analizom klju¢nih finansijskih pokazatelja i drugih podataka koje banka, kroz
finansijske izvestaje, periodi¢no dostavlja sektoru kontrole. Rano otkrivanje
problema u banci kontrolorima omogucava da blagovremeno preduzmu mere
kojima sprecavaju propast banke. Osnovne oblasti koje se analiziraju takvim
nadzorom su - kvalitet aktive, likvidnost, profitabilnost, kapital i rezerve, osetlji-
vost kamatnih stopa i rizici vanbilansne aktive. Off-site izvestaji 1 analize sluze
kao pomoc¢ kontrolorima koji se pripremaju za on-site kontrolu tako $to ukazuju
na probleme u pojedinim oblastima poslovanja.

On-sitekontrola On-site kontrolu kontrolori vr§e neposredno u banci pregle-
dom dokumentacije i uvidom u poslovne knjige, kao i neposrednim komunici-
ranjem sa ovlaS¢enim licima i zaposlenima u banci s ciljem pribavljanja dodat-
nih objasnjenja.

Opcija Pravo (ali ne 1 obaveza) da se iskoristi neka ponuda - da se u odredenom
periodu, i po utvrdenoj ceni, kupi ili proda odredena aktiva (imovina). Kod op-
cije postoji mogucnost da se pravo koje se njome priznaje ne realizuje ako to ne
odgovara vlasniku opcije. Prema roku vaZenja, one se dele na americke (real-
izacija je moguca u toku njihovog vazenja) i evropske (moguce ih je realizovati
samo odredenog dana).

Operacije na otvorenom trzistu Indirektni trzi$ni instrument monetarne poli-
tike koji se sprovodi transakcijama kupovine i prodaje hartija od vrednosti od
strane centralne banke radi regulisanja, tj. finog podesavanja likvidnosti bankar-
skog sistema. Osim na regulisanje nivoa likvidnosti bankarskog sistema, op-
eracijama na otvorenom trzi$tu se uti¢e i na visinu i strukturu kamatnih stopa,
kreditni potencijal banaka, njihovu kreditnu aktivnost i likvidnost, a samim tim
i na ukupnu privrednu aktivnost.

Operacije na trZiStu novca Transakceije na trzitu novea €iji je rok dospeca
kra¢i od jedne godine. Na tom trziStu najcesce se obavljaju slede¢i poslovi: a)
transakcije sa ziralnim novcem, b) uzimanje, odnosno davanje kratkoroc¢nih
kredita, v) eskontni poslovi, g) lombardni poslovi i d) poslovi sa kratkorocnim
hartijama od vrednosti.

Operativni rizik Rizik moguénosti nastanka negativnih efekata na finansijs-
ki rezultat i kapital banke usled propusta u radu zaposlenih, neodgovaraju¢ih
unutradnjih procedura i procesa, neadekvatnog upravljanja informacionim i dru-
gim sistemima u banci, kao 1 usled nepredvidivih eksternih dogadaja.
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Opsti racio likvidnosti Pokrivenost kratkoro¢nih obaveza obrtnim sredstvima,
kao prvi indikator sigurnosti kojim su zasticeni interesi kratkoro¢nih poveri-
laca.

Osigurani depozit je depozit fizickog lica koji osigurava Agencija za osiguranje
depozita, a koji ne obuhvata depozite: 1) fizickog lica koje delatnost obavlja radi
sticanja dobiti; 2) direktora, ¢lana upravnog ili nadzornog odbora banke; 3) ak-
cionara banke - fizickog lica koje ima najmanje 5% akcija s pravom upravljanja i
fizickog lica koje je sa ovim akcionarom povezano imovinskim ili upravljackim
odnosima; 4) direktora, ¢lana upravnog ili nadzornog odbora pravnog lica - ak-
cionara banke koje ima najmanje 5% akcija sa pravom upravljanja i fizickog
lica koje je sa ovim licima povezano imovinskim ili upravljackim odnosima; 5)
&lanova porodice lica. Clanovima porodice smatraju se supruznici, deca i ostali
potomci, roditelji 1 ostali preci, poboc¢ni srodnici do treceg stepena srodstva,
usvojenici, usvojilac, kao i lica koja nemaju potpunu poslovnu sposobnost, te
su stavljena pod Starateljstvo lica iz podtac. 2), 3) i 4); 6) koji glase na Sifru ili
na donosioca; 7) nastale kao posledica pranja novca u smislu Zakona kojim se
ureduje sprec¢avanje pranja novca; 8) Lica koja su obavljala reviziju finansijskih
izvestaja banke u stecaju, kao i reviziju finansijskih izvestaja lica koja su pove-
zana imovinskim i upravljackim odnosima sa bankom u stecaju.

Osigurani iznos je iznos osiguranog depozita do 3000 evra u dinarskoj protiv-
vrednosti po zvanicnom srednjem kursu koji vazi na dan donosenja resenja Nar-
odne banke Srbije o oduzimanju dozvole za rad banci, po deponentu, utvrden
nakon prebijanja potrazivanja izmedu deponenta i banke.

Osiguranje depozita gradana Banke su u obavezi da depozite gradana do izno-
sa od 5.000 dinara po pojedinom deponentu osiguraju kod Agencije za osigu-
ranje depozita, sanaciju, ste¢aj i likvidaciju banaka ili kod druge osiguravajuce
organizacije. Ako se nad bankom otvori postupak ste¢aja i likvidacije, Agencija
ili druga osiguravajuca organizacija imaju obavezu da osigurane depozite is-
plate.

Osnivacki kapital Osnivaci banke obezbeduju sredstva za osnivacki kapital
banke, a ona mogu biti u novcanom i nenovéanom obliku (stvari i prava koja suu
funkciji poslovanja banke). Nov¢ani deo osnivackog kapitala banke ne moze biti
manji od 10.000.000 evra u dinarskoj protivvrednosti prema zvani¢nom sredn-
jem kursu na dan uplate. Osnivaci banke ne mogu povladiti sredstva ulozena u
osnivacki kapital banke.

Osnivanje banaka Banka se osniva kao akcionarsko drustvo osnivackim aktom
i obezbedenjem sredstava za osnivacki kapital banke. Mogu je osnovati domaca
ili strana pravna i fizicka lica. Osnivaci banke podnose Narodnoj banci Srbije
zahtev za preliminarno odobrenje za osnivanje banke uz dokumentaciju prop-
isanu Zakonom o bankama. Nakon dobijanja preliminarnog odobrenja, a pre
upisa banke u registar privrednih subjekata, osnivaci banke mogu, u ime banke u
osnivanju, obavljati samo poslove koji se odnose na ispunjenje uslova neophod-
nih za dobijanje dozvole za rad. Dozvolu za rad banke Narodna banka Srbije
daje posle davanja preliminarnog odobrenja i podnosenja zahteva za davanje
ove dozvole, kao i dokumentacije propisane Zakonom o bankama.
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Osnovne funkcije centralne banke Najznacajnije funkcije centralne banke
su vodenje monetarne politike, odnosno kontrola ponude novca, s ciljem da se
osigura niska stopa inflacije bez kreiranja visoke stope nezaposlenosti, kao i
osiguranje normalnog funkcionisanaj bankarskog i finansijskog sistema.

Osnovni monetarni agregati U osnovne monetarne agregate spadaju novcana
masa i primarni novac (prema uzoj i $iroj definiciji).

Osnovni principi za sistemski vaZne platne sisteme Osnovni principi za
sistemski vazne platne sisteme, definisani 2001. godine od strane centralnih
banaka zemalja grupe G 10 - deset principa koji pokrivaju svih pet osnovnih
rizika, upravljanje i efikasnost sistema: dobra pravna osnova, pravila i proce-
dure, menadZment kreditnog i likvidnosnog rizika, trenutno konacno poravnan-
je, dnevno okoncanje poravnanja u sistemu na bazi multilateralnog netinga, sig-
urna sredstva za poravnanje, bezbednost i operativna pouzdanost, prakti¢nost i
efikasnost metoda placanja, objektivni i javni kriterijumi za prikljucenje sistemu
i efikasno, merljivo, transaparentno upravljanje sistemom.

Otpis sumnjivih potraZivanja Otpis potrazivanja koja su u kategoriji nenapla-
tivih ili ¢ija je naplativost sumnjiva.

Otvorena duga pozicija Ako je vrednost potrazivanja banke u odredenoj stra-
noj valuti veca od vrednosti njenih obaveza u istoj valuti.

Otvorena Kkratka pozicija Ako je vrednost potrazivanja banke u odredenoj stra-
noj valuti manja od vrednosti njenih obaveza u istoj valuti.

Ovlaséeni menja¢ Privredni subjekt (pravno lice ili preduzetnik) koji ima
ovlas¢enje Narodne banke Srbije za obavljanje menjackih poslova i te poslove
obavlja u svoje ime a za racun banke, odnosno Narodne banke Srbije, kao i banka
koja je s Narodnom bankom Srbije zaklju¢ila ugovor o obavljanju menjackih
poslova u svoje ime a za racun Narodne banke Srbije.

Pariski klub Forum zemalja poverilaca ¢iji predstavnici na ad hoc sastancima
razmatraju reprogramiranje zvani¢nih kredita odobrenih zemljama koje nisu u
stanju da ispunjavaju obaveze servisiranja duga.

Pasivne kamatne stope Kamatna stopa po kojoj duznik placa kamatu na dobi-
jena sredstva.

Penzijski plan Ugovor zakljucen izmedu poslodavca, udruzenja poslodavaca,
profesionalnog udruzenja ili sindikata (u daljem tekstu: organizator) i drusStva
za upravljanje, a na osnovu koga se organizator obavezuje da uplaéuje penzijski
doprinos u korist svojih zaposlenih.

PIN kod Lic¢ni identifikacioni broj (personal identification number).

Plasmani banaka Plasiranje raspolozivog depozitnog potencijala banaka. Moze
biti u vidu kredita i u vidu vrednosnih papira.
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Platna kartica Instument bezgotovinskog plac¢anja. Platne kartice se po funk-
ciji dele na debitne, kod kojih se racun zaduzuje u istom trenutku kada se vrsi
placanje ili podlzanje gotovine i ciji korisnik sredstva moze koristiti samo do
iznosa kojim raspolaze na svom racunu, i kreditne, ¢iji vlasnik moze koristiti
sredstva kojima u trenutku koris¢enja kartice ne raspolaie, ali za Cije kori$¢enje

ima ugovoreni kreditni limit, a zaduzenje se najcesce vrsi jedanput mesecno.

Platni bilans Sumarni statisticki prikaz ekonomskih transakcija jedne privrede
sa ostatkom sveta tokom odredenog perioda. Te transakcije se najve¢im delom
obavljaju izmedu rezidenata i nerezidenata i odnose se na robu, usluge i prihod,
zatim na finansijska zaduzenja i odobrenja u odnosu na ostatak sveta, kao i na
transfere kao jednostrane transakcije.

Pokazatelji profitabilnosti Prinosni poloZzaj, sposobnost zaradivanja, politika
raspodele i1 optere¢enost kamatama.

Pokazatelji strukture kapitala Finansijski poloZaj opredeljen strukturom iz-
vora finansiranja; ukazuje na sigurnost i nezavisnost.

Pokazatelji trziSne vrednosti TrziSna vrednost, pozicija na trzistu hartija od
vrednosti i moguénost ocene isplativosti investiranja u akcije.

Pokriée na ra¢unu Dovoljan iznos raspolozivih sredstava - sastoji se od salda
prethodnog bankarskog dana, sredstava dospelih na racun u toku bankarskog
dana i uplata u toku tog dana, umanjen za placanja izvrSena u toku tog bankar-
skog dana, za isplate i predvidene bankarske tarife do momenta utvrdivanja
pokrica, ali ne oznacava sredstva evidentirana kao privremeni kredit na racunu.

Politika jeftinog novca Politika niskih realnih kamatnih stopa putem povecéanja
ponude novca.

Politika neutralnog novca Politika emitovanja novca svakome ko ponudi bilo
koju vrstu aktive iste vrednosti u zamenu.

Porteri Vlasnici domacih hartija od vrednosti u inostranstvu (bondholdersi).

Portfolio, diversifikacija portfolija Skup finansijskih instrumenata razlicitih
vrsta 1 karakteristika koji su u posedu jednog imaoca. U osnovi diversifikacije
je kombinacija dva ili viSe instrumenata ¢iji se prinos krece u razli¢itom smeru,
tako da se pojedinacni prinosi kompenziraju drzanjem portfolija. Sto je u port-
foliju manji broj finansijskih instrumenata, koncentracija rizika je veca. Diversi-
fikacija plasmana - drzanje portfolija - predstavlj a optimalno resSenje za investi-
tora, buduéi da se time smanjuje ukupan obim rizika kome je investitor izlozen.
Rizik portfolija je manji od rizika svakog instrumenta koji konstituise portfolio
pojedinacno uzetog.

Portfolio hartija od vrednosti Ukupna koli¢ina hartija od vrednosti (akcija,
obveznica i dr.) kojima portfolio menadzer upravlja za svoj racun ili za racun
klijenta koji je svoje hartije od vrednosti predao menadzeru na Cuvanje i ru-
kovanje.
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Posebna rezerva za procenjene gubitke Obracunava se kao zbir iznosa dobije-
nih primenom propisanih procenata na iznose potrazivanja klasifikovanih u ka-
tegorije od A do D. Obracunata posebna rezerva za procenjene gubitke umanjuje
se za iznose ispravki vrednosti bilansne aktive i rezervisanja za gubitke po van-
bilansnim stavkama koji su, u skadu sa unutragnjim aktima banke, obracunati i
iskazani na teret rashoda, pri cemu se utvrdena razlika evidentira na posebnim
racunima u okviru rezervi iz dobiti - Rezerve iz dobiti za procenjene gubitke
po bilansnoj aktivi 1 Rezerve iz dobiti za procenjene gubitke po vanbilansnim
stavkama.

Poslovi osiguranja Zakljucwan]e 1izvrSavanje ugovora o 051guranju i predu21—
manje mera za sprec¢avanje i suzbijanje rizika koji ugrozavaju osiguranu imov-
inu i lica.

POS terminal Elektronski terminal (point of sale - POS) koji, postavljen na
prodajnom mestu, omogucuje placanje robe i usluga. Opremljen je softverom
za procesiranje transakcija platnim karticama (oCitavanje podataka sa kartice,
prosledivanje ka banci prihvatiocu i prihvatanje odgovora banke izdavaoca, na
osnovu koga se vrsi naplata za kupovinu robe).

Poslovi finansijskog lizinga Poslovi u kojima ucestvuje davalac, isporucilac i
primalac lizinga; davalac lizinga zakljuCuje ugovor sa isporuciocem lizinga, na
osnovu koga stice pravo svojine na predmetu lizinga, a sa primaocem lizinga
ugovor o finansijskom lizingu, kojim na primaoca prenosi ovla$¢enje drzanja i
koriS¢enja predmeta lizinga na ugovoreno vreme i uz ugovorenu naknadu.

Poslovi reosiguranja Poslovi osiguranja su zakljucwanje 1 izvr§avanje ugov-
ora o osiguranju i preduzimanje mera za sprecavanje i suzbijanje rizika koji
ugrozavaju osiguranu imovinu i lica.

Poslovi saosiguranja Poslovi saosiguranja su zakljucivanje i izvrSavanje
ugovora o osiguranju sa vise drustava za osiguranje koja su se sporazumela o
zajednickom snosenju i raspodeli rizika.

Potkapitalizovana bankq“Banka Ciji je pokazatelj adekvatnosti kapitala nizi

od propisanog, odnosno ¢iji je kapital nizi od propisanog, ali koja nije znatno
potkapitalizovana banka.

Poverilac Fizicko ili pravno lice koje prima uplatu u transakciji placanja.

Povezana lica Povezana lica su lica koja ispunjavaju najmanje jedan od slede¢ih
uslova:1) da su dva ili vie pravnih ili fizickih lica povezana tako da jedno od njih
ima uces¢e u drugom pravnom licu; 2) da su dva ili viSe pravnih ili fizickih lica
medu kojima ne postoji odnos iz tacke 1) povezana tako da postoji moguénost
da se usled pogorsanja ili poboljSanja finansijskog polozaja jednog lica pogorsa
ili poboljsa finansijski polozaj drugog ili drugih lica a Narodna banka Srbije pro-
ceni da postoji i moguénost prenosa gubitka, dobiti ili kreditne sposobnosti; 3)
da su pravno i fizicko lice povezani tako da je fizicko lice punomoc¢nik pravnog
lica; 4) da su dva ili viSe pravnih i fizickih lica povezana tako da je fizicko
lice ¢lan upravnog ili izvr$nog odbora ili drugog organa upravljanja drugog ili
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drugih pravnih lica; 5) da su dva ili viSe pravnih i fizickih lica povezana tako
da su clanovi porodice fizickog lica ¢lanovi upravnog ili izvr$nog odbora ili
drugog organa upravljanja drugog ili drugih pravmh lica; 6) da su ¢lanovi poro-
dice fizickih lica koja su ¢lanovi upravnog ili izvr$nog odbora ili drugog organa
upravljanja ili lica sa posebnim ovla§¢enjima i odgovornostima jednog pravnog
lica istovremeno ¢lanovi upravnog ili izvr$nog odbora ili drugog organa up-
ravljanja ili lica sa posebnim ovlas¢enjima i odgovornostima drugog ili drugih
pravnih lica.

Predmet lizinga Predmet lizinga, po Zakonu o finansijskom lizingu, moze biti
samo pokretna nepotros$na stvar (oprema, postrojenja, vozila i sl.).

Predstavnistvo strane banke Strana banka moze, po prethodno dobijenoj doz-
voli Narodne banke Srbije, na teritoriji Srbije da osnuje svoje predstavnistvo
radi obavljanja istrazivanja trziSta u oblasti bankarskih i finansijskih transakcija
i preliminarnih aktivnosti koje su u vezi s zaklju¢ivanjem ugovora u toj oblasti
ili u vezi sa sopstvenim predstavljanjem.

Primarna emisija Predstavlja osnovne tokove kreiranja primarnog novca od
strane centralne banke.

Primarni novac Dinarski primarni novac, tj. primarni novac po uzoj definiciji,
obuhvata gotov novac u opticaju i bankarske dinarske rezerve. Primarni novac
po Siroj definiciji ukljuCuje jos i devizne depozite banaka kod Narodne banke
Srbije i ostale dinarske depozite banaka i nebankarskog sektora.

Primarno trziste hartija od vrednosti Trziste na kome se vrsi prvobitna kupo-
prodaja emitovanih hartija od vrednosti izmedu emitenata i prvih investitora.

Prinos - stopa prinosa Prinos predstavlja profit koji vlasnik dobija od posedo-
vanja odredenih hartija od vrednosti (kod deonica u vidu dividende i kapitalnog
dobitka, kod obveznica u vidu kamata i glavnice, kod opcija u vidu premija).
Stopa prinosa pokazuje vezu izmedu blagostanja investitora u hartije od vred-
nosti na pocetku i kraju nekog vremenskog perioda. Najéesce se izraCunava za
period od jedne godine.

Prospekt Dokument koji se izdaje uz svaku novu emisiju akcija i s kojim se
svako akcionarsko druStvo predstavlja. U prospektu se obi¢no iznose poslovni
ciljevi, imovina i struktura kapitala akcionarskog drustva, tj. statisticke infor-
macije.

Prospekt dobrovoljnog penzijskog fonda Prospekt koji sadrzi informacije o

penzijskom fondu na osnovu kojih zainteresovana lica mogu steci jasnu pred-
stavu o fondu i doneti razboritu odluku o u¢lanjenju u fond.

Racio pokri¢a kamata Odnos ostverenog dobitka i placenih kamata prema
pla¢enim kamatama.

Racio pozajmljenog kapitala UceS¢e pozajmljenog u ukupnom kapitalu, a
znacaj visine stope je u korelaciji s potrebom sopstvenog kapitala, iznosom
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leveridza i zaStitom poverilaca.

Racio sopstvenog kapitala Ucesce sopstvenog kapitala u ukupnom kapitalu,
¢ija je visina diktirana potrebom sopstvenog finansiranja stalnih sredstava i izno-
som leveridza.

Racun Tekudi, ziro i drugi racun za izvrSenje jedne transakcije placanja, otvoren
na osnovu ugovora izmedu klijenta i banke.

Racuni hartija od vrednosti pri Centralnom registru hartija od vrednos-
ti U Centralnom registru hartija od vrednosti (CrHoV) vode se slede¢i racuni
hartija od vrednosti: 1) emisioni racuni, 2) racuni hartlja od vrednosti ¢lanova
CRHoV i njihovih klijenata (vlasni¢ki raCuni, zaloZni ra¢uni, rauni upravljanja
) i 3) racuni deponovanih hartija od vrednosti. Takode se vode racuni novéanih
sredstava namenjenih trgovanju hartijama od vrednosti, 1 to: devizni racuni,
obracunski dinarski rac¢uni i ra¢uni garantnih fondova ¢lanova CrHoV.

Rata je ugovoreni iznos koji primalac lizinga uplacuje davaocu lizinga za
koris¢enje predmeta, rata se uplacuje prema planu otplate iz ugovora o lizingu.
U ratu su ukljuceni deo glavnice i pripadajuca kamata.

Realna novéana masa Nominalna nov¢ana masa korigovana za godiSnji iznos
inflacije.

Reeskont hartija od vrednosti Dalja prodaja centralnoj banci hartija od vred-
nosti (najées¢e menica) koje je poslovna banka eskontovala kupovinom od svo-
jih komitenata. Odobravanje kredita bankama na osnovu kupovine eskontovanih
menica vrsi se pre roka njihovog dospeca.

Reeskontna stopa Stopa po kojoj se vrsi reeskontovanje hartija od vrednosti.

Referentna kamatna stopa Kamatna stopa prema ¢ijim promenama se upravl-
jaju druge kamatne stope.

Rejting agencije Agencije koje se bave procenom kreditne sposobnosti i ran-
giranjem kreditne sposobnosti emitenata hartija od vrednosti. U najpoznatije
spadaju Standard&Poors Corporation, Moody’s.

Renome, gudvil Nematerijana imovina preduzeca, u koju spada nematerijalna
aktiva/reputacija, ugled, dobar glas.

Renta Novcani iznos koji se isplacuje redovno, u odredenim vremenskim
razmacima, na temelju nekog pravno zasnovanog potrazivanja.

Rentabilnost Zahtev (teznja) da se ostvari maksimalni profit sa §to manje
angazovanih sredstava u procesu reprodukcije.

Repo operacija Transakcija kupovine i prodaje hartija od vrednosti kojom je
prodavac saglasan da ih proda kupcu koji je saglasan da prodavcu plati kupovnu
cenu, uz istovremenu obavezu da ¢e kupljene hartije od vrednosti na tacno
utvrdeni datum prodati prodavcu, koji je obavezan da za te hartije plati kupcu
unapred utvrdenu reotkupnu cenu. Te transakcije se obavljaju na aukcijama ili
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neposrednom kupovinom/prodajom.

Restriktivna monetarna politika Kreditno-monetarna politika putem koje cen-
tralna banka ogranicava traznju za novcem i bankarskim kreditima, odnosno
uti¢e na smanjenje kreditne aktivnosti poslovnih banaka.

Revizorski izvestaj [zvestaj, sastavljen nakon obavljanja postupka revizije, koji
daje stru¢no misljenje u vezi s finansijskim izvestajem, koji treba da je u skla-
du sa zakonskim propisima i medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima.
Prilaze se uz finansijski izvestaj kompanije zainteresovanim korisnicima, koji
time dobijaju uvid u pouzdanost finansijskog izvestaja.

Revolving kredit Kratkoro¢ni kredit ¢ije je obnavljanje unapred dogovoreno.
Kada se kredit delimi¢no ili u celini odobri, on se automatski prolongira pod
istim uslovima i u istom iznosu.

Rizik likvidnosti Rizik mogucnosti nastanka negativnih efekata na finansijski
rezultat 1 kapital banke usled nesposobnosti banke da ispunjava svoje dospele
obaveze.

Rizik zemlje Rizik zemlje podrazumeva rizik moguénosti nastanka negativnih
efekata na finansijski rezultat i kapital banke zbog nemoguénosti banke da od
odredenog duznika naplati potrazivanja iz razloga koji su posledica politickih,
ekonomskih ili socijalnih prilika u zemlji porekla tog duznika.

Rok otplate inostranog kredita Period od prvog koris¢enja do poslednje ot-
plate glavnice.

RTGS (real time-gross settlement) RTGS (obracun u realnom vremenu po
bruto principu) obavlja Narodna banka Srbije za ucesnike u RTGS sistemu.
Ucesnici u ovom sistemu su Narodna banka Srbije, banke, Ministarstvo finansija
- preko konsolidovanog racuna trezora koji se vodi kod Narodne banke Srbije
i Centralni registar. Medusobna komunikacija uc¢esnika u RTGS sistemu ost-
varuje se porukama u SWIFT formatu, i to po prioritetima od 1 do 99, pri cemu
je 1 najvisi, a 99 najnizi prioritet. Oznake prioriteta od 1 do 10 rezervisane su za
transakcije Narodne banke Srbije.

Sastanak Medubankarskog deviznog trziSta Sastanak Medubankarskog
deviznog trzista organizuju ovlas¢ene banke i Narodna banka Srbije u skladu s
Odlukom o uslovima i nac¢inu rada deviznog trzista. Odrzava se svakog radnog
dana u 11.30 casova u obliku fiksing sastanka u elektronskoj formi. Na sastanku
se moze kupovati i prodavati samo evro.

Savet Narodne banke Srbije Savet Narodne banke Srbije ima predsednika i
Cetiri ¢lana, koje bira Narodna skupstina na period od pet godina. Savet, na pred-
log guvernera, izmedu ostalog, usvaja i finansijski plan i godi$nji racun Narodne
banke Srbije.

Sekjuritizacija Finansiranje poslovanja pretvaranjem bankarskih kredita u
utrzive hartije od vrednosti i, potom, njihova prodaja na finansijskom trzistu.
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Sekundarno trZiSte hartija od vrednosti TrziSte na kome se obavlja svaka
sledeca kupoprodaja (preprodaja) hartija od vrednosti. Investitori trguju izmedu
sebe, dok emitenti ne dobijaju nikakva nov¢ana sredstva. Sekundarno trziste
moze biti u formi organizovane berze ili vanberzanskog trzista (OTC - over the
counter market).

Sistem nacionalnih racuna Povezan i konzistentan skup racuna makroekonom-
skih tokova, bilansa stanja i tabela, zasnovanih na medunarodno priznatim kon-
ceptima, definicijama, klasifikacijama i racunovodstvenim pravilima. Osnovni
ciljevi sistema nacionalnih racuna odnose se na podrsku pri kreiranju politike i
donosenju odluka, kao i na ocenu ekonomskih rezultata.

Skraéeni prospekt dobrovoljnog penzijskog fonda Prospekt koji se iskljucivo
koristi radi oglaSavanja dobrovoljnog penzijskog fonda i mora odgovarati
sadrzini prospekta.

Skup novac Pozajmice koje banke odobravaju uz izrazito visoke kamatne stope
- u periodima restriktivne monetarne politike centralne banke.

Smart kartica/¢ita¢ Smart kartice Sigurnosni uredaj sa ugradenim Cipom,
na kome se Cuvaju digitalni sertifikat 1 kriptografski klju¢evi neophodni za
koris¢enje e-banking servisa i zastitu korisnika. CitaC je uredaj namenjen Citanju
podataka sa Smart kartice.

Solventnost Sposobnost da se izmire obaveze po dugovima, ne o roku dospeca,
ve¢ po moguénostima, makar i iz likvidacione mase.

Specijalizovana banka Nasuprot univerzalnim bankama, ove banke obavljaju
samo pojedine bankarske poslove, kao Sto su npr. investicioni poslovi ili samo
poslovi ¢uvanja i rukovanja hartijama od vrednosti ili izvozno-uvozni poslovi.
Tu spadaju hipotekarne banke, lombardne banke itd.

Spoljna konvertibilnost Spoljna konvertibilnost odredene valute oznacava
pravo nerezidenata da razmenjuju datu valutu za druge valute u neogranicenom
iznosu, po vaze¢em deviznom kursu.

Spread, marzZa Raspon izmedu kurseva - kupovnog i prodajnog.

Stand-by aranZman Predstavlja formu kori$¢enja finansijskih sredstava MMF-
a koju MMF odobrava zemlji ¢lanici radi prevazilazenja kratkoroc¢nih platno-
bilansnih tesko¢a sa kojima se suoCava. Sredstva se odobravaju, na osnovu
odluke MMF-a, kao finansijska podrska sprovodenju utvrdenog ekonomskog
programa. Obim i dinamika koriS¢enja sredstava uslovljavaju se primenom
odgovaraju¢ih mera ekonomske politike od strane zemlje clanice, dogovorenih
prilikom zakljucivanja finansijskog aranzmana.

Stecaj Postupak u kome prestaje pravni subjektivitet pravnog lica ¢ije su obaveze
vece od njegove imovine, uz delimi¢no namirenje njegovih poverilaca.

Stopa obavezne rezerve banaka Procentualni iznos depozita koji banke moraju
da izdvajaju i drze kod centralne banke.
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Stopa prinosa na sopstveni kapital Ukamacenje prosecnog sopstvenog kapi-
tala.

Stopa prinosa na ukupna sredstva Ukamacenje prose¢nog ukupnog kapitala
ili imovine bez obzira na vlasnicku strukturu kapitala.
Stopa rasta Odnos godisnjih ulaganja u stalnu imovinu i otpisa te imovine.

Strane direktne investicije Investicije kod kojih rezident jedne privrede stice
trajni interes u preduzecu rezidentnom u drugoj privredi, pri ¢emu postoji
znacajan uticaj stranog investitora na upravljanje tim preduzeéem, zasnovan na
posedovanju najmanje 10% obicnih akcija ili glasacke snage, odnosno ekviva-
lenta u slucaju neinkorporiranih preduzeca.

Strateski rizik Rizik moguc¢nosti nastanka negativnih efekata na finansijski re-
zultat i kapital banke usled losih poslovnih odluka, neodgovarajuceg sprovodenja
tih odluka ili nedostatka sagledavanja promena u finansijskom sistemu, odnosno
nepostojanja dugorocne razvojne komponente u upravljackom i rukovodecem
timu banke.

Suficit platnog bilansa Nastaje kada zbir salda tekuceg bilansa i salda kapital-
nog i finansijskog bilansa, korigovan iznosom gresaka i propusta, ima pozitivan
predznak, Sto se izrazava kroz porast neto devizne aktive, odnosno porast neto
deviznih rezervi centralne banke.

Svop stopa Razlika izmedu terminskog i promptnog kursa jedne valute na
deviznom trzistu.

SWAP Konverzija duga.

SWIFT Medunarodna bankarska mreza koju je, 1973. godine, osnovalo 239
banaka iz 15 zemalja. Postala je operativna 1977. godine, kada su prve evropske
banke razmenile poruke.

Switch Komunikacioni ¢vor koji prosleduje transakcije izmedu prihvatilaca i
izdavalaca kartica.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer System) Elektronski platni sistem bruto pla¢anja u realnom vremenu
u zoni evra. Omogucava brzo uravnotezenje likvidnosti i kamata izmedu na-
cionalnih trziSta novca, iz Cega rezultira jedinstvena kamatna stopa na trzistu
novca kao izraz jedinstvene monetarne politike u EMU. TARGET omogucava
kako placanja izmedu banaka, tako i izmedu klijenata. Placanja u evrima preko
TARGETA mogu obavljati i zemlje EU koje ne uc¢estvuju u EMU ako raspolazu
sistemima za bruto placanja. TARGET 2 predvida da se do 2007. godine us-
postavi jos visi stepen harmonizacije elektronskog plac¢anja u evrozoni.

Tekuéi platni bilans Obuhvata sve transakcije osim onih koje se ticu finansijskih

stavki koje se odnose na ekonomske vrednosti i obavljaju se izmedu rezidenata i
nerezidenata, ukljuc¢ujuéi i ekonomske vrednosti koje se dobijaju ili pruzaju bez
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nadoknade. Obuhvata robu, usluge, prihod i tekuce transfere.

Transakcija pla¢anja Prenos poveriocu novcanih sredstava s racuna duznika ili
na rac¢un poverioca. U transakciji pla¢anja duznik i poverilac mogu biti razlicita
fizicka ili pravna lica ili isto fizicko ili pravno lice.

Transakcioni depozit Likvidna sredstva koja su potrebna privrednim subjek-
tima, kao i bankama, za obavljanje tekucih poslova.

Transmisioni mehanizam monetarne politike Proces posredstvom koga od-
luke monetarne politike uticu na ekonomiju u celini i, posebno, na nivo cena.

Trezorski zapisi Republike Srbije Kratkoro¢ne, duznicke, diskontne hartije od
vrednosti koje izdaje Ministarstvo finansija Republike Srbije, sa rokom dospeca
od 91 i 182 dana. Primarna prodaja ovih hartija obavlja se putem aukcija, uz
posredovanje Centralnog registra hartija od vrednosti. U¢esnici na aukciji mogu
biti samo ¢lanovi Centralnog registra, preko kojih ove hartije mogu kupovati sva
pravna i fizicka lica.

Trzisna kapitalizacija Indikator veli¢ine i obima operacija na berzi. Dobija se
multiplikovanjem trzi$ne cene svih kotiranih akcija na berzi sa ukupnim brojem
svih akcija.

TrZiSni rizik Rizik mogucnosti nastanka negativnih efekata na finansijski rezul-
tat i kapital usled promene kamatnih stopa, promene kurseva valuta i promene
vrednosti portfolija finansijskih instrumenata i robe.

Trziste kapitala Mesto gde se susrecu ponuda i traznja kapitala, tj. razlicitih
oblika dugoro¢nih finansijskih instrumenata, ¢iji je rok dospeca duzi od jedne
godine. Omogucava usmeravanje slobodnih finansijskih sredstava u najrentabil-
nije investicione projekte. Sastoji se iz tri segmenta:1) kreditnog trzista, trziSta
instrumenta duga na kome se trguje kreditnim instrumentima, tj. hartijama od
vrednosti koje odrazavaju duzni¢ko-poverilacke odnose; 2) hipotekarnog trzista

1 3) trzista vlasnickih instrumenata (berze akcija).

Trziste novca Mesto gde se susre¢u ponuda i traznja razlicitih oblika kratkoro¢ne
finansijske aktive, ¢iji je rok dospeca kra¢i od godine dana (transakcije ziralnim
novcem, uzimanje/davanje kratkoroCnih kredita, eskontni poslovi, lombardni
poslovi, poslovanje kratkoro¢nim hartijama od vrednosti). Glavni u¢esnici na
trziStu novca su: a) centralna banka, b) depozitne finansijske institucije, naro¢ito
banke, i ¢) posrednicke i druge finansijske organizacije. Preko tih u¢esnika u radu
trziSta novca mogu ucestvovati i ostali ucesnici, posto ostala pravna i fizicka lica
ne mogu biti direktni ucesnici na ovom trzistu.

Trziste obveznica Republike Srbije Organizovani trzi$ni prostor na kome se
susrece Eonudgl_ i traznja dugoro¢nih duznickih hartija od vrednosti koje izdaje
Republika Srbija.

Ugovor o finansijskom lizingu Ugovor izmedu davaoca i primaoca lizinga ko-
jim se na primaoca lizinga prenosi ovlas¢enje drzanja i koriS¢enja predmeta liz-
inga (pokretna nepotrosna stvar u svojini davaoca lizinga) na ugovoreno vreme
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i uz ugovorenu naknadu.

Unakrsna klauzula Klauzula u ugovoru o inostranom kreditu kojom se predvida
da je nastupio ‘’slucaj neizvrSenja” po konkretnom kreditu ukoliko duznik ne
izvrSava svoje obaveze po nekom drugom poslu. Omoguéava inokreditoru da
proglasi kredit dospelim ili da zahteva ubrzavanje otplate kredita.

Univerzalna strana u transakciji (Central Counter Party - CCP) Klirinska
kuca postaje univerzalna strana u transakciji kada se obaveze da ¢e svim kup-
cima isporuciti kupljene hartije od vrednosti, a svim prodavcima isplatiti novac
po osnovu prodatih hartija od vrednosti, tj. kupac svim prodavcima i prodavac
svim kupcima.

Usvojeni finansijski izveStaj Finansijski izvestaj koji se sastavlja posle izvrSene
revizije, a sadrzi miSljenje ovlaS¢enog revizora; dostavlja se Narodnoj banci

SI‘bl_]e posle usvajanja na skupstini ili drugom organu upravljanja pravnog lica;
moze biti usvojeni godisnji i usvojeni konsolidovani finansijski izvesta;.

Uvezena inflacija Rast cena na domacem trzistu pod uticajem rasta cena uvoznih
dobara, i to direktno preko rasta cena uvezenih gotovih proizvoda, ali i indi-
rektno, preko rasta cena uvezenih inputa koji se koriste u proizvodnji domacih
pro1zvoda
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