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dzbenik Finansijsko poslovanje u turizmu i hotelijerstvu napisan je prema Nastavnhom
planu i programu Univerziteta Singidunum u Beogradu za nastavne predmete za
studente tre¢e godine studija Fakulteta za turisticki i hotelijerski menadzment. Udzbenik,
medutim, mogu koristiti i studenti drugih ekonomskih fakulteta i visokih $kola, na redovnim
i poslediplomskim studijama, kao i stru¢na lica zaposlena u turistickoj i hotelijerskoj privredi.

Udzbenik obuhvata nekoliko oblasti, a pre svega: finansijski sistem, poslovno bankarstvo,
medunarodne finansije, finansijska trzista i finansijske posrednike, javne finansije, kao i osnove
finansijskog poslovanja turistickih i hotelijerskih preduzeca, pa stoga studentima i drugim
korisnicima pruza $iri spektar znanja iz navedenih oblasti.

Udzbenik je obraden u Cetiri dela, prema slede¢oj strukturi:

¢+ Prvi deo, u kome se obraduju elementi finansijskog sistema, finansijske institucije,

poslovno bankarstvo, berzansko poslovanje i parabankarski finansijski proizvodi, kao i
njihova regulativa i znacaj u turizmu i hotelijerstvu.

¢+ Drugi deo se bavi analizom medunarodnog finansijskog poslovanja kroz tekuce poslo-

vanje i kapitalne poslove, kao i njegov uticaj na turisticku privredu.

¢+ Tredi deo daje prikaz javnih finansija, kao dela finansijskog sistema drzave. Takode

prikazuje fiskalnu politiku i na¢in formiranja i raspolaganja budzetom.

+ Cetvrti deo pruza elementarna znanja u vezi sa donosenjem odluka o finansiranju

turistickih i hotelijerskih preduzeca, a s tim u vezi i znacaj izbora strukture finansiranja.
Celina se zaokruzuje analizom finansijskog poslovanja u turizmu i hotelijerstvu.
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Prilikom pisanja ovog udzbenika prvenstveno su kori$¢eni udzenici, i to: ,,Finansijski i de-
vizni menadzment u turizmu” koautora prof. dr Budimira Stakica i prof. dr Tijane Radojevi¢
u izdanju Univerziteta Singidunum iz Beograda i ,,Poslovne finansije u hotelijerstvu” autora
doc. dr Dragana Nikoli¢a u izdanju Visoke hotelijerske skole strukovnih studija iz Beograda.

Izmenjeno i dopunjeno izdanje udzbenika nastalo je iz potrebe uskladivanja sa novim regula-
tornim reSenjima u domacim propisima, a u cilju harmonizacije sa medunarodnim standardima
iz ove oblasti. Ostale promene u tekstu izvrSene su u cilju poboljanja ranijeg teksta udzbenika.

Koristim priliku da se zahvalim recenzetima prof. dr Budimiru Staki¢u, prof. dr Nemanji
Stanisicu i doc. dr Draganu Nikoli¢u na dragocenim sugestijama i stru¢noj pomoci prilikom
pisanja ovog udzbenika. Takode, sa zahvalno$cu ¢u prihvatiti sve dalje sugestije i kritike koje bi
mogle doprineti da ovaj udzbenik u svojim narednim izdanjima jo$ bolje ispuni svrhu kojoj je
namenjen.

Zahvalnost dugujem i prof. dr Milovanu Stanisi¢u predsedniku Univerziteta Singidunum na
podrsci da istrajem u nau¢nim istrazivanjima.

U Beogradu, septembar 2021. godine Autor
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PRVI DEO

FINANSISKI SISTEM,
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PROIZVODI | NJIHOVA REGULATIVA




CIL OVOG POGLAVLUIA JE DA OBJASNI:

¢+ finansijski sistem u kome se odvija poslovanje turistickih i hotelijerskih preduzeca;

¢+ uticaj finansijskih institucija (medunarodnih i regionalnih) na razvoj turisticke
privrede;

¢+ ulogu centralne banke i poslovnih banaka u finansijskom poslovanju turisticko
hotelijerskih sistema;

¢+ mesto turistickih i hotelijerskih preduzeca na finansijskom trzistu;

¢+ uticaj savremenih finansijskih proizvoda na turisticku privredu.



ELEMENTI FINANSISKOG SISTEMA,
¢ PRINCIPII KARAKTERISTIKE SAVREMENIH FINANSIJA

1.1. ELEMENTI FINANSIJSKOG SISTEMA

Finansijski sistem jedne zemlje sa¢injavaju:
1. centralna banka i drugi segmenti monetarne vlasti;
2. banke i ostale finansijske (nebankarske) organizacije i institu-
cijei
3. pravna regulativa drzave koja regulise oblast finansija unutar
zemlje i u poslovanju sa inostranstvom, uz postovanje medu-
narodnih ugovora, pravila i standarda.
Za centralnu banku se odavno kaze da je banka svih banaka $to, samo
po sebi, dovoljno govori da je ona gospodar bankarskog sistema u zemlji.
Banke imaju vode¢u ulogu u pruzanju finansijskih usluga. Njima se
obra¢amo kad nam je potreban zajam za kupovinu novih kola, kredit za
s$kolovanje ili obuku, finansijski savet o tome kako da ulozimo svoju
$tednju, kredit da zapo¢nemo novi posao, sef za cuvanje vaznih doku-
menata, tekuci racun za kupovinu roba i usluga, ili kreditna i debitna
kartica. Sada nam i druge finansijske institucije, koje nisu banke, u sve
vecem broju prodaju takve iste usluge, ali banke su jo§ uvek vodece na
listi onih koji pruzaju finansijske usluge na trzistu.!

1 RoseS. Peter, Sylvia C. Hudgine, (2005), Bankarski menadzment i finansijske
usluge, prevod, Data status, Beograd, str.16

FINANSISKI SISTEM —
(engl. financial system)
Sastoji se od vise
elemenata — finansijskih
trzista, finansijskih
institucija (banke,
osiguravajuca drustva,
penzioni fondovi,
investicione kompanije),
finansijskih instrumenata
(obveznice, akcije,
derivati), usluznih firmi
(konsalting, informacije,
rejting), regulativnih tela
i slicno.
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Za domacu, kao i za svetsku privredu nuzno je da postoje finansij-
ske institucije (prvenstveno banke i berze), koje omogucavaju susretanje
ponude i traznje u finansijskoj sferi, da suficiti u novcu i kapitalu kod
jednih, odlaze na mesta deficita kod drugih subjekata. Banke prikupljaju i
plasiraju finansijska sredstva i time prosiruju finansijski potencijal nacio-
nalnih privreda. One obavljaju poslove platnog prometa unutar i izmedu
subjekata raznih zemalja, odobravaju kredite, ulazu u akcije, obveznice i
druge vrednosne papire, daju garancije, finansiraju i na taj nacin stimu-
lisu izvoz, osiguravaju likvidnost u pla¢anjima sa inostranstvom, utvrduju
kamate, devizne kurseve i obavljaju niz drugih znacajnih poslova.

Od banaka mnogo zavisi finansijska snaga privrede, a sa svoje strane,
snaga banaka opredeljena je snagom nacionalne privrede u svakoj zemlji.
Najbogatije zemlje imaju, uglavnom, i najsnaznije banke. Bankama pri-
pada vazna uloga u svetskoj privredi, skoro nijedan posao, pa ni turizam
i hotelijerstvo, ne mogu da se obavljaju bez njihovog aktivhog ucesca.

Cuveni ameri¢ki ekonomista John Kenneth Galbraith u knjizi ,,Novac”,

navodi da postoje tri ,slavine kroz koje curi novac”, a to su centralna
banka, banka i ministarstvo finansija.

1.2. KARAKTERISTIKE SAVREMENIH MEDUNARODNIH USLOVA U KOJIMA SE
ODVIJA FINANSIJSKO POSLOVANJE TURISTICKIH | HOTELIJERSKIH SISTEMA

GLOBALIZACUA -
(engl. globalization)
sa ekonomskog
aspekta: sve Sira
integracija trzista
roba, usluga, novca
i kapitala u svetu.
Glavni nosioci
globalizacije su
transnacionalne (tj.
multinacionalne)
kompanije.

Na pocetku dvadesetprvog veka, osnovne karakteristike kretanja u
medunarodnom finansijskom poslovanju, ukljuc¢ujudi i turisticke i
hotelijerske sisteme, mogu se svesti na tri najbitnije, a to su: globalizacija,
sekjuritizacija i upravljanje rizicima.

1.2.1. GLOBALIZACIA

Globalizacija je posebno uzela maha poslednjih dve i po decenije,
a narocito liberalizacijom tokova robe, novca, usluga i kapitala nakon
osnivanja Svetske trgovinske organizacije (STO) pocetkom 1995. godine.
Tim ¢inom doslo je do formalnog ujednacavanja propisa u zemljama
¢lanicama STO (2021. godine 164 zemlje su ¢lanice, a 25 imaju status
posmatraca, medu koje spada i Srbija), ¢cime se ubrzava cirkulacija svih
oblika medunarodne ekonomske saradnje, a narocito u sferi finansijskog
poslovanja. Tome je doprineo i napredak u informacionoj tehnologiji
koji je doveo do transparnetnosti trziSta i snizavanju troskova poslovanja
(pogotovu pojavom e-novca). Istovremeno, u poslednjoj deceniji proslog
veka, doslo je do velike liberalizacije uslova bankarskog poslovanja u
SAD. Ponovo je vracen sistem tzv. samoregulacije bankarskog poslovanja,
koju je americki predsednik Franklin Delano Roosevelt ukinuo 1930-ih
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godina u vreme Velike depresije. Ako se tome doda i ubrzano stampanje
dolara bez pokrica ,zahvaljujuci” prvom ¢oveku FED-a Alan Greenspan-
u, nov¢ana masa rasla je kao korov. A ,,ako nesto raste kao korov, onda
verovatno i jeste korov”, reci su izvrsnog direktora jedne velike finan-
sijske institucije SAD. Desetak godina kasnije svet je potreSen opasnom
finansijskom krizom. Korov su ovoga puta predstavljala drugorazredna
hipotekarna dugovanja, (uz niske kamatne stope, tzv. ,navlakuse”, pri
odobravanju kredita, koje su kasnije znatno uvecavane, pri vra¢anju kre-
dita) jer su zajmovi davani onima koji nisu imali kreditnu sposobnost.
Verovatno nije slucajnost da se finansijske krize pojavljuju svakih desetak
godina.

»Finansijski canami” krenuo je svom silinom iz SAD, u tri talasa (faze).

Prva faza obuhvata drugu polovinu 2007. godine, kada je zabelezen
o$tar pad berzanskih indeksa u razvijenim privredama i nagli skok me-
dubankarskih kamatnih stopa. Centralne banke su zapocele nezapamce-
no ubacivanje likvidnih sredstava u finansijski sektor u cilju ublazavanja
nepovoljne klime.

Druga faza zapocela je obelodanjivanjem podataka u prvoj polovini
2008. godine, o gubicima koje su pretrpele najvece svetske finansijske
institucije. Kulminacija je dostignuta kada je, krizom pogodenu banku
Bear Stearns, preuzela banka JP Morgan Chase, uz nezapamdenu asisten-
ciju FED-a. Usled visoke nestabilnosti trzista novca i ad hoc reakcija
centralnih banaka, zapocete su i prve nepovoljne korekcije ocekivanog
privrednog rasta nanize.

Treca faza otpocela je u treCem kvartalu 2008. godine, kada je doslo
do kolapsa, cetvrte po veli¢ini, investicione banke u Njujorku Lehman
Brothers, koju su pre 158 godina osnovali sinovi nemackog (bavarskog)
trgovca stokom. U ovoj fazi doslo je do pripajanja jedne od najvecih
kompanija za pruzanje finansijskih usluga na svetu Merrill Lynch,
poslovnoj banci Banca of America, ¢ime je prakti¢no zapocela recesija u
SAD, Evropi i §irom sveta.

Medunarodna izlozenost ,kontaminiranim” hartijama od vrednosti,
najvise je pogodila Evropu (39%), Kinu (15%) i Japan (9%).

Negativni efekti krize brzo su se prenosili na realni sektor (pale su akcije
proizvodaca automobila, luksuznih proizvoda...), pa je krajem 2008. i
pocetkom 2009. godine vecina fabrika automobila, i ne samo automobila,
zaustavila ili usporila proizvodne linije. Kriza je, dakle, zahvatila ceo svet
tako da najrazvijenije zemlje i zemlje ubrzanog privrednog razvoja ve¢
uveliko beleze pad BDP.

Sa jacanjem krize, novcani depoziti kod centralnih banaka dostizu
neslucene razmere, jer finansijske institucije traze sigurno pribeziste za
svoja sredstva.

FINANSUSKA KRIZA
— (engl. financial
crisis) predstavljaja
kontinuirani proces
opsteg pada trzisnih
cena hartija od vred-
nosti na odredenom
trzistu.



FED - (engl. Federal
Reserve System)
Sistem federalnih
rezervi je privatna
institucija koja je
ovlastena za regulaciju
i kontrolu finansijskih i
monetarnih institucija
i trziSta u SAD-u.
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Usled stalnog rasta nepoverenja izmedu poslovnih banaka, na dan
30. septembra 2008. godine depoziti poslovnih banaka kod Evropske
centralne banke (ECB) su iznosili 44.353 mlrd evra, $to je povecanje za
60% u odnosu na stanje godinu dana ranije, a pozajmice ECB poslovnim
bankama porasle su na 15.481 mlrd evra. Istovremeno, centralne banke
povlace depozite iz poslovnih banaka i polazu ih na racune kod drugih
centralnih banaka.

Koreni sadasnje krize datiraju iz sedamdesetih godina XX veka, kada su
SAD napustile do tada vazedi ,,zlatni standard”, po kome je dragoceni metal
bio pokrice za dolar. Istovremeno, ponudili su svoju valutu kao svetsko
»papirno zlato”.?

Koje su to klju¢ne odluke koje su dovele do krize? Greske su ,,sistemske”
i nije sporna samo jedna nego ¢itav lanac odluka koje dovode do tragi¢nog
ishoda. Tako smatra nobelovac iz oblasti ekonomskih nauka Joseph Stiglitz.
On navodi pet momenata koji su doveli do najnovije krize:

1) Prekomerno Stampanje novca i deregulacija: Americka administra-
cija je 1987. godine smenila Paul Volcker-a sa funkcije direktora
FED-a i imenovala Alan Greenspan-a na to mesto. Volcker je in-
flaciju sa 11% smanjio na ispod 4% i smatrao je da finansijska tr-
zista treba da budu regulisana, a to nije odgovaralo administraciji.
Greenspan je slavinu za priliv novca odvrnuo do kraja, a zatim
je smanjio regulatornu ulogu FED-a. Poplava likvidnih sredstava
(gotovog novca) u kombinaciji sa odsustvom regulatornog filtera,
pokazala se katastrofalnom. Nakon $to je mehur visoke tehnologije
pukao 2000. i 2001. godine pomogao je da se naduva i mehur u
sektoru nekretnina. Ukoliko banke pozamljuju na osnovu vestacki
naduvanih cena robe, posledica moze da bude kolaps, do koga je
nedavno i doslo. Warren Buffett ima pravi izraz za finansijske deri-
vate jer ih je nazvao ,finansijskim oruzjem za masovno unistenje”.

2) Rusenje granice izmedu komercijalnih i investicionih banaka:
Filozofija deregulacije je isla i dalje. U novembru 1989. godine
Kongres je povukao Glass-Steagall-ov zakon koji je razdvojio
komercijalne banke (koje pozajmljuju novac) od investicionih
(koje se bave prodajom akcija i drugih finansijskih instrumenata).
Taj zakon je stupio na snagu u zavrsnici Velike depresije tridese-
tih godina XX veka i trebalo je da eliminise probleme koji su se
javili u tom periodu, uklju¢ujudi i teske konflikte interesa. Kada
je opoziv Glass-Steagall-ovog zakona sru$io granicu izmedu
komercijalnih i investicionih banaka, poslovna kultura investi-
cionih banaka je postala dominantna. Povecalo se interesovanje
za velike profite koji mogu da se ostvare samo putem krupnih

2 Staki¢ B. (2009) ,,Svetska finansijska kriza’, Singidunum revija, Vol.5 2009. No.2,
Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 8
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3)

4)

5)

pozajmica i visokih rizika. Drugi korak na liniji deregulacije je odluka Komisije za
hartije od vrednosti, iz aprila 2004. godine, da se velikim investicionim bankama
dozvoli da uvecaju pozajmljeni deo kapitala (sa 12:1 na 30:1 ili vise), kako bi mogle da
kupuju vecu koli¢inu hipotekarnih obveznica, naduvavajuc¢i mehur. Komisija za HoV
podrzala je pritom sistem samoregulacije. Shvatanje da banke mogu same sobom da
upravljaju, suprotno je zdravom razumu.

Smanjenje poreza bogatim Amerikancima: Smanjivanje poreza od strane americke
administracije od 7. juna 2001. godine, a narocito imu¢nim Amerikancima i korpora-
cijama, trebalo je da bude univerzalni lek za sve ekonomske bolesti (savremeni pandan
nekadasnjem lecenju pijavicama). Smanjenje poreza odigralo je klju¢nu ulogu u obli-
kovanju opsteg ambijenta za danasnju krizu. Budu¢i da je njihov doprinos stimulisanju
ekonomije bio neznatan, realna stimulacija je prepustena FED-u, koji su preuzeli posao
uvodeci necuveno niske kamatne stope i obilatu likvidnost bez presedana. Istina, Stam-
panjem novca zaustavljeno je opadanje ekonomskog rasta, ali je ustedevina americkih
domacinstava svedena na nulu. Ova odluka je ohrabrivala zaduzZivanje jer je kamata bila
izuzeta od poreza.

Falsifikovanje izvestaja kompanija: Dana 30. juna 2002. godine, u zoru niza velikih
skandala, pre svega kolapsa WorldCom-a i Enron-a, Kongres je usvojio Sarbanes-Oxley
zakon. Skandali su zahvatili svaku znacajniju knjigovodstvenu firmu, ve¢inu banaka i
neke od znacajnijih kompanija. Postalo je ocigledno da u sistemu knjigovodstva ima
ozbiljnih problema. Knjigovodstvo je prava no¢na mora za ve¢inu ljudji, ali ukoliko se
nema poverenje u cifre kompanije, onda se ne moze biti siguran ni u bilo $ta drugo u
vezi sa tom kompanijom. Medutim, uvedena je neobi¢na praksa: ako kompanija dobro
posluje, direktor dobija nagradu u obliku akcija kupljenih po niZoj ceni od trzine, a ako
kompanija lose posluje, kompenzacija je gotovo jednaka, samo je poklonjena na drugi
nacin. Ovo je samo po sebi lose, ali koletaralni problem sa takvim akcijama je u tome
$to predstavlja stimulans za lose knjigovodstvo: top-menadzment je na svaki nacin
podstaknut da objavljuje ,,prepravljene” informacije kako bi napumpao vrednost akcija.

Podmicivanje agencija za procenu vrednosti je bila naopaka. Agencije kao §to su Moody’s
i Standard and Poor’s placaju isti ljudi koje bi oni trebalo da ocenjuju. Njihov interes je
bio da daju visok rejting kompanijama. Agencije za procenu, kao i investicione banke
koje su ih placale, verovale su u finansijsku alhemiju - da toksi¢ne hipoteke sa nega-
tivnim rejtingom F mogu da se konvertuju u dovoljno sigurne bankarske proizvode i
za komercijalne banke i penzione fondove. Ovaj neuspeh agencija za procenu videli
smo tokom krize u isto¢noj Aziji 90-ih godina. Davanje visokih rejtinga omogucilo je
navalu novca u region, a potom je iznenadan zaokret u rangiranju doveo do katastrofe.
Finansijski supervizori, medutim, nisu obracali paznju na to.

Transfuzija krvi pacijentu koji krvari: Do kona¢nog preokreta u SAD doslo je posle usva-
janja prvog paketa finansijske pomo¢i bankarskom sektoru vrednog 700 mlrd dolara, od
3. oktobra 2008. godine, kao odgovora administracije na samu krizu. Ovaj program je
plasiran kao neophodan da bi se povratilo poverenje, ali nije se bavio uzrocima gubitka
poverenja. Banke su dale previse losih kredita pa su se u bilansu njihovog stanja pojavile
velike $upljine. Paket nov¢ane pomoci bio je poput obilne transfuzije date pacijentu koji
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pati od unutrasnjeg krvarenja, a da nista nije uc¢injeno povodom uzroka bolesti. Drugi
problem na koji nije naden odgovor odnosio se na alarmantne slabosti privrede, koja
je odrzavana zahvaljuju¢i enormnim pozajmicama. Dok se potro$nja smanjivala izvoz
je bio pokreta¢ ekonomije, ali sa ja¢anjem dolara i recesijom u Evropi i ostatku sveta,
tesko da se to moglo nastaviti. U meduvremenu, najrazvijenije drzave su se suocile sa
velikim padom dohotka, tako da je trebalo smanjiti potro$nju. Bez hitne intervencije
njihovih vlada, ekonomija bi se suocila sa recesijom, jer je finansijski sektor oslabio do
te mere da i njemu treba pomo¢. Prilikom saslusanja i sam Greenspan je priznao da je
»samonadzor” banaka bio katastrofalna greska. Prihvatanjem ove pogresne ekonomske
filozofije od strane Amerike i ve¢eg dela ostatka sveta, neizbezno nas je na kraju dovelo
u situaciju u kojoj smo danas.

Ko upravlja svetskom ekonomijom, pita se ugledni americki profesor ekonomije, sa Uni-
verziteta u Kembridzu, Ha-Joon Chang, poreklom iz Juzne Koreje? Razvijene zemlje
primoravaju zemlje u razvoju da usvoje odredena ekonomska resenja i nacine pona-
$anja, uslovljavaju¢i time dobijanje strane pomodi, ili im nude preferencijalne trgovin-
ske sporazume u zamenu ,,za dobro ponasanje” (usvajanje neoliberalne politike). Jo$
vaznije, medutim, su akcije multilateralnih organizacija kao $to je ,trojstvo” - MME
Svetska banka i STO. Zahtevajuci slobodnu trgovinu i snizenje carina STO dovodi i do
budzetskih deficita u mnogim zemljama. Jos$ je gora situacija kod TRIPS-a (Sporazum
o trgovinskim aspektima prava intelektualne svojine, zaklju¢enog u okviru STO) gde se
siromasne zemlje pojavljuju iskljucivo kao kupci intelektualne svojine bogatih zemalja.
Procena je Svetske banke da ¢e za placanje licenci na nove tehnologije zemlje u razvoju
bogatim drzavama (koje su vlasnici 97% patenata, zastitinih znakova i autorskih prava)
godisnje placati 45 mlrd dolara, $to ¢ini gotovo polovinu strane pomoci koju su dale
bogate drzave (93 mlrd dolara 2004. i 2005. godine).’?

1.2.2. SEKJURITIZACIJA

Sve $to dalje plovite od obale, rizik bezbednosti je sve veci. Isto pravilo vazi i u poslova-
nju turisticke privrede i hotelijerstva na domacem trzistu i u poslovanju sa inostranstvom.
Iz razloga opreznosti (la prudenza e madre de la sigurenza — opreznost je majka sigurnosti),
preduzeca i banke pribegavaju raznim merama osiguranja. Na primer, umesto klasi¢nog po-
slovanja koje podrazumeva ulaganja slobodnih sredstava u banke, a ona na bazi tih depozita
odobrava kredite, doslo je do tendencije vece cirkulacije finansijskih sredstava posredstvom
hartija od vrednosti. Otuda i potice ovaj, za nas jezik neuobicajen pojam, sekjuritizacija.

Koreni sekjuritizacije, kao i mnogih drugih finansijskih proizvoda, poti¢u iz SAD. Pre 25
godina vecina hipotekarnih kredita finansirana su na stari nacin: poslovne banke i stedno-kre-
ditne institucije pozajmljivale su novac koji su primale od deponenata. Sekjuritirala se samo
jedna desetina kredita, a trzistem hartija od vrednosti potpuno su dominirale vladine agencije
— Fannie Mae, Freddie Mac i Ginnie Mae — agencije za osiguranje hipotekarne hartije od
vrednosti bazirane na kreditima Savezne uprave za stanovanje i Uprave za veterane. Sve se to

3 Staki¢ B. (2009) ,,Svetska finansijska kriza”, Singidunum revija, Vol.5 2009. No.2, Univerzitet Singidunum,
Beograd, str. 15
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promenilo osamdesetih i devedesetih godina proslog veka. Sekjuritizacija
je procvetala, a delom i zbog toga sto je Stedno-kreditni sektor skoro
propao, zbog loseg upravljanja tih institucija hipotekarnim kreditima s
fiksom kamatnom stopom koju su ugovarale. Za to vreme navedene dr-
zavne osiguravajuce agencije su procvetale, pa su 80-ih godina prerasle u
akcionarska drustva i emitovale akcije. Tim potezom su se oslobodile vla-
dine stege, ali su zadrzale privilegije ,,preduzeca sa vladinom podrskom”.
Rezultat je bio ubrzano $irenje podrucja poslovanja, tako da su 90-ih
godina sekjuritizirale oko polovine hipotekarnih kredita. U isto vreme
osnazile su investicione banke. Posto preduzeca nisu smela osigurava-
ti drugorazredne kredite, uskocile su ove agencije i time preuzimale na
sebe rizik (uzele na sebe sekjuritizaciju harija od vrednosti), a oslobodile
novac investicionih banaka za odobravanje novih kredita. Do sredine
2008. godine kada se prosirio efekat drugorazrednog $oka, hipotekarni
krediti napravili su puni krug. Privatna sekjuritizacija dozivela je totalni
kopals, a banke i $stedno-kreditne institucije i agencije pokusavale su is-
puniti nastalu prazninu. Pocele su emitovati prvoklasne kredite, ali nije
bilo dovoljno sredstava, jer duznici po ranije uzetim kreditima nisu bili u
mogucnosti da otpla¢uju veoma skupe kredite usled naglog pada cena ne-
kretnina. Samo 2006. godine odobreno je oko 3.000 mlrd dolara kredita,
615 mlrd dolara bilo je u obliku drugorazrednih kredita (250 mlrd dolara
samo na osnovu izjava gradana o prihodima), a 475 mlrd dolara u obliku
alternativnih-A (sli¢no dugorazrednim) kredita. Procenjuje se da su vla-
snici nekretnina u SAD 2006. godine posedovali oko 22.000 mlrd dolara
u obliku stambenih nekretnina (dva i po puta vise nego deset godina
ranije), od cega je oko 10.000 mlrd dolara bilo u vidu neotplacenih hipo-
tekarnih kredita (primera radi BDP SAD tih godina kretao se oko 14.000
mlrd dolara). Najgore su prosli prekupci stanova, kojih nije bio mali broj.
Oko 14 miliona amerikanaca, vlasnika nekretnina, naslo se u neprijatnoj
situaciji jer je cena nekretnina u 2008. godini naglo pala na nivo iz 2004.
godine. Budud¢i da se radi o milionima vlasnika nekretnina i hiljadama
milijardi dolara, reakcija globalnog (svetskog) finansijskog trzista bila je
neizbezna. Medutim, ono §to se nakon toga dogodilo premasilo je sva
ocekivanja. Taj potres nije mimoi$ao ni turisticke i hotelijerske sisteme.

Nakon 15. septembra 2008. godine, kada je ugasena jedna od najvecih
investicionih banaka u SAD, Lehman Brothers, koju su u toj zemlje osno-
vali nemacki trgovci stokom pre 158 godina, svet je zahvatila nevidena
panika. Ubrzo je formirana grupa - 20 (¢lanice ,,G 20”, ¢ine zemlje koje
stvaraju 85% svetskog BDP). Na prvom sastanku G 20, odrzanom 15. no-
vembra 2008. godine u Vasingtonu, postignut je dogovor o opseznom nizu
predloga za bolju regulaciju finansijskih trzista. Dogovor je pretocen u
Deklaraciju o finansijskoj krizi. Cilj je bio da se tokom narednih nekoliko
godina uspostave nova pravila i sistemi za blagovremeno otkrivanje rizika,
kako bi se sprecila jo$ jedna finansijska kriza nalik ovoj koja trenutno
podriva ekonomije $irom sveta.

SEKJURITIZACUA -
(engl. securitization)
finansiranje
poslovanja
emitovanjem
hartija od

vrednosti umesto
kreditiranjem.

U bankarskom
poslovanju,
podrazumeva
pretvaranje
bankarskih kredita
u utrzive hartije

od vrednosti i
njihovu prodaju na
finansijskom trzistu.
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UPRAVLIANIJE
RIZICIMA — (eng.
risk management)
opsta upravljacka
funkcija koja nastoji
da identifikuje rizike,
proceni verovatnocu
rizika i pripremi
preduzece na efekte
rizika.
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Kao uzroke tadasnje krize, G 20 je navela sledece:

¢+ Tokom proteklog perioda tezilo se vi$§im prinosima bez uvazavanja
rizika i bez neophodnih provera uz netransparentne finansijske
proizvode;

+ Kreatori politike, regulatori i supervizori u nekim razvijenim
zemljama nisu adekvatno uvazavali rizike koji su narastali na fina-
nsijskim trzistima;

¢+ Nekonzistentna i nedovoljno koordinirana makroekonomska
politika i neadekvatne strukturne reforme dovele su do neodrzivih
makroekonomskih rezultata na globalnom nivou.

Ovi faktori, zajedno, doprineli su Sirenju ekscesa i konac¢no rezultirali

ozbiljnim poremecajem trzista.

G 20 se obavezala na sprovodenje politike koja je konzistentna sa

slede¢im zajednickim reformskim principima:

¢+ Jacanje transparentnosti i odgovornosti,

¢+ Jacanje zdrave regulative (prudencijalna kontrola, upravljanje
rizicima...),

¢+ Unapredenje integriteta na finansijskim trzistima,

¢+ Jacanje medunarodne saradnje (putem kolegijuma supervizora,
regulatora...),

¢+ Reformisanje medunarodnih finansijskih (bretonvudskih) insti-
tucija.
Sok drugorazrednih kredita bio je najozbiljniji finansijski potres sa
kojim su se SAD suocile od kraha njujorske berze 1929. godine (¢iji je
indeks vracen, na nivo od pre kraha, tek 1950-ih godina).

1.2.3. UPRAVLIANIJE RIZICIMA

Rizik predstavlja svaku neizvesnu situaciju u poslovanju privrednih
subjekata, odnosno verovatno¢u gubitka (smanjenja dobitka) nastalu kao
rezultat dejstva neizvesnih dogadaja u njihovom poslovanju. To vazi i za
turisticke i ugostiteljske sisteme. U zavisnosti od sklonosti menadzera prema
riziku, svaki privredni subjekt moze prihvatiti vise ili manje rizika,
pozicionirajudi se izmedu dva ekstrema: apsolutne averzije prema riziku i
apsolutnog prihvatanja rizika. Nivo prihvacenog rizika mora biti srazmeran
sposobnosti subjekta da apsorbuje eventualne gubitke i ostvari prihvatljivu
stopu prinosa.

Kao disciplina, upravljanje rizikom (risk management) je novijeg
datuma i razvilo se iz delatnosti osiguranja (sekjuritizacije), jer se tradici-
onalnim procesima osiguranja nisu mogli efektivno i ekonomicno resavati
problemi rizika u svim situacijama.
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Upravljanje rizikom se moze definisati kao funkcija osiguranja od rizika, odnosno pod
upravljanjem rizikom se podrazumeva skup aktivnosti:

¢

¢

¢

¢

identifikaciju izloZenosti riziku za sve kategorije sredstava uz procenu potencijalnih
gubitaka;

procenu rizika koja obuhvata merenje i analizu gubitaka u proslosti, kako bi se procenile
varijable koje ce uticati na buduc¢nost;

kontrolu rizika, u smislu smanjenja ili eliminisanja rizika gubitka;

finansiranje rizika obezbedenjem rezervi, ukljucujudi i osiguranje;

razvoj administrativnih tehnika i koris¢enje stru¢nih znanja.

Upravljanje rizikom u privredi, ukljuc¢ujuci i turizam i ugostiteljstvo, ima dva osnovna cilja.
Prvi cilj je da se izbegne nesolventnost u poslovanju, a drugi cilj je da se maksimizira stopa
prinosa na ulozeni kapital uz korekciju za rizik.

Svaki privredni subjekt je duzan da identifikuje, meri i procenjuje rizike kojima je izlozen
u svom poslovanju i da upravlja tim rizicima u skladu sa propisima i dobrom praksom.

1.3. PRINCIPI SAVREMENIH FINANSIJA

Analizom napred navedenog teksta, mozemo zakljuciti da je u savremenim finansijama
potrebno postovati principe koje je decembra 1863. godine preporucio Mc Culloch bankama,
kada je konstituisana Bonitetna kontrola (Controller of Currency) centralne banke SAD. Prvi
generalni kontrolor bio je upravo Hugh McCulloch. On na prvo mesto stavlja kompetentnost,
strucnost i etiku. Podsetimo se saveta kojima se on obratio bankarima:

¢

¢

¢

Ne dajte kredite iznad razumne granice obezbedenja naplate;
Nemojte forsirati i podsticati spekulativne poslove;

Veliki duznici su skloni da kontrolisu banku. Kada ovo postane odnos izmedu banaka
nije tesko naslutiti ko ¢e na kraju biti ostecen;

Svaki dolar kredita iznad kapitala banake (rezervi i zadrzane dobiti) stavlja rukovodstvo
pred strogu odgovornost prema kreditorima i deoni¢arima da neprekidno drzi pod kon-
trolom smanjivanje kredita u dozvoljenim granicama;

Kapital banke mora biti realnost, a ne fikcija i on mora pripadati onima koji imaju novac
za pozajmljivanje drugima, a ne duznicima;

Trazimo iskreno, posteno i zakonito poslovanje;

Nikada ne pokusavajte da u ocekivanju velikih dobitaka ¢inite ono $to nije u skladu sa
nacionalnim zakonodavstvom, spekulativno finansiranje nije zakonito bankarstvo.

Ove savete bismo mogli nazvati univerzalnim principima dobrog poslovanja bankarskih
institucija za sva vremena.
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Citirani principi uvazavaju re¢i Winston Churchill-a, ,Sto dalje unazad gledate, dalje Cete
videti u budu¢nost”.* 1z izlozenog proisti¢e da se novi okvir medunarodnog finansijskog
poslovanja tek kreira.

Razmere svetske finansijske krize iz 2008. godine su izuzetno velike. Poredenje sa Velikom
depresijom iz tridesetih godina proslog veka je umesno iz prostog razloga $to je epicentar
isti - Njujorska berza, s tim $to je sadasnji potres znatno vedi jer je trziste u velikoj meri
globalizovano.

Uzrok krize je isti kao i pre 80 godina, a to je pohlepa, koja je inherentna kapitalistickom
sistemu, a koju je najbolje opisao Marks, u ,,Kapitalu”, re¢ima: ,,Vlasnici kapitala i biznisa ¢e
kod radnika podsticati i stimulisati potrebu da kupuju njihovu skupu robu: stanove, kuce i
tehnologiju, obavezujudi ih pri tome da ulaze u skupe hipotekarne kredite do nivoa preza-
duzenosti. I na kraju ti neplaceni dugovi ¢e izazvati bankrot banaka koje ¢e morati da budu
nacionalizovane.”

Regulacija i kontrola u ekonomiji su neophodne, a narocito u sferi finansija, kako na naci-
onalnom tako i na medunarodnom planu, jer je ,,samokontrola” potpuno suprotna zdravom
razumu. Iskustvo je potvrdilo da je ukidanje regulative i kontrole prouzrokovalo krizu, ali
i ovu najnoviju. To potvrduje ispravnost teorije J.M. Keyes-a o neophodnosti intervencije
drzave u privredi kako bi se otklonili uzroci krize.

Uloga medunarodnih finansijskih organizacija ali i drugih, pre svega Svetske trgovinske
organizacije, mora se bitno promeniti i prilagoditi novoj realnosti u svetu. Tu se misli na
jacanje uticaja drzava sa brzorastu¢om ekonomijom (Brazil, Rusija, Indija, Kina i Juznoafricka
Republika), sa jedne strane, i napustanje zloupotrebe finasijske moc¢i i dominacije od strane
G 7 u tim organizacijama, radi nametanja neoliberalnog koncepta ekonomije zemljama u
razvoju, u cilju njihove eksploatacije i sputavanja u razvoju, sa druge strane. To potvrduje
i redovno odrzavanje (u prolece i jesen) Samita G 20, koji je preuzeo ulogu kreatora novog
svetskog finansijskog sistema, a koji se nije mnogo pomerio od svog pocetka.

KONTROLNA PITANJA:

Osnovni elementi finansijskog sistema
Tri faze nastanka finansijske krize
Koji su to momenti koji su doveli do finansijske krize

Objasnite pojam ,,sekjuritizacije”

A

Koje aktivnosti se podrazumevaju pod ,,upravljanjem rizikom”

4 Staki¢ B. (2009) ,,Svetska finansijska kriza”, Singidunum revija, Vol.5 2009. No.2, Univerzitet Singidunum,
Beograd, str. 18



¢ MEDUNARODNE FINANSUSKE INSTITUCUE

1.1. SVETSKE FINANSIJSKE INSTITUCUE -

1.1.1. MEDUNARODNI MONETARNI FOND

Globalno upravljanje u decenijama pre finansijske krize karakterisalo je jedan broj
multilateralnih institucija i odnosa, narocito tri klju¢ne supranacionalne institucije:

1. Medunarodni monetarni fond (IMF);

2. Grupa Svetske banke (WBG);

3. Svetska trgovinska organizacija (WTO);
koje su bile (i sada su) zaduzene za medunarodni monetarni sistem, dugoro¢ni razvoj i
trgovinu.’

Grupu Svetske banke ¢ine Cetiri finansijske institucije (afilijacije), i to: Medunarodna
banka za obnovu i razvoj (IBRD); Medunarodna organizacija za razvoj (IDA); Medunarodna
finansijska korporacija (IFC); i Medunarodna organizacija za garantovanje investicija od
nekomercijalnih rizika (MIGA).¢

5  TriSe, Z. K. (2010) ,Oblikovanje novog sveta - kriza i upravljanje globalnom ekonomijom?”, Bankarstvo,
5-6/2010, Beograd, str. 86

6 Staki¢ B., Radojevi¢ T. (2009) Finansijski i devizni menadZment u turizmu, Univerzitet Singidunum, Beo-
grad, str. 173
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MEDUNARODNI
MONETARNI FOND
— (engl. International
Monetary Fund -
IMF) je medunarodna
finansijska
organizacija
osnovana 22.

jula 1944. godine

na konferenciji

u Breton Vudsu
(SAD), sa ciljem da
podstakne zemlje u
vodenju adekvatne
ekonomske politike

i da pomogne u
prevazilazenju
platno-bilansnih
teSkoca zemalja
¢lanica.

FINANSIJSKO POSLOVANJE U TURIZMU | HOTELIJERSTVU

CILJEVI OSNIVANJA

Medunarodni monetarni fond (IMF-International Monetary Fund)
je specijalizovana agencija Ujedinjenih nacija sa sediStem u Vasingtonu.
Statut Medunarodnog monetarnog fonda formalno je usvojen
27.12.1945. godine, kada ga je prihvatila ve¢ina zemalja ¢iji su pred-
stavnici prisustvovali konferenciji u Bretton Woods-u jula 1944. godine.
Fond je poceo sa radom 25. juna 1946. godine.

Prema odredbama ¢lana I Statuta IMF ciljevi osnivanja Fonda su: 1)
Razvijanje medunarodne monetarne saradnje; 2) Olaksavanje Sirenja i
ravnomeran rast medunarodne trgovine; 3) Odrzavanje stabilnosti kurseva;
4) Pomaganje uspostavljanju multilateralnog sistema pla¢anja; 5) Privre-
meno stavljanje na raspolaganje sredstava Fonda za uspostavljanje rav-
noteze u platnom bilansu pojedinih zemalja, kojima je to neophodno. U
ovom ¢lanu utvrdeno je pravo Fondu da vr$i nadzor nad medunarodnim
monetarnim sistemom. Clanice su duzne da Fondu redovno dostavlja-
ju podatke o ekonomskim pokazateljima privrede (stanje platnog bilansa,
izvoz i uvoz, devizne rezerve, cene, budzet, investicije i dr.). Zemlje ¢lanice
posluju sa IMF-om preko ministarstva finansija ili preko centralne banke.

CLANSTVO | ORGANIZACIA

Fond vrs$i nadzor nad medunarodnim monetarnim sistemom u cilju
njegovog efikasnog funkcionisanja. Fond je sredinom 2021. godine imao
190 zemalja - ¢lanica i oko 2.700 zaposlenih iz 150 zemalja. Ukupna vred-
nost kvota svih ¢lanica iznosila je sredinom 2021. godine oko 477 mlrd
SDR - specijalnih prava vucenja.”

U organizacionom pogledu IMF-om rukovodi Bord guvernera,
Izvréni odbor, Generalni direktor, , dok pojedinim organizacionim delovima
rukovode direktori i to:

+ regionalna odeljenja - africko, azijsko i pacificko odeljenje, evropsko,

odeljenje za srednji istok i odeljenje zapadne hemisfere,

¢+ funkcionalna i specijalna servisna odeljenja — pravno odeljenje,

Institut IME razvojno, statisticko i istrazivacko odeljenje,

¢+ informatika i veze - odeljenje za inostrane odnose, kancelarija

fondova i tri regionalne kancelarije,

¢+ servisi i podrske, administrativno, sekretarsko odeljenje, kompju-

terski, jezicki servis, investicioni poslovi.

7 http://www.imf.org/ (pregledano dana 07.07.2021)
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UPRAVLIANJE

Najvise telo IMF-a je Bord guvernera koji se sastoji od jednog guvernera i jednog zamenika
guvernera za svaku zemlju ¢lanicu. Guvernera imenuje drzava ¢lanica i obi¢no je ministar finansija
ili guverner centralne banke. Bord se sastaje jednom godi$nje, kada razmatra monetarno i
ekonomsko stanje svetske privrede i kada usvaja zavrsni racun i budzet Fonda.

S obzirom da je Odbor guvernera od 1992. godine konstantno podrzavao povecanje broja
izvr$nih direktora, Odbor izvr$nih direktora ima ukupno 24 ¢lana. Saglasno postoje¢im odred-
bama Statuta, osam zemalja sa najve¢om kvotom imenuje svoje predstavnike (SAD, Japan,
Kina, Nemacka, Francuska, Velika Britanija, Rusija, Saudijska Arabija), a ostalih $esnaest
izvrénih direktora biraju preostale 182 zemlje po principu konstituence tj. grupisanja. Zemlje
¢lanice posredstvom konstituenci ostvaruju svoje pravo glasa u Fondu. Republika Srbija svoje
pravo glasa ostvaruje preko konstituence Svajcarske u kojoj se nalaze i Poljska, Turkmenistan,
Kazahstan, Azerbejdzan, Kirgizija, Tadzikistan i Uzbekistan. Uce$ce ove konstituence u
ukupnim glasovima zemalja ¢lanica Fonda iznosi 2,88%. Mesto izvr$nog direktora pripada
Svajcarskoj, a zamenika Poljskoj.

Po udelu u ukupnom broju glasova, na prvom mestu su SAD sa 16,50% ukupnog broja
glasova. Za sve vaznije odluke u Fondu potrebna je ve¢ina od 85% glasova, $to znaci da SAD
ima pravo veta. Slede Japan (6,14%), Kina (6,08%), Nemacka (5,31%), Francuska i Velika
Britanija (po 4,03%) ukupnog broja glasova u Fondu. Znacajniji udeo imaju jo$ Saudijska
Arabija (2,01%), Kanada (2,22%), Rusija (2,59%), Holandija (1,76%), Indija (2,63%). Kvota
Srbije je 654,8 mil SDR §to ¢ini 0,14% ukupnog iznosa kvota Fonda i 8.007 glasova (0,16%
od ukupnog broja glasova).®

Generalni direktor je $ef osoblja IMF-a i predsednik Izvr$nog odbora, a pomazu mu cetiri
zamenika generalnog direktora. On ne moze biti guverner zemlje ¢lanice ili izvréni direktor.

Broj glasova kojima raspolaze jedna zemlja zavisi od veli¢ine kvote, odnosno uces¢a u
kapitalu IMF-a. Glasovi svake zemlje ¢lanice IMF-a se sastoje od osnovnih glasova plus jedan
dodatni glas na svakih 100.000 SDR. Reforme iz 2008. godine fiksirale su broj osnovnih glasova
na 5,502 odsto ukupno glasova. Trenutni udeo osnovnih glasova u ukupnom broju glasova
predstavlja skoro utrostrucavanje njihovih glasova pre implementacije reformi iz 2008. godine.

KREDITNI POTENCUAL | KREDITIRANJE

Kreditni potencijal Fonda formira se na osnovu uplacenih kvota zemalja ¢lanica. Prilikom
prijema svake zemlje odreduje se kvota koja se potom uplacuje Fondu. Do 1972. godine
zemlje ¢lanice uplacivale su Fondu 25% kvote u zlatu, a 75% u nacionalnoj valuti, a od tada
umesto zlata se uplacuju specijalna prava vucenja ili konvertibilne valute. Iznos kvote za svaku
pojedina¢nu zemlju se opredeljuje prema visini drustvenog proizvoda zemlje, monetarnim
rezervama kojima raspolaze, spoljnotrgovinskog, odnosno platnog bilansa i drugih indikatora.
Kvota je veoma vazna za zemlju ¢lanicu, jer se njome opredeljuje ne samo glasacka snaga, ve¢
i pristup sredstvima IMF-a i ucesce u alokaciji specijalnih prava vucenja.

8 http://www.imf.org/ (pregledano dana 07.07.2021)
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IMF odobrava kratkoro¢ne i srednjero¢ne kredite zemljama clanicama za re$avanje
platnobilansnih problema. Obim sredstava koje ima pravo da koristi zemlja ¢lanica zavisi od
njenog ucesca u kreditnom potencijalu Fonda.

Sredstva se mogu koristiti direktnim vuc¢enjem od Fonda ili putem stand by aranzmana.
Direktno vucenje se vrsi kada zemlja kupuje valute drugih ¢lanica, pla¢ajuci ih sopstvenom
valutom, do iznosa od 25% svoje kvote.

Stand by aranzmani su krediti koji se odobravaju zemljama ¢lanicama uz odreden uslove.
Ukoliko zemlja ¢lanica zatrazi od Fonda sredstva u visini do 25% od svoje kvote takva se
sredstva, ukoliko su potrebna za otklanjanje platnobilansnih teSkoc¢a, odobravaju automatski.
Ukoliko medutim, zemlja ¢lanica zatrazi sredstva u visini iznad 25% kvote ona pismom o
namerama treba da uveri Fond da vodi ekonomsku politiku u skladu sa ciljevima IMF-a.
U tom slucaju, po pravilu, Fond odobrava sredstva u vidu stand by aranzmana i povlacenje
ovih sredstava se vrsi u tran§ama, zavisno od stepena izvrSenja preuzetih obaveza iz stand by
aranzmana zakljucenog sa Fondom. Istorijski podaci pokazuju da je najve¢i deo odobrenih
kredita odnosi na stand by aranzmane, pri ¢emu je obim kredita bio u porastu.

KVOTE | REVIZIJE KVOTA

Kvote (upis kapitala) su primarni izvor sredstava IMF-a. Svakom ¢lanu IMF-a je dode-
ljena kvota, izrazena u SDR (Special Drawing Rights) - specijalna prava vucenja.

Ponder valuta u korpi za SDR, nakon poslednje revizije od 01.10.2016. godine je slede¢i:
¢+ dolar 41,73%
¢+ evro 30,93%
¢+ kineski juan 10,92%
+ japanski jen 8,33%
¢+ britanska funta 8,09%

Sredinom 2002. godine 1 SDR je vredelo 1,27 dolara, sredinom 2006. godine 1,48 dolara,
sredinom 2012. godine 1 SDR 1,54 dolara, da bi 09.07.2021 1 SDR bio vredan 1,42 dolara
(1 dolar = 0,7019290000 SDR).°

Kvota predstavlja maksimalnu finansijsku obavezu zemlje ¢lanice prema IMF-u, njenu
glasacku mo¢, i osnov je za determinisanje pristupa IMF finansiranju. U januaru 1999-te,
stupio je na snagu porast kvote od 45%. U okviru XII-te revizije kvota 2003.godine nije bilo
povecanja kvota. Posto je ocenjeno da su kvote Kine, Koreje, Meksika i Turske relativno
niske, 2006. godine doslo je do ad hoc povecanja njihovih udela tako da je septembra 2007.
godine ukupno upisani kapital u Fondu iznosio 217,0 mlrd SDR. Posto je 75% kvota uplaceno
u nacionalnoj valuti zemalja ¢lanica, prakticno je od upisanog kapitala samo oko 80 mlrd
SDR upotrebljivo za pozajmljivanje. No, ako se uzmu u obzir sredstva pribavljena po drugim,
osnovama, Fond moze koristiti ukupno oko 260 mlrd SDR za odobravanje kredita. Rezerve
zlata kojima raspolaze Fond iznose 103,4 miliona finih unci, $to (po trzi$nim cenama iz marta
2008. godine) vredi preko 100 mlrd US dolara.

9 http://www.imf.org/ (pregledano dana 12.07.2021)
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U januaru 2008. godine izvrsena je XIII-ta revizija kvota, kojom je odluceno da se iznos
kvota ne menja, jer je ocenjeno da je postojeci iznos kvota dovoljan da zadovolji potrebe
likvidnosti IMF-a.

Lideri Grupe 20, na sastanku u Londonu'® odrzanom 2. aprila 2009. godine, u okviru
mera donetih za izbavljenje svetske ekonomije iz recesije, doneli su odluke: a) da utrostruce
izvore na raspolaganju IMF-u na 750 milijardi dolara, b) da podrze novu alokaciju SDR od
250 milijardi dolara, c) da podrze sa najmanje 100 milijardi dolara dodatno kreditiranje iz
multilateralnih razvojnih banaka, d) da obezbede 250 milijardi dolara podrske finansiranju
trgovine i e) da koriste dodatne izvore iz dogovorene prodaje zlata IMF-a za koncesiono
finansiranje najsiromasnijih zemalja. Taj dodatni program od 1.100 milijardi dolara imao je
cilj podrsku obnavljanja kreditiranja, rasta i zaposlenja u svetskoj ekonomiji, $to zajedno sa
merama koje su zemlje pojedinacno preduzele na nacionalnom planu, predstavlja globalni
plan ozdravljenja reda veli¢ine bez presedana. Takode, fiksiran je broj osnovnih glasova na
5,502 odsto ukupno glasova. Trenutni udeo osnovnih glasova u ukupnom broju glasova
predstavlja skoro utrostrucavanje njihovih glasova pre implementacije reformi iz 2008. godine.
I dalje je ostalo da na svakih 100.000 SDR dolazi jos$ jedan glas. Udeli ¢lanica kod dodele SDR,
su proporcionalni njihovim kvotama. Upravni odbor IMF-a vrsi generalnu reviziju kvota u
regularnim intervalima (obi¢no svakih 5 godina). Zemlja ¢lanica moze i sama da zahteva
korekciju sopstvene kvote u bilo koje vreme.

U aprilu 2009. godine, Medunarodni monetarni i finansijski odbor pozvao je na hitno
zapocinjanje XIV-te opste revizije kvota, te nalozio da se ona zavrs$i do januara 2011. godine,
dve godine pre redovnog roka. Izvr$ni odbor IMF-a je 5. novembra 2010. godine odobrio
predlog za zaklju¢ivanje XIV opsteg predloga kvota. Implementacija reformskog paketa ¢e
rezultirati pove¢anjem ukupnih kvota za 100 odsto i promenom veli¢ine kvote, bolje odraza-
vajuci relativnu snagu zemalja ¢lanica IMF-a u globalnoj ekonomiji.

Konkretno, XIV opsti pregled kvota ce:
¢ duplirati kvote sa 238,4 milijarde SDR na oko 476,8 milijardi SDR (oko 755,7 milijardi
dolara po trenutnom kursu);
¢+ preneti viSe od 6 odsto udela kvota sa veoma zastupljenih na nedovoljno zastupljene
zemlje ¢lanice, tako da ¢e Kina postati treca najveca drzava clanica IMF-a, a Cetiri
trziSta u nastajanju i zemlje u razvoju (Brazi, Kina, Indija i Rusija) bi¢e medu deset
najvecih akcionara Fonda;
+ ocuvati kvote i ucesce prava glasa najsiromasnijih zemalja ¢lanica.
Sveobuhvatni pregled formule za obracun kvota, koja ¢ini osnovu za rad na XIV Opstem
pregledu kvota, je zavrsen do januara 2013. godine.
XIV generalni pregled kvota bio je deo paketa dalekoseznih reformi kvota i upravljanja
IMF-om. Zavrsen je 15. decembra 2010. godine, a uslovi za efikasnost povecanja kvota
ispunjeni su 26. januara 2016. godine.

10 G 20 ¢ine: Argentina, Australija, Brazil, Velika Britanija, Francuska, Indija, Indonezija, Italija, Japan, JuZna
Koreja, Juznoafricka Republika, Kanada, Kina, Meksiko, Nemacka, Rusija, Saudijska Arabija, SAD, Turska
i Evropska unija (G 20). Ove zemlje ¢ine oko 85% svetske ekonomije.
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Petnaesti (XV) opsti pregled kvota je donet do januara 2014. godine.
Ocekivalo se da promene rezultiraju pove¢anjem ucesc¢a kvota dinami¢nih
ekonomija u skladu sa njihovom relativnom pozicijom u svetskoj
ekonomiji.

Odbor guvernera usvojio je 7. februara 2020. Rezoluciju kojom se
zakljuc¢uje XV Generalna revizija kvota, bez povecanja kvota i pruza
smernice za XVI reviziju. U okviru XVI pregleda, Odbor guvernera je
zatrazio od Izvr$nog odbora da preispita adekvatnost kvota i nastavi
proces reforme upravljanja IMF-om uklju¢ujuci novu formulu kao vodic i
osigura primarnu ulogu kvota u resursima IMF-a. Ocekuje se da ¢e svako
prilagodavanje udela u kvotama rezultirati pove¢anjem udela u kvotama
dinamic¢nih ekonomija u skladu sa njihovim relativnim polozajem u
svetskoj privredi. Odnosno, to bi verovatno rezultiralo pove¢anjem udela
trzidta u razvoju i zemalja u razvoju u celini, istovremeno §titeci glas i
zastupljenost najsiromasnijih ¢lanica. Prema Rezoluciji, XVI pregled bi
trebalo da bude zavr$en najkasnije do 15. decembra 2023.

NAPUSTANJE ZLATNO-DEVIZNOG STANDARDA

Pri¢a o americ¢kom prelazu sa zlatnog na fiat novac' takode pocinje sa
dva svetska rata. Kao $to je Keyes predvideo, posledice Mirovnog sporazuma
nakog Prvog svetskog rata bile su katastrofalne. Sporazum je doprineo
ste¢aju Nemacke, hiperinflaciji i ekonomskom slomu. Sa iskustvom tih
dogadaja iz prve ruke, plan za vreme nakon Drugog svetskog rata bio je
sasvim razli¢it od onog nakon Prvog svetskog rata; obnova, a ne kaznja-
vanje sada je bio cilj politike. Klju¢ni element te politike obnove bio je
osigurati stabilan rezim globalnog novca da on pomogne svim stranama
da ponovo izgrade svoju ekonomsku infrastrukturu. Arhitektura za
novcani sastav nakon Drugog svetskog rata usvojena je na konferenciji u
americkom izleti$tu Bretton Woods-u, pred sam kraj rata.

Struktura je savim jednostavna: sve vaznije valute vrednovale bi se prema
americkom dolaru po fiksnom kursu. Vrednost americkog dolara sa svoje
strane fiksirana je cenom od 35 dolara za uncu zalata. Kombinacija
fiksiranja svih valuta prema dolaru i svih dolara prema zlatu efektivno je
stavila celi svetski valutni sastav na sporazumni monetarni sastav zlatnog
standarda.

Bretton Woods sistem je funkcionisao tokom vise decenija, olaksavajuci
reindustrijalizaciju i Evrope i Japana.

11  Fiat money je novac kojeg je drzava proglasila zakonskim sredstvom placanja iako
nema nikakvog pokri¢a u zlatu ili drugim vrednostima. Papirni novac koji nije
konvertibilan u zlato je tipi¢an primer fiat money ili fiducijarnog novca. Taj no-
vac nema sopstvenu vrednost ili je ona neznatna, ali se prima s poverenjem da ¢e
se njime moc¢i dalje sluziti kao prometnim i plateznim sredstvom.
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U kasnim 1960-im godinama reindustrijalizacija izvan Amerike bila je uspesna tako da
se polozaj izmedu Amerike i ostalog sveta obrnuo: Amerika je sada kupovala vise nego $to je
prodavala. Rezultat toga je bio da je Amerika imala trgovinski deficit sa ostalim svetom, §to
je opet znacilo da se uspostavio neto odliv americkih dolara prema ostalom svetu za plac¢anje
americkog uvoza. Ta neuravnotezena trgovina i odliv novca delovao je u pravcu smanjenja
vrednosti americkog dolara. Medutim, po sporazumu iz Bretton Woods ostale zemlje su bile
prisiljene da drze vrednost svojih valuta fiksiranu za americki dolar. Za odrzavanje tih fiksnih
kurseva strane drzave su bile prisiljene da recikliraju trgovinski suficit nazad u SAD. Drugim
re¢ima, evropske valute su morale ostati fiksne u odnosu na americki dolar, a svaki dolar je
Amerika trosila za evropsku robu, dok je Evropa morala trositi istu koli¢inu dolara na nesto
u Americi - to nesto je bio americki drzavni dug. Dok su strane drzave nastavljale da akumu-
liraju sve vece koli¢ine americkih dolara, SAD su, zbog vijetnamskog rata, sve dublje upadale
u dug. Finansiranje rata skup je posao za vlade. To se moze uciniti na tri nac¢ina:

¢+ Oporezivanjem gradana,
¢+ Uzimanjem novc¢anih zajmova,
¢+ Devalvacijom valute (drzava sama sebi stampa novac).

Naravno drugi izbor - uzimanje novcanih zajmova - metod je koji samo odgada ili
oporezivanje ili devalvaciju. Kako se vijetnamski rat produzavao, njegova je popularnost
padala, a troskovi rasli, ¢ineci oprezivanje politicki neprihvatljivom opcijom.

Pri kraju 1960-ih godina postalo je jasno da ¢e americka vlada morati pribe¢i Stampariji
da otplacuje svoje dugove. Strane vlade, koje su drzale toliko mnogo americkog duga, pocele
su osecati $ta se priblizava: Amerika je morala devalvirati svoju valutu, napustaju¢i fiksni
kurs od 35 dolara za uncu zlata.

Kada su strane drzave akumulirale sve vise dolara u svojim rezervama, a SAD odgovarale
Stampanjem viSe dolara da ih nadoknade, ekonomisti su poceli govoriti o ,,dolarskoj preza-
sicenosti”. Dok je dolarski iznos rastao, koli¢ina zlata u rezervama SAD-a nije rasla. Krajnji
rezultat toga bila je navala na banke nezapamcenih razmera. Kako je postalo ocigledno da
vlada SAD nece vise mo¢i da odrzi konvertibilnost dolara u zlato, neke od bolje informisanih
stranih vlada, koje su drzale americke dolare, odlucile su da vrate svoje rezerve dolara i da
ih pretvore u zlato.

Predsednik Richard Nixon znao je da bi taj zahtev za pretvaranje stranih rezervi u zlato
moglo spiralno prerasti u navalu na banke u obliku lavine zahteva za zamenu, koju na kraju
on ne bi bio u stanju da izvrsi. Nixon se nasao pred izborom da isplati americke zlatne rezerve
da bi zadovoljio prve zahteve i da onda odbije kasnije zahteve ili jednostavno da odbije od
pocetka zahteve za zamenu. Nixon je doneo racionalnu odluku: zadrzao je zlato i direktno
izvrsio devalvaciju valute. Dana 15. avgusta 1971. godine Nixon je objavio zatvaranje Saltera
za isplatu zlata; americki dolar je prestao da bude potvrda o pologu zlatnog novca. A kako je
sporazum iz Bretton Woods-a vezao sve druge valute za zlato preko dolara, tako je preostali
svet takode bio skinut sa zlatnog standarda.
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Zatvaranje americkih Saltera za isplatu zlata i kraj dolarske konve-
rtibilnosti u zlato najavljuju potpuno novi monetarni rezim. Prethodne
devalvacije uopsteno su znacile novi nizi kurs izmedu novca i zlata, ali u
poretku uspostavljenom posle 15.8.1971. godine konvertibilnost novca
u zlato bila je potpuno ukinuta.

Za Nixon-a je to bio majstorski potez jer je omogucavao da se dugovi
denominirani u americkom dolaru mogu jednostavno finansirati stam-
panjem vise dolara. Uspostavljen je novi moderni monetarni rezim, a sa
njim se rodila i inflaciona neman. Vlade su sada bile slobodne da stam-
paju novac po miloj volji.

Aprila 1976. godine usvojen je II Amandman na Statut IMF (prvi
Amandman usvojen je 1969. godine kada je Fond uveo SDR, kao obra-
¢unsku valutu), koji je stupio na snagu aprila 1978. godine, prema kome
su zemlje ¢lanice mogle da iskazuju svoje kurseve: u SDR, u nekoj drugoj
valuti, u ,,korpi valuta” ili na neki drugi nacin, samo ne u zlatu jer je bila
predvidena denominacija zlata. Zlato je postalo samo berzanska roba. Od
tada je nastupio period velike slobode u politici i praksi deviznih kurseva,
tako da je 165 c¢lanica Fonda uvelo prilagodljive ¢vrste ili promenljive
devizne kurseve, a mali broj je zadrzao ¢vrste devizne kurseve. To je
dovelo do krupnih promena u meduvalutarnim odnosima i nestabilnosti
na deviznim berzama.

U skladu sa revidiranim ¢lanom IV Statuta, Fond nadgleda politiku i
praksu zemalja ¢lanica u oblasti deviznih kurseva, cena, kredita, potro$nje,
uvoza i izvoza robe i usluga i kapitala i o uticaju tih politika na druge
zemlje ¢lanice i na svetsku privredu u celini. Fond obavlja konsultacije,
po pravilu jednom godisnje, ili jednom u dve godine sa ¢lanicama.

1.1.2. MEDUNARODNA BANKA ZA OBNOVU | RAZVOI

OSNIVANJE | CLANSTVO

Medunarodnu banku za obnovu i razvoj osnovale su, kao prvu od
institucija Svetske banke (1944. u Bretton Woods—u, SAD), 44 zemlje,
medu kojima je bila i (bivsa) Jugoslavija sa ciljem da pod povoljnijim uslo-
vima od trzi$nih, finansira obnovu i razvoj u zemljama u razvoju, usmera-
vanjem finansijskih sredstava iz razvijenih zemalja. Clanice IBRD mogu
da budu samo zemlje - ¢lanice IME IBRD je 1947. godine dobila status
specijalizovane Agencije OUN. Sediste IBRD je u Vasingtonu. Banka je sre-
dinom 2021. godine imala 189 zemalja—c¢lanica.
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KAPITAL BANKE

Pocetni kapital IBRD (koja je osnovana kao akcionarsko drustvo), bio je 100.000 akcija u
vrednosti od po 100.000 dolara, odnosno ukupno 10,0 mlrd dolara. Udeo pojednih ¢lanica bio
je odreden prema njihovoj ekonomskij snazi. Clanice su uplaéive 20% od upisane kvote, i to 2%
u zlatu, a 18% u nacionalnoj valuti. Preostalih 80% clanice su drzale na ra¢unima svojih central-
nih banaka. Od septembra 1959. godine, kada je osnivacki kapital povecan na 21,0 mlrd dolara,
smanjen je udeo koji se uplacuje sa 20% na 10%, s tim Sto je 1% kvote uplacivan u zlatu, a 9% u
nacionalnoj valuti. Januara 1980. godine osnivacki kapital uvecan je na 40,0 mlrd dolara, s tim
§to je obavezna uplata smanjena sa 10% na 7,5%, pri ¢emu je 0,75% uplacivano u zlatu, a 6,75%
u nacionalnoj valuti ¢lanice. Aprila 1988. godine Odbor guvernera usvojio je odluku o trecem
opStem povecanju osnivackog kapitala na 171,4 mlrd dolara. Uplata se vrsi 3% u nacionalnoj
valuti, a 97% kod centralne banke ¢lanice. Na osnovu naknadnih dogovora o povecanju kapitala,
ovlasc¢eni kapital IBRD sada iznosi 190,8 mlrd dolara. Tokom aprila 2010. godine je dogovoreno
o novoj dokapitalizaciji koja je trenutno u procesu dobijanja odobrenja Upravnog odbora.
Povecanje ¢e se odnositi na ucesce glasova zemalja zemalja u razvoju i tranziciji.'?

UPRAVLJANJE BANKOM

Svaka ¢lanica ima osnovne glasove, plus jedan dodatni glas na svakih 100.000 SDR. Najveci
broj glasova ima SAD i u skladu sa tim imaju i dominantan uticaj na poslovanje i politiku
banke. Predsednik Banke je takode iz SAD.

Organi Banke su Odbor guvernera, Odbor izvr$nih direktora i Predsednik. Svaka zemlja
¢lanica ima po jednog predstavnika (i zamenika), dok Odbor izvrsnih direktora broji 25
¢lanova. Od tog broja pet najvecih akcionara imenuje svoje izvrsne direktore, dok ostale
zemlje ¢lanice se grupisu i svaka grupa imenuje svog predstavnika u odboru izvr$nih direktora.

ODOBRAVANIE KREDITA

Iako prvobitno osnovana sa namerom da ucestvuje u finansiranju ratom razrusene Evrope,
IBRD je danas postala isklju¢ivo banka za razvoj. Osnovni zadaci Banke su da olak$avanjem
investiranja kapitala u proizvodne svrhe pomaze obnovu i razvoj na teritorijama zemalja
¢lanica; da podstice privatne investicije u inostranstvu putem garancija ili ucestvovanje i
drugim vrstama privatnih investicija, da stavlja na raspolaganje, pod povoljnim uslovima i za
proizvodne svrhe, finansijska sredstva i podsticanjem medunarodnih investicija pomaze na
duzi rok ravnomerno razvijanje medunarodne trgovine i odrzavanje ravnoteze u bilansima
placanja. Visina kvote koju svaka zemlja ¢lanica upisuje utvrduje se sporazumom izmedu
Banke i svake pojedine ¢lanice, a na temelju nje odreduje se i glasacka prava zemalja.

U cilju obnove i razvoja svojih ¢lanica Medunarodna banka odobrava srednjoro¢ne i
dugorocne zajmove. Banka godis$nje odobri 15 do 20 milijardi dolara kredita, mada te sve
kredite ne iskoriste u godini na koju se odnose. Najveci korisnici sredstava su bili Kina, Indija,
Meksiko i Brazil, ali sve vi$e sredstava koriste i bivée republike SSSR-a.

12 https://www.worldbank.org/en/who-we-are/ibrd (pregledano dana 12.07.2021)
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Zajmovi se odobravaju zemljama s dohotkom po stanovniku (u
fiskalnoj 2021. godini) iznad 1.185 dolara. Zajam Banke odobrava se
direktno vladi odredene zemlje ili uz garanciju vlade lokalnim bankama
ili preduze¢ima. Zajmovi Banke odobravaju se s periodom poceka otplate
do pet godina i sa rokom otplate do 20 godina, pa i duze od tog roka.
Kamatna stopa se odreduje dva puta godisnje (1. januara i 1. jula), tako
$to se na kamatnu stopu po kojoj je Banka pozajmila novac dodaje marza.

Godine 2006. Srbija je kao pravni sledbenik SFR] i SR] je nasledila
¢lanstvo u IBRD, sa stanjem zajma od oko 2,5 mlrd dolara.

1.1.3. MEDUNARODNO UDRUZENJE ZA RAZVO)

OSNIVANJE | CLANSTVO

Medunarodno udruzenje za razvoj - IDA (International Development
Association), osnovano je 1960. kao fond kojim upravlja Svetska banka.
Stoga u ¢lanstvo IDA mogu biti primljene samo one zemlje koje su
uclanjene najpre u IME a zatim u Svetsku banku. IDA sredinom 2021.
godine ima 173 drzave—clanice, medu koje spada i Srbija. Ove zemlje
uplacuju kvote - 10% u konvertibilnoj valuti, a ostalih 90% u nacionalnoj
valuti.

Krediti IDA namenjeni su skoro iskljucivo, najnerazvijenim zemljama
u razvoju koje ne bi ni mogle biti u stanju da uzmu sredstva na zajam pod
uslovima pod kojima ih odobrava Svetska banka.

KAPITAL

Prema statutu IDA postoje dve kategorije ¢lanstva: Prvi deo obu-
hvata bogatije zemlje, a drugi deo obuhvata zemlje u razvoju. U prvoj
kategoriji, tj. kategoriji razvijenih zemalja ima ih svega dvadesetak (uce-
stvuju u kapitalu 96,8% ili 120,4 mlrd dolara i 60,79% glasova), dok sve
ostale zemlje pripadaju drugoj kategoriji, u koje se ubraja i nasa zemlja
(sa uces¢em u kapitalu od preostalih 4,0 mlrd dolara ili 3,2% i 39,21%
glasova)

Sredstva za svoju aktivnost IDA obezbeduje iz uplacenih kvota zemalja
¢lanica, doprinosa na osnovu povremenih ,,popunjavanja”, poklona, tran-
sfera dela profita koji ostvaruje IBRD i otplata po ranije datim kreditima.
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KREDITIRANJE

Prilikom odobravanja ,,kredita” IDA daje prednost projektima kojima se
ubrzava razvoj poljoprivrede, poboljsava obrazovanje, povecava proiz-
vodnja elektri¢ne energije, razvija industrija, stvaraju bolje gradske sluzbe,
prosiruje telekomunikaciona mreza, modernizuje saobracajni sistem,
snabdevanje vodom i ureduje kanalizacioni sistem.

Bitno je napomenuti da IDA odobrava kredite iskljuc¢ivo vladama.
IDA odobrava sredstva najsiromasnijim zemljama, tamo gde je Zivot
takoreci na ivici opstanka, i za najsiromasnije ljude. Grupisanje zemlje
prema prosecnom dohotku koji ostvare po stanovniku (tzv. dohodak per
capita) ne ukazuje na raspodelu dohotka u tim istim zemljama. Otuda su
i projekti koje sac¢injava IDA upravo takvog karaktera da najvise koriste
onim masama stanovnistva koje imaju najnizi dohodak u zemljama koje
ispunjavaju uslove za dobijanje ovakve vrste pomoc¢i - u fiskalnoj 2021.
godini - ispod 1.185 dolara per capita (gde spada 74 drzave sveta, od toga
40 zemalja je u Africi).

U pogledu rokova vra¢anja odobrenih sredstava ,,zajmove” Svetske
banke, prema dosadasnjoj praksi, obi¢no je trebalo otplatiti za najmanje
od 20 godina, dok su ,krediti” koje IDA odobrava najmanje razvijenim
zemljama, na period od 30 do 40 godina. Pored toga, ,.krediti” se poc¢inju
otplacivati tek posle 5-10 godina (grace period).

U pogledu kamate i drugih troskova ,,krediti” IDA su znatno povoljniji.
Na ,kredite” IDA kamata se uopste ne placa. Naknada za uslugu placa
se 0,75% godi$nje na iznos isplacenog dela svakog ,kredita” da pokrije
administrativne troskove oko odobravanja (kori$¢enja) ,kredita”.

Od 1960. IDA je obezbedila 422 milijarde dolara za investicije u 114
zemalja. Godi$nje obaveze su se kontinuirano povecavale i u proseku su
iznosile oko 25 milijardi dolara tokom poslednje tri godine."

1.1.4. MEDUNARODNA FINANSIJSKA KORPORACUA

Medunarodna finansijska korporacija osnovana je 1965. godine od
strane IBRD (kao njena afilijacija) sa ciljem da pomaze privredni razvoj
privatnih proizvodnih preduzeéa u zemljama ¢lanicama, posebno u
nerazvijenim oblastima. Aktivnost Korporacije time dopunjuje aktiv-
nost IBRD. Korporacija ima status specijalizovane agencije OUN u okviru
Grupe Svetske banke.

Sredinom 2021. godine IFC ima 185 zemalja - ¢lanica. Clanice Kor-
poracije mogu biti sve zemlje pod uslovom da su ¢lanice IMF i Meduna-
rodne banke za obnovu i razvoj. Sediste Korporacije je u Vasingtonu.

13 https://ida.worldbank.org/ (pregledano dana 12.07.2021)

23

MEDUNARODNA
FINANSISKA
KORPORACIJA — (engl.
International Finance
Corporation - IFC)

je najveca globalna
razvojna institucija
usmerena iskljucivo
na privatni sektor u
zemljama u razvoju.



24

MULTILATERALNA
AGENCUA ZA
GARANTOVANIJE
INVESTICIJA -
(engl. Multilateral
Investment
Guarantee
Agency — MIGA)
je osnovana 1985.
godine sa ciljem
davanja garancija
za nekomercijalne
rizike, Cime podstice
priliv privatnog
kapitala u zemlje u
razvoju.

FINANSIJSKO POSLOVANJE U TURIZMU | HOTELIJERSTVU

Pocetni kapital IFC bio je 100 miliona dolara, a posle nekoliko
uvecanja 1991. godine iznosio je 2,3 mlrd dolara.

Za kredite IFC nije potrebna garancija drzave. Rok otplate je od 7 do
12 godina, ali u nekim slucajevima i do 20 godina. Sredstva iz kredita
mogu se koristiti i za placanja u lokalnoj valuti.

Tokom fiskalne 2020. godine, IFC je ulozila 22 milijarde dolara
dugoroc¢nih investicija u 282 projekta za podrsku privatnom sektoru u
zemljama u razvoju. To ukljucuje 10,9 milijardi dolara prikupljenih od
drugih investitora.'

Srbija je postala akcionar i ¢lan IFC 2001. godine. IFC fokusira svoje
investicije u Srbiji na podrsci razvoja lokalnih finansijskih institucija,
posebno onih koji finansiraju mala i srednja preduzeca i poljoprivredu.
Takode, IFC pruza i savetodavne usluge u cilju unapredenja investicione
klime, performansi kompanija u privatnom sektoru, pristup finansijama,
kao i da privuce ucesce privatnog sektora u razvoju infrastrukturnih
projekata.

1.1.5. MULTILATERALNA AGENCIJA ZA INVESTICIONE GARANCIJE

Na inicijativu predsednika Banke (IBRD), na Skupstini u Seulu 11.
oktobra 1985. godine, usvojena je konvencija o Multilateralnoj agenciji
za garantovanje investicija - MIGA, ¢iji bi cilj bio da podstice kretanje
privrednog kapitala u zemlje u razvoju putem izdavanja garancija protiv
nekomercijalnih rizika. Sporazum o osnivanju MIGA stupio je na snagu
aprila 1988. godine.

MIGA, kao asocijacija u okviru Grupe Svetske banke (pored IBRD,
IDA, IFC), izdaje garancije za strane investicije u zemlji i garantuje
ulaganja u zemljama ¢lanicama MIGA. MIGA izdaje garancije za neko-
mercijalne rizike kao $to su: transfer valuta, eksproprijacija, kréenje ugovora,
rat i socijalni potresi. Garancije se daju za plasmane u vidu dugoro¢nih
investicija, akcija i kredita, ali ne i za izvozne kredite koji su ve¢ osigurani
kod nacionalnih agencija. Sredinom 2021. godine MIGA je imala 182
drzave-clanice. Sediste Agencije je u Vasingtonu.

MIGA ne garantuje rizike vezane za akciju ili odsustvo akcije vlade
zemlje domacina na koje je korisnik garancije pristao, ili za koju snosi
sam odgovornost, kao ni za dogadaje nastale pre zakljucenja ugovora o
garanciji.

Pre u¢lanjivanja u Svetsku banku, ukljucujudi i sve njene asocijacije, prvi
uslov je bio da zemlja postane ¢lan Medunarodnog monetarnog fonda.

14 http://www.ifc.org/ (pregledano dana 12.07.2021)
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Zemlje ¢lanice podeljene su u dve kategorije: u prvu kategoriju spadaju razvijene zemlje
(25 zemalja), a drugu kategoriju su svrstane zemlje u razvoju (157 zemalja). Pocetni kapital
je iznosio 1,1 mlrd dolara, od cega se 10% uplacuje u konvertibilnim valutama, a ostatak na
zahtev Agencije. Najveci broj akcija poseduju SAD 32.564 (14,98% glasova), zatim slede: Japan
sa 8.979 akcija, Nemacka sa 8.935 akcija, Velika Britanija i Francuska sa po 8.565 akcija, itd.
Iz druge kategorije zemalja najveci broj akcija imaju: Kina 5.530 akcija, Saudijska Arabija
5.528 akcija, Indija 5.371 akcija, Brazil 2.606. akcija, itd.

U fiskalnoj 2020. godini MIGA je izdala skoro 4 milijarde dolara novih garancija, pomazu¢i
u mobilizaciji preko 7 milijardi dolara ukupnog finansiranja.

Srbija je od 2002. godine postala punopravni ¢lan Medunarodne agencije za garantovanje
investicija (MIGA). Poslednjih godina MIGA se u Srbiji angazuje davanjem garancija stranim
bankama za poslovanje u nasoj zemlji. Krajem 2020. godine MIGA je izdala garanciju od 47,5
mil evra ProCredit Holding AG & Co. ProCredit iz Nemacke pokriva svoja ulaganja u kapital
u svojoj filijali ProCredit Bank A.D. Srbija protiv rizika eksproprijacije obaveznih rezervi koje
drzi centralna banka filijale u periodu do 5 godina.

U martu 2021. godine, MIGA je izdala garanciju od 261,0 miliona evra za pokrice kapi-
talnih ulaganja Raiffeisen Bank International AG u svojoj filijali u Srbiji, Raiffeisen Banka ad
Beograd na period do tri godine."”

1.2. REGIONALNE FINANSIJSKE INSTITUCIJE

Po istom modelu, kao $to su organizovane svetske, organizovane su i regionalne finansijske
organizacije. Medu najznacajnije spadaju:
1. Evropska investiciona banka;
2. Evropska banka za obnovu i razvoj;
3. Interamericka banka za obnovu i razvoj;
4. Africka banka za obnovu i razvoj;
5. Azijska banka za obnovu i razvoj,
6. Banka za medunarodne obrac¢une - BIS, itd.

Ove banke (osim BIS-a) su osnovane sa ciljem da (su)finansiraju razvojne projekte uglavnom
u svojim regionima, ali i izvan regiona, po modelu Svetske banke. Nasa zemlja je ¢lanica
vec¢ine pomenutih regionalnih finansijskih organizacija. Time smo stekli pravo na koris¢enje
povoljnijih kredita, a nasa gradevinska preduzeca sticu pravo da se pojavljuju na medunarodnim
tenderima koji se (su)finansiraju iz sredstava tih regionalnih finansijskih organizacija.

Za Srbiju su posebno znacajne Evropska investiciona banka i Evropska banka za obnovu
irazvoj.

15  http://www.miga.org/ (pregledano dana 12.07.2021)
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1.2.1. EVROPSKA INVESTICIONA BANKA

OSNIVANJE | CLANSTVO

Evropska investiciona banka je osnovanja 1958. (a pocela je sa radom 1959)
radi re§avanja problema finansiranja u vezi sa ostvarenjem zajednickog trzista
i sprovodenja politike zajednickog razvoja zemalja ¢lanica EEZ (danas
zemalja Evropske unije).

Banka sluzi kao mehanizam za olaksanje mobilizacije kapitala unutar
EU, kao i priliva kapitala iz zemalja izvan EU. Clanice EIB su zemlje ¢lanice
Evropske unije. EIB odobrava kredite za finansiranje projekata za razvoj
manje razvijenih regiona u zemljama Unije, kao i za modernizaciju
privrede zemalja ¢lanica, a takode finansira i projekte od zajednickog
interesa za viSe zemalja ¢lanica. Sediste Banke je u Briselu.

KAPITAL BANKE

Akcionari EIB su 27 drzava ¢lanica EU. Udeo svake drzave ¢lanice u
kapitalu banke se izra¢unava u skladu sa njenom ekonomskom mo¢i unutar
EU (iskazano u bruto dohotku) u trenutku njenog pristupanja. Ukupan
kapital banke (sredinom 2020. godine) iznosio je viSe od 248 milijarde evra.
Drzave ¢lanice EU su u potpunosti podesne za finansijske poslove banke,
bez ikakvih geografskih i sektorskih ogranicenja. Najveci akcionari su:
Nemacka, Francuska, Italija i Spanija.

Po svojoj aktivnosti u prikupljanju i plasmanu sredstava, EIB se na
medunarodnom finansijskom trzistu rangira odmah posle Medunarodne
banke za obnovu i razvoj. Kreditni potencijali EIB potice iz upisanog kapi-
tala zemalja ¢lanica, kao i prihoda od obveznica plasiranih na meduna-
rodnom trzistu kapitala. Prvobitni kapital Banke iznosio je jednu mili-
jardu obracunskih jedinica, od ¢ega je u zlatu i konvertibilnim valutama
uplaceno 25%, a ostatak od 75% predstavlja kapital koji su zemlje duzne
da uplate na poziv Banke, ako se za to ukaze potreba.

ODOBRAVANIE ZAJMOVA

Banka odobrava zajmove uglavnom za projekte u zemljama ¢lanicama
EU i pridruzenim zemljama ¢lanicama, ali u izuzetnim slucajevima mogu
se finansirati i projekti u drugim zemljama. Glavni deo zajmova iznosi
95%. Za banku nema znacaja da li projekat podnosi privatna kompanija,
privatno lice ili drzavna institucija. Banka odobrava kredite i daje garancije
i to najcesce u oblasti saobracaja, telekomunikacija i prenosnih sistema.
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Kada banka vrsi pozajmice one mogu biti samo deo ukupnih troskova projekta: maksimum
je od 50%, ali u praksi prose¢no nije vise od 25% kofinansirano od strane banke. Samim tim se
pretpostavlja da je Banka u stvari pomoc¢ni izvor finansiranja i saraduje intenzivno sa drugim
privatnim i drzavnim finansijskim institucijama.

Banka fokusira davanje zajmova u stabilnim valutama sa kojima banka raspolaze u tom
trenutku, vracanje novca mora biti u istoj valuti. Statut EIB ne dozvoljava olaksice za kamatu.
Krediti se odobravaju sa rokom od 6 do 20 godina, uz kamatnu stopu koja se odreduje u odnosu
na trzi$nu kamatnu stopu na emitovane obveznice Banke.

Veoma je vazno napomenuti da je osnovan i Evropski investicioni fond - EIF u vidu javno
- privatnog partnerstva, pod tripartitivnim vlasni$tvom EIB (61,9%), EU koju predstavlja
Evropska komisija (30%) i 25 finansijskih institucija iz drzava ¢lanica EU, plus Turskom i
Hrvatskom (8,1%). Evropski investicioni fond ima ukupno 3 milijarde evra kapitala, koji je
podeljen na 3 000 akcija. Evropski investicioni fond zajedno sa Evropskom investicionom
bankom ¢ini EIB Grupu. Glavna oblast saradnje izmedu EIB i EIF je u podrsci malim i srednjim
preduzeca.

Unutar Evropske unije EIB podrzava projekte u slede¢im oblastima:

¢+ razvoj malih i srednjih preduzeca - podsticanje investicija malih preduzeca;

+ kohezija i konvergencija: reSavanje ekonomskih i socijalnih nejednakosti u siroma$nim
regionima;

¢+ borba protiv klimatskih promena: ublazavanje i prilagodavanje na efekte globalnog
zagrevanja;

+ zadtita Zivotne sredine: ulaganje u ¢istije, prirodne i urbane sredine;

¢+ ckonomija znanja: promovisanje ekonomije koja stimuliSe znanje i kreativnost kroz
ulaganja u informaciono - komunikacione tehnologije;

¢+ trans - evropske mreze: izgradnja prekograni¢nih mreza u transportu, energetici i
komunikacijama.

Oko 90% od ukupnog finansiranja EIB odlazi u projekte u Evropskoj uniji. Izvan EU, EIB
je aktivna u preko 150 zemalja (zemlje Mediterana, Afrika, Karibi i Pacifik, Azija i Latinska
Amerika, Centralna Azija, Rusija i druge), u projektima koji podrzavaju razvoj privatnog
sektora, razvoj infrastrukture, sigurnost snabdevanja energijom, zastite Zivotne sredine.

U 2020. godini uloZeno je oko 10 milijardi evra za razvojne projekte izvan Evrope. Pozaj-
mljivanje Africi od strane EIB poraslo je za 50% na 5 milijardi evra. EIB pomaze Africkom

kontinentu da oja¢a svoju ekonomiju, podrzava lokalna preduzeca, bori se protiv klimatskih
promena, neguje inovacije i gradi odrzivu infrastrukturu.'s

16  http://www.eib.org/ (pregledano dana 12.07.2021)
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SARADNIJA SRBIJE

U Srbiji se kreditiraju od strane EIB industrija (uklju¢uju¢i i agroindustriju), sektor
usluga i turisticki projekti koji se realizuju od strane privatnih ili javnih preduzeca, malih
i srednjih. Projekti infrastrukture koji se realizuju od strane opstine ili privatnog ili javnog
preduzeca bilo koje veli¢ine su u sektorima: energetika, zastite Zivotne sredine, lokalnih
puteva, lokalnih telekomunikacija, gradskog prevoza, vodovoda i kanalizacije. Projekti u
oblasti zdravstva i obrazovanja takode se mogu uzeti u obzir.

Vlada Srbije i Narodna banka Srbije potpisale su sa EIB, AREH - globalni kredit - Ugovor
o dugoro¢nom finansiranju malih i srednjih preduzec¢a u iznosu od 20 miliona evra. Nakon
uspesne realizacije ove kreditne linije 11.6.2007. godine potpisana je nova kreditna linija
sa EIB-om u iznosu od 45 miliona evra. Uslovi kreditiranja: iznos pojedina¢nog kredita
200.000 evra; ro¢nost: do 12 godina sa periodom pocetka do 3 godine za finansiranje malih
i srednjih preduzeca u sektoru industrije i usluga; do 15 godina sa periodom poceka do 5
godina, za finansiranje projekta infrastrukture malog i srednjeg obima; kamatna stopa: moze
biti fiksna i varijabilna; dinamika otplate glavnice i kamata: polugodis$nja. U okviru ovog
kredita, posredni¢kim bankama mogu se dostaviti zahtevi za dodelu sredstava koja se
odnose na sledece delatnosti: industriju, sektor usluga i turisticke projekte koji se realizuju od
strane privatnih ili javnih preduzeca (uobicajeno je da preduzeca u ovim sektorima spadaju
u kategoriju malih i srednjih, odnosno preduzeca ¢ija neto vrednost osnovnih sredstava ne
prelazi protivvrednost od 25 miliona evra pre izvodenja projekta); koji imaju manje od 500
zaposlenih; ili kod kojih je najvise jedna tre¢ina u vlasnistvu velikog preduzeca (odnosno
preduzeca koje ne ispunjava jedan ili oba gore navedena uslova), osim ako cilj tog preduzeca
nije promovisanje malih i srednjih preduzeca.

Medutim, najvise jedna trecina globalnog kredita moze biti dodeljena malim i srednjim
preduze¢ima kada su u sastavu velikog preduzeca ili samostalnim malim i srednjim predu-
ze¢ima, koja imaju vise od 500 zaposlenih, ali ¢ija je neto vrednost osnovnih sredstava ispod
nivoa od 75 miliona evra.

ZAJMOVI ZA MALA | SREDNJA PREDUZECA | URBANU INFRASTRUKTURU

EIB kao dugoro¢na finansijska institucija EU odobrila je zajam u iznosu od 30 miliona
evra Raiffeisen banci a.d. Beograd i Raiffeisen Leasing d.o.o. Beograd. Sredstva e biti iskori-
$¢ena za obezbedenje dugoro¢nog finansiranja malih i srednjih preduze¢a (SME) i ulaganje
u infrastrukturu. Raiffeisen Leasing d.o.o. ¢e biti u poziciji da podrzava industrijska SME,
doprinoseci razvoju operacija lizinga na lokalnom finansijskom trzistu. Obe finansijske
institucije ¢e prenositi na svoje klijente dugoroc¢ne beneficije ponudene od strane EIB.

Ugovor o zajmovima u vrednosti od 66 miliona evra za obnovu mosta Gazela u Beogradu
i jo$ 100 mostova u Srbiji je potpisan, takode, 16. 07. 2007. godine. Zajam je iskoris¢en za
sanaciju mosta Gazela na raskrsnici autoputeva E70/E75 i rehabilitaciju priblizno 100 mostova
na glavnim i regionalnim putevima na teritoriji Srbije. Zajam EIB-a za Gazelu je povlacen u
osam transi, u iznosu od najmanje Cetiri miliona evra. Period poceka za zajam je bio pet godina,
a period otplate 20 godina, dok je kamatna stopa izmedu 4,514,7% .
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Evropska investiciona banka (EIB) investirala je 2009. godine rekordnih 898 miliona evra
u Srbiji. Tokom 2009. godine Srbiji je odobrena kreditna linija od 250 miliona evra za finan-
siranje malih i srednjih preduzeca, a zatim i dodatnih 140 miliona evra. Takode, odobreno je
i384 miliona evra za izgradnju 75 kilometara autoputa na Koridoru 10, kao i 70 miliona evra
gradu Beogradu, za izgradnju mosta preko Save, kod Ade Ciganlije.

U 2010. godini je nastavljeno finansiranje projekata na sli¢cnom nivou: ulaganje u izgradnju
autoputa i pruge na Koridoru 10, izgradnju beogradske obilaznice, rekonstrukciju Klinickog
centra u Beogradu. EIB u 2010. godini nastavila je kreditiranje infrastrukture i malih i srednjih
preduzeca u Srbiji. Moguce su investicije u hidrocentrale i obnovljive izvore energije. Veliko
je interesovanje za ulaganje u energetiku, industriju i usluge koje se brzo razvijaju u regionu.
EIB je u 2010. godini finalizovala i projekat reSenja problema odlaganja ¢vrstog otpada koji
je EIB finansirala u saradnji sa Nacionalnim investicionim planom, a koristi¢e ga lokalne
samouprave.

EIB ¢e kreditirati izgradnju deonice Koridora 10 u iznosu od 540 miliona evra od cega ce
240 miliona evra biti iskoris¢eno za finansiranje deonice Leskovac — Presevo, a 300 miliona
evra za izgradnju deonice Ni$ - Dimitrovgrad. EIB koordinira finansiranje sa Svetskom bankom
koja ¢e obezbediti 600 miliona dolara za finansiranje Koridora 10.

Obilaznica oko Beograda je jedan od sedam projekata koje EIB finansira u Srbiji. Za radove
na obilaznici oko Beograda ukupno je potrebno 360 miliona evra, od ¢ega je EIB obezbedila
kredite od 180 miliona evra. Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) ¢e kreditirati radove
sa 60 miliona evra, a ostatak ¢e Putevi Srbije pribaviti iz svojih sredstava.

U 2011. godini odobreno je 500 miliona evra za renoviranje i prosirenje fabrike automobila
FIAT u Kragujevcu. Pocetkom 2012. godine EIB je odobrila novu kreditnu liniju u iznosu od
140 miliona evra za finansiranje malih i srednjih preduzeca.

Evropska investiciona banka (EIB) odobrila je u junu 2021. godine Banci Intesa Beograd
(BIB) 40 miliona evra za podrsku brzem oporavku srpskih malih i srednjih preduzeéa
(MSP) od COVID-19. Za EIB je ovo peta operacija koja podrzava oporavak privatnog
sektora u Srbiji u okviru programa odgovora Team COVID-19. Od izbijanja pande-
mije 2020. godine, EIB je obezbedila 180 miliona evra novih, pristupacnijih kreditnih
linija za podrsku srpskim kompanijama, pomazu¢i im u resavanju problema likvidnosti,
odrzavanju poslovanja, zadrzavanju radnih mesta i nastavku svojih investicionih planova
tokom i posle pandemije."”

17 http://www.eib.org/ (pregledano dana 12.07.2021)
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1.2.2. EVROPSKA BANKA ZA OBNOVU | RAZVOJ
CILIEVI | ZADACI OSNIVANJA

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) je prva medunarodna
finansijska institucija posle tzv. ,,Hladnog rata® Osnovana je 1991.
godine kao odgovor na velike promene u politickoj i ekonomskoj klimi u
Centralnoj i Isto¢noj Evropi. Banka je osnovana sa ciljem da podrzi razvoj
trzi$ne ekonomije u regionu nakon §iroko rasprostranjenog kolapsa
komunistickog rezima.

Cilj joj je da prikupi kapital za finansiranje i pomo¢ zemljama
Centralne i Isto¢ne Evrope ,,za primenu principa visepartijske demokratije,
pluralizma i trziSne ekonomije... jaca prelaz na otvorenu i trzi$no orijen-
tisanu privredu i unapreduje privatnu i preduzetnicku inicijativu”. To
se narocito odnosi na efikasno sprovodenje privatizacije i decentralizacije
njihovih privreda i njihovo ukljuc¢ivanje u medunarodnu privredu. Kao
ciljevi navode se jo$ i uvodenje pravne drzave i potovanje ljudskih prava.
Navedeni ciljevi treba da se ostvare: razvojem privatnog sektora, narocito
malih i srednjih preduzeca; mobilizacijom domaceg i stranog kapitala
i prenosenjem znanja upravljanja privredom; podsticanjem privrednih
investicija i investicija u oblasti usluga i infrastrukture (transformacije
iz centralizovanog u trzi$ni sektor privredivanja) neophodne za razvoj
privatnog preduzetnistva (pruzanjem tehnicke pomod¢i, razvojem trzista
kapitala, o¢uvanja zivotne sredine, itd).

U izvr§avanju svojih zadataka banka tesno saraduje sa IME IBRD,
MIGA, OECD na realizaciji zdravih ekonomskih programa razvoja u
zemljama korisnicima sredstava Banke. Sediste EBRD je u Londonu.

CLANSTVO

Clanice EBRD mogu biti:
¢+ evropske zemlje i neevropske zemlje koje su ¢lanice IMF-a

¢+ zemlje ¢lanice EU i zemlje ¢lanice EIB

Sredinom 2021. godine EBRD je imala 69 zemalja sa pet kontinenata
plus Evropska unija i Evropska investiciona banka.

OSNIVACKI KAPITAL

Osnivacki kapital EBRD bio je 10 milijardi ECU (ECU je 1.1.1999.
zamenjen uvodenjem evra). Ukupan kapital podeljen je na 1.000.000 akcija,
a vrednost svake akcije nominalno iznosi 10.000 ECU (evra).



FINANSIJSKI SISTEM 31

Ukupan kapital deli se na uplacene akcije i akcije na poziv. Pocetni kapital koji je efektivno
uplacen (u pet jednakih godisnjih rata) bio je 3 milijarde ECU (evra). Preostali deo kapitala
uplacuje se ,na poziv”.

Upis kapitala vrsen je u ECU, dolarima ili japanskim jenima na bazi prose¢nog kursa
odnosne valute prema ECU u periodu od 30.9.1989. do 31.3.1990. godine.

Po predlogu Odbora guvernera kapital se moze uvecati otkupom novih akcija.

Zemlje Evropske zajednice zajedno sa Evropskom Unijom i Evropskom investicionom
bankom imaju ve¢insko ucesce u kapitalu Banke od 51%. SAD su najveci pojedinacni akcionar sa
10% kapitala, slede Velika Britanija, Nemacka, Francuska, Italija i Japan sa po 8,5%.

Ucesce nase zemlje u pocetnom kapitalu EBRD je 128 mil ECU (evra), $to obezbeduje
1,28% glasova u Banci.

Do sada je kapital EBRD vise nego utrostrucen u odnosu na pocetnu sumu.
KORISNICI KAPITALA

Prema pravilima Banke, kapital mogu koristiti samo one zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope
koje su zapocele prelazak na trzi$nu privredu, koje razvijaju privatnu svojinu i preduzetnistvo
i koje su u praksi prihvatile principe parlamentarne viSestranacke demokratije. Banka svoje
ciljeve i zadatke ostvaruje odobravanjem zajmova, kofinansiranjem sa drugim finansijskim
izvorima, davanjem garancija i tehnicke pomocdi, pre svega privatnim preduzec¢ima, ali i
preduze¢ima u drzavnom vlasnistvu koja posluju pod konkurentskim uslovima (bez sub-
vencija) ili su u vezi privatizacije. Banka moze da investira kako u privatna tako i u drzavna
preduzeca, zatim da kupuje hartije od vrednosti koje emituju privatna i drzavna preduzeca
i da daje garancije za zaduzivanje na domacem i stranom trzi$tu kapitala. Banka ne ulazi u
poslove kreditiranja izvoza i poslove osiguranja.

U toku godine najvise 40% od ukupnih plasmana moze biti uloZeno u drzavni sektor.
Banka posluje na osnovu zdravih bankarskih principa, tj. pod finansijskim uslovima (rok,
otplata, kamata, provizija i dr.) koji ¢e joj osigurati dobit. EBRD ne finansira ni jedan projekat
koji nema podrsku zemlje ¢lanice u kojoj se kapital plasira.

ORGANIZACIJA | RUKOVODENIJE

Bankom upravljaju:
¢+ Odbor guvernera,
¢ (QOdbor direktora,
¢+ Predsednik Banke (i jedan ili viSe potpredsednika).

U Odbor guvernera svaka zemlja ¢lanica imenuje po jednog guvernera i njegovog zamenika.
Na redovnim godi$njim sastancima Odbor guvernera bira jednog od guvernera za predseda-
vajuceg koji je na toj duznosti do sledeceg godis$njeg skupa.
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Odbor direktora sastoji se od 23 ¢lana koji nisu ¢lanovi Odbora guvernera. Od tog broja
11 ¢lanova imenuju guverneri (koji predstavljaju: Nemacku, Francusku, Italiju, Veliku Britaniju,
Spaniju, Belgiju, Holandiju, Dansku, Gr¢ku, Portugal, Irsku, Luksemburg, EU i Evropsku
investicionu banku), a ostale zemlje 12 ¢lanova (po principu konstituence). Guverneri zemalja
korisnika sredstava (tj. zemlje Isto¢ne i Centralne Evrope, medu koje spada i Srbija), imenuju
4 direktora, ostale zemlje Evrope 4 i neevropske zemlje, takode 4 ¢lana. Predsednika Banke
bira Odbor guvernera na period od 4 godine.

EBRD | SRBIJA

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) je u aprilu 2001. godine odobrila prijem u
¢lanstvo (tadasnje) SR]. Uskoro zatim otvorena je kancelarija u Beogradu i odobren je prvi
projekat. Od tada EBRD je odobrila viSe desetina novih projekata, ukljuc¢ujuci zajmove za
infrastrukturu (transport i energija), investicije u lokalne banke i investicije u privatne
kompanije ukljucujuci i poljoprivredu.

Ratifikacijom Sporazuma o osnivanju EBRD nasa zemlja se obavezala da upise 12.800 akcija,
odnosno 128 mil ECU (evra), $to ¢ini 1,28% ukupnog osnivackog kapitala Banke. Uplata je
izvrSena u pet jednakih godi$njih rata. Placanje 50% ovih sredstava moglo se izvrsiti izdava-
njem menica ili drugih obligacija koje su unov¢ive na zahtev Banke u valuti denominacije
(ove hartije ne nose kamatu i ne mogu biti predmet trziSnog prometa).

EBRD se u Srbiji fokusirala na razvoj saobracajne infrastrukture, podsticanje malog
biznisa i promovisanje obnovljivih izvora energije. EBRD je od 2001. godine ulozila 6,7 mlrd
evra u Srbiju.

U 2010. godini je investirano u 24 projekta, vrednosti 590,5 mil evra.

¢+ U oblasti infrastrukture, Banka je odobrila projekte u vrednosti od 160 mil evra, od kojih
je 60 mil evra uloZeno u pristupne puteve do mosta Gazela i beogradsku obilaznicu, a 100
mil evra je odobreno Zeleznicama Srbije za kupovinu novih lokomotiva i za unapredenje
111 km pruge duz Koridora 10.

¢+ U energetskom sektoru, EBRD je dala 150 mil evra kredita Srbijagasu za finansiranje
unapredenja mreZe za prenos gasa i izgradnju novih kapaciteta za skladistenje gasa.
Elektroprivredi Srbije (EPS) je odobreno 40 mil evra kredita za modernizaciju sistema
elektricne energije.

¢+ U bankarskom sektoru, EBRD je investirala ukupno 167 mil evra u 10 razlicitih projekata
za finansiranje malih i srednjih preduzeca, od kojih je 105 mil evra odobreno gr¢kim
bankama: Vojvodanskoj banci, Eurobank - EFG i Alfa banci.

¢+ U privrednom sektoru, Banka je odobrila 73,5 mil evra kredita kroz 10 razlicitih
projekata, ukljucujuci dva projekta za poljoprivredu vredna 30 mil evra.

U 2011. godini odobreno je 18,5 mil evra za modernizaciju sistema gradskog grejanja
u Novom Sadu sa fokusom na energetsku efikasnost. UniCredit Banci je odobreno 60 mil
evra za razvoj malih i srednjih preduzeca u Srbiji. Beohemiji je odobren kredit u visini od 68
mil evra, vodecoj srpskoj kompaniji u proizvodnji kozmetike, za buduci razvoj i finansijsko
restruktuiranje.
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EBRD je obezbedila finansiranje od 35 mil evra kompaniji Nektar, jednoj od vode¢ih
kompanija u proizvodnji sokova i bezalkoholnih pi¢a na Zapadnom Balkanu, za akviziciju sa
Fruktalom iz Slovenije. Elektroprivredi Srbije (EPS) je odobreno 54 mil evra za modernizaciju
15 postoje¢ih malih hidroelektrana $irom Srbije. Societe Generale Banci je odobreno 150 mil
evra kredita za razvoj malih i srednjih preduzeca.

Pocetkom 2012. godine gradu Subotici je odobreno 11 mil evra za modernizaciju otpadnih
voda i vodovodne infrastrukture u gradu. Banka je odobrila kredit u vrednosti od 400 mil
evra za izgradnju novog 750 MW Kolubara B elektrane u centralnoj Srbiji, koja ¢e zameniti
veliki broj zastarelih jedinica elektri¢ne energije u zemlji. Takode, je odobren kredit od 5,7
mil evra Transnafti, drzavnom preduzecu koji se bavi transportom i skladiStenjem sirove
nafte, za izgradnju dva rezervoara za skladistenje sirove nafte.

U junu 2021.godine odobren je zajam od 34 miliona evra Al Dahra Srbija (,,ADS®),
vertikalno integrisanoj agrobiznis kompaniji koja posluje u blizini Beograda, Srbija. ADS je u
vlasni$tvu grupe kompanija Al Dahra (,,Grupa®“ili ,, Al Dahra®), vodeceg svetskog agrobiznis
igraca sa sediStem u Abu Dabiju, Ujedinjeni Arapski Emirati, i specijalizovanom za uzgoj,
proizvodnju i trgovinu sto¢nom hranom i neophodnim proizvodima ljudske prehrambene
robe poput pirinca, brasna, voca i povréa. Prihod od zajma omoguci¢e ADS-u da finansira
investicije u unapredenje poljoprivrede, novu fabriku lucerke, fabriku sto¢ne hrane i moder-
nizaciju svojih mle¢nih farmi.

U oblasti turizma i hotelijerstva EBRD je ulozila 8,5 mil evra u Prigan Holding, deo
Austrijske Soravia Grupe, za finansiranje razvoja novog hotela i poslovnog centra na mestu
Starog mlina. Ukupna vrednost projekta je bila 55 mil evra. Kao deo projekta, Stari mlin
je u potpunosti obnovljen. Zgrada je pretvorena u moderan hotel, ukljuc¢ujuci 240 soba,
konferencijske sale, spa objekat i restorane, ukupne povrsine od 15 000 kvadratnih metara.
Dodatna poslovna - kula sa ukupnom povrsine od 3 900 kvadratnih metara bice izgradena
u neposrednoj blizini.'®

1.2.3. UTICAJ KREDITA MEDUNARODNIH FINANSISKIH
ORGANIZACIJA NA RAZVOJ TURIZMA | HOTELIJERSTVA U SRBUI

Od svih medunarodnih finansijskih organizacija, jedino EBRD odobrava kredite nepo-
sredno privrednim subjektima prvenstveno u cilju zapocinjanja privatnog biznisa u privatnom
sektoru, ukljucujudi i u sektoru turizma. Banka je potpisala svoj prvi projekat za nagu zemlju
u aprilu 2001. godine, a sa 2021. godinom neto kumulativni obim poslovanja je dostigao iznos
od 6,7 mlrd evra. Struktura ulaganja u Srbiju je sledeca: 49% u projekte infrastrukture, 34%
u finansijske institucije, 17% ulaganja u industriju, trgovinu i poljoprivredu (agrobiznis).

Ostali sektori su skoro podjednako zastupljeni u portfelju Banke u kome poljoprivreda ¢ini
11%, finansijski sektor i podr$ka malim i srednjim preduze¢ima 13%, a privredni sektor 8%.

18  http://www.ebrd.com/ (pregledano dana 12.07.2021)
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Nekoliko sektora uziva prioritet:

1. Privatizacija i restruktuiranje kompanija nakon privatizacije, ulaganje kapitala
u novu tehnologiju i unapredenja zastite Zivotne sredine uglavnom sa lokalnim
investitorima.

2. Poljoprivreda, gde Srbija ima znacajne prednosti i mnogo lokalnih kompanija
sa dobrim finansijskim pokazateljima i sa znacajnim uces¢em na trzistu.

3. Projekti u sektoru nekretnina, posto je ovaj sektor u pocetnim fazama razvoja,
a postoji znacajna traznja za dobrim poslovnim, maloprodajnim i stambenim
prostorom.

4. Ulaganja koja po¢inju od nule sa inostranim strateskim investitorima koji imaju
komercijalne i odrzive investicione planove i koji su postigli dobre rezultate u
datoj grani.

Od ukupnih uloZenih sredstava treba napomenuti da je samo 7% uneto u vidu stranih
ulaganja, dok je ostalo dato u vidu kredita. Ucesce turizma u ukupno odobrenim
sredstvima iznosi samo oko 1%.

Medutim, polazeci od ¢injenice da je za uspe$an razvoj turizma potrebna veoma dobra
infrastruktura (putevi, energetika, vodovod, kanalizacija i dr.), zatim razvijen bankarski
sektor, moze se zakljuciti da su svi odobreni krediti u Srbiji posredno u funkciji podizanja
zivotnog standarda, $to je bitna pretpostavka za uspes$niji razvoj turizma u Srbiji. Vazno
je napomenuti da je najznacajnije ulaganje u finansijskom sektoru, jer je EBRD vlasnik
25% akcija Komercijalne banke a.d. Beograd.

KONTROLNA PITANJA:

1. Ciljevi osnivanja Medunarodnog monetarnog fonda (IMF)
2. Vrste kredita koje odobrava IMF

3. Kreditiranje od strane Medunarodne banke za obnovu i razvoj (IBRD) i
Medunarodnog udruzenja za razvoj (IDA)

4. Kreditiranje od strane Evropske investicione banke (EIB) i Evropske banke
za obnovu i razvoj (EBRD)

5. Uticaj kredita medunarodnih finansijskih organizacija na razvoj turizma i
hotelijerstva u Srbiji



P NASTANAK | RAZVOJ CENTRALNIH BANAKA

Ekonomska suverenost zemlje odredena je, izmedu ostalog i mone-
tarnom suvereno$cu koja obuhvata monetarno - kreditni, valutni i devizni
sistem. Monetarna suverenost povezana je usko sa ekonomskom suve-
reno$¢u zemlje. Medutim, od pocetka 1999. godine, na nivou EU doslo
je do prenosa te suverenosti na nadnacionalni nivo Unije (jedinstvena
monetarna politika, jedinstvena valuta i centralna banka).

Koncept centralne banke, njene funkcije, monetarna politika i mere
monetarnog regulisanja podredeni su osnovnom ciljnom funkcijom
centralne banke, a to je stabilnost cena i valute. Sira definicija centralne
banke osim stabilnosti valute, kao ciljeve postojanja odreduje i likvidnost
privrednih subjekata u unutrasnjem platnom prometu i placanjima prema
inostranstvu, kao i monetarnu i deviznu kontrolu bankarskih subjekata.

Razvoj centralnih banaka povezan je sa centralizacijom emisije
novca u jednoj ili manjem broju najstabilnijih poslovnih banaka u koje
su drzava, kompanije i stanovnis$tvo imali najvise poverenja. Istorijski
razvoj centralnih banaka vezan je za razvijene evropske privrede, pa je
prva osnovana Centralna banka Svedske - Sveriges Riskbank — 1668.
godine, a zatim Bank of England, emisiona banka Engleske — 1694. godine.
U najve¢em broju drzava tokom XIX i XX veka nov¢ana emisija je vrsena
iz jedne - centralne banke. Sem nekih izuzetaka, danas gotovo sve zemlje
u svetu imaju jasno konstituisanu — banku banaka.

CENTRALNA BANKA
— (engl. central
bank) je definisana
kao samostalna i
jedinstvena emisiona
ustanova monetarnog
sistema, odgovorna
za monetarnu
politiku, za stabilnost
valute i finansijsku
disciplinu i za
obavljanje drugih
poslova odredenih
zakonom.
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Jedinstvenog koncepta centralne banke nema, imaju¢i u vidu politicke, ekonomske i
istorijske razloge. Ono $to je jedinstveno za sve centralne banke je da je re¢ o instituciji koja
ima glavnu ulogu u organizovanju, usmeravanju i regulisanju monetarnih kretanja, kao i da
je re¢ o instituciji na vrhu piramide bankarskog sistema zemlje.

OSNOVNE FUNKCIJE CENTRALNE BANKE

Centralna banka ima u monetarnom, kreditnom i bankarskom sistemu privilegovan,
monopolisan status, koji se prvenstveno odnosi na izdavanje i emisiju novca. Osnovne funkcije
centralne banke su:

¢

Emisiona funkcija - centralna banka ima monopol na kreiranju primarnog novca tj.
regulisanju potrebne koli¢ine novca u privredi i gotovog novca (novcanica i kovanica);

Funkcija monetarnog regulisanja — osnovna funkcija centralne banke — kreiranje i spro-
vodenje monetarne politike, kao dela makroekonomske politike, koriste se sledeci instru-
menti: krediti centralne banke poslovnim bankama, operacije na otvorenom trzistu,
regulisanje obavezne rezerve banaka i administrativne mere monetarnog regulisanja;

Uloga bankara drzave — izmedu centralne banke i drzave, odnosno vlade postoji tesna
veza. U toj funkciji se centralna banka pojavljuje kao blagajnik, konsultant i kreditor
drzave. U centralnim bankama najveceg broja drzava otvoreni su racuni vlade i njenih
ministarstava, preko kojih se vrsi priliv budzetskih prihoda i izmirenje rashoda budzeta.
Tradicionalno se kod centralnih banaka nalaze zlatne i devizne rezerve (preovladujuca
koli¢ina);

Regulisanje likvidnosti bankarskog i privrednog sistema - uloga poslednjeg utocista
likvidnosti ili funkcija centralne banke kao banke banaka. Za nesmetano odvijanje
procesa reprodukcije razvijajuce privrede neophodno je obezbedenje optimalne likvi-
dnosti makroekonomskog sistema;

Kontrolna funkcija - funkcija nadzora nad bankarskim sektorom - kontrola boniteta i
zakonitosti poslovanja bankarskog sistema i njegovog funkcionisanja. Ova funkcija se
vrsi putem pracenja (monitoringa), kontrole i korigovanja poslovne aktivnosti poslovnih
banaka i drugih finansijskih, nebankarskih institucija. Nadzor nad poslovnim bankama
centralna banaka vrsi neposredno ili zajedno sa drugim nadleznim organima (minista-
rstvom finansija, itd);

Spoljno - ekonomska funkcija - centralna banka reguliSe placanja i kreditiranje prema
inostranstvu i upravlja spoljnim dugovima i deviznim rezervama zemlje, a posebno
vodi racuna o deviznom kursu valute i njenoj stabilnosti. Centralna banka u okviru ove
uloge priprema i realizuje medunarodne ugovore i uspostavlja saradnju sa centralnim
bankama drugih zemalja i saradnju sa medunarodnim finansijskim institucijama.
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Na medunarodnom planu centralne banke uspostavljaju poslovnu saradnju sa multila-
teralnim finansijskim organizacijama, kao $to su: Medunarodni monetarni fond, Svetska
banka, Evropska banaka za obnovu i razvoj, Banka za medunarodna poravnanja;

¢+ Organizovanje funkcije platnog prometa u zemlji - u danasnjim uslovima daleko najveci
deo medusobnih pla¢anja privrednih subjekata, kao i pla¢anja sektora stanovni$tva vrsi
se bezgotovinski, uz organizaciju centralne banke;

+ Razvojna funkcija centralne banke — osim navedenih, centralna banka ima ponekad i
specificnu ulogu, kao $to je, na primer, razvojna funkcija u zemljama u razvoju gde se
centralna banka javlja kao izvor ,,mekih kredita” (kredita pod povoljnim uslovima), za
sektore ¢iji se razvoj podstice. Isto tako centralna banka moze imati i informaciono —
istrazivacku ulogu, koja je narocito izrazena kod privredno najrazvijenijih zemalja.

Treba imati u vidu da centralna banka nije profitna institucija, iako raspolaze sopstvenim

izvorima prihoda, ve¢ je njena osnovna funkcija uspostavljanje i odrzavanje monetarne i
privredne stabilnosti nacionalne privrede.

OSNOVNI MODELI ORGANIZACIE
CENTRALNE BANKE

Organizacija centralne banke zavisi od politickog i administrativhog ustrojstva zemlje,
kao i od razvijenosti i strukture ekonomskog i finansijskog sistema zemlje. U pogledu
vlasni$tva ona moze da bude:

*+ upotpunosti drzavna banka,
¢ banka osnovana kao akcionarsko drustvo, i
¢+ banka sa meSovitim vlasni$tvom i upravljanjem.

Do 1936. godine veéina banaka bila je privatna (osim Svedske, Rusije, Finske, Bugarske),
kada je ve¢i broj centralnih banaka nacionalizovan (Danska, Kanada, Novi Zeland, Bolivija i
Gvatemala), da bi dobio na zamahu nakon 1945. godine (Velika Britanija, Francuska,
Nemacka, Holandija, (bivéa) Cehoslovacka, (bivia) Jugoslavija, Madarska, Rumunija).
Mesovito vlasnistvo opstalo je i do danasnjih dana u nizu zemalja (Spanija, Japan, Venecuela,
Pakistan). Pretezno privatno vlasnistvo nad centralnom bankom je retko (Grcka, Italija,
Portugal, Cile). Osnovni modeli organizacije centralne banke su:

¢+ jedinstvena centralna banka,
¢+ sloZeni sistem centralne banke,
¢+ supranacionalna centralna banka.

Jedinstvena centralna banka - najces¢i koncept, $to znaci ,jedna drzava - jedna centralna
banka”. Drugim re¢ima monetarna vlast je koncentrisana u jednom pravnom subjektu, kao
§to je Narodna banka Srbije. Ovako jedinstvena banka moze radi efikasnijeg izvrsavanja
zadataka da uspostavi ogranke u zemlji i u inostranstvu.
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Sistem centralne banke - znaci da postoji vise banaka preko kojih centralna banka obavlja
svoje funkcije, a naj¢esce jedna od banaka ima ulogu koordinatora aktivnosti, pri ¢emu je
bitno da se odluke donose brzo i izvrsavaju efikasno i pored slozenosti ovakvog sistema.
Ovako je koncipiran Sistem federalnih rezervi (FED - Federal Reserve System) u Sjedinjenim
Americkim Drzavama koji se sastoji od 12 banaka (Boston, New York, Philadelphia, Cleveland,
Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas, San Francisco).

Supranacionalna centralna banka - organizuje se u slucaju postojanja monetarne unije
vi$e zemalja, koja predstavlja visok stepen ekonomske integrisanosti podrucja. Na ovaj nacin
drzave se odri¢u svog monetarnog suvereniteta, imaju jedinstvenu valutu, uskladuju kreditno
- monetarnu i deviznu politiku, formiraju zajednicke devizne rezerve i jedinstvenu centralnu
banku. Primer je Evropska monetarna unija i njena jedinstvena — Evropska Centralna Banka
(ECB) i jedinstvena valuta - evro.

U istoriji centralnih banaka postoje primeri transformacije od jednog do drugog nacina
organizovanja. Nemacka je do 1948. godine imala jedinstvenu centralnu banku, da bi u periodu
do 1957. imala sistem centralne banke, koji je ponovo objedinjen u jedinstvenu ustanovu
Bundesbanke (Deutsche Bundesbank).

Nezavisnost centralne banke veoma je bitna za uspostavljanje racionalnog funkcionisanja
finansijskog i uze posmatrano bankarskog sistema zemlje, preko kojeg utice i na racionalno
ponadanje privrednih subjekata u realnom sektoru. Autonomija centralnih banaka se meri
stepenom slobode odlucivanja u kreditno — monetarnoj i deviznoj politici.

NARODNA BANKA SRBUE

4.1. FUNKCUE

Prva Centralna banka - Privilegovana Narodna banka Kraljevine Srbije — osnovana je
1884. godine. Banka je organizovana po ugledu na Belgijsku narodnu banku, koja je u to vreme
vazila kao obrazac savremenog organizovanja bankarske institucije. Formirani su Zbor akcio-
nara, Glavni odbor, Upravni odbor, Nadzorni odbor i Eskontni odbor i ustanovljene funkcije
guvernera (prvi guverner je bio Aleksa Spasi¢, do tada ministar bez portfelja) i viceguvernera.

Nakon Prvog svetskog rata i ujedinjenja dela Juznih Slovena, Prvilegovana narodna banka
Kraljevine Srbije prerasla je, po zakonu od 26. januara 1920. godine, u Narodnu banku Kraljevine
Srba, Hrvata i Slovenaca i pod tim imenom preuzela poslove na celoj teritoriji Kraljevine.

Iako osnovana kao privilegovana privatna akcionarska ustanova, poslovanje Banke se
odvijalo pod stalnom kontrolom drzave. Do 1920. godine, kada je njena teritorijalna
nadleznost prosirena, zakonodavac je Banku smatrao samo kao kreditnu ustanovu, a od 1931.
godine poverena joj je kao prva funkcija - monetarna politika, a kao druga - kreditna politika.
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Prvi i najvazniji zadatak Banke, koja u skladu s promenom imena
drzave od 1929. godine deluje pod nazivom Narodna banka Kraljevine
Jugoslavije, je staranje o novcu i odrzavanje njegove stabilnosti.

Za vreme Drugog svetskog rata (od aprila 1941. do oktobra 1944.)
obavljala je poslove iz svog predstavnistva u Londonu. U septembru 1946.
godine Banka je nacionalizovana i od tada je obavljala svoje funkcije pod
imenom Narodna banka Jugoslavije.

Zakonom za sprovodenje Ustavne povelje drzavne zajednice Srbija
i Crna Gora, koji je stupio na snagu 4. februara 2003. godine, Narodna
banka Jugoslavije nastavlja i dalje da radi kao organ drzave Srbije.
Zakonom o Narodnoj banci Srbije, koji je stupio na snagu 19. jula 2003.
godine, utvrdeni su polozaj, organizacija, ovlas¢enja i funkcije Narodne
banke Srbije.”

Prema odredbama Zakona o Narodnoj banci Srbije, NBS je samo-
stalna i nezavisna u obavljanju funkcija. Ona je pravno lice. Ima pravo
predlaganja zakona i drugih opstih propisa iz oblasti monetarno - kre-
ditnog i deviznog sistema i politike. Moze obrazovati filijale. U sastavu
ima specijalizovanu organizaciju Zavod za izradu nov¢anica i kovanog
novca - Topcider.

Osnovni ciljevi ekonomske politike, na koje treba da utice NBS su:
stabilnost cena, porast proizvodnje i zaposlenosti, ostvarivanje stope
privrednog rasta, ostvarivanje platnobilansnih ciljeva, a efekat je u jacanju
vrednosti domace valute.

Funkcije NBS su:
¢+ utvrdivanje i sprovodenje monetarne i devizne politike;
¢+ upravljanje deviznim rezervama;

¢+ utvrdivanje i sprovodenje, aktivnosti i mera radi o¢uvanja i jacanja
stabilnosti finansijskog sistema;

¢+ izdavanje i oduzimanje bankama dozvole za rad, kontrola boniteta
i zakonitosti poslovanja banaka;

¢+ izdavanje i oduzimanje dozvole za obavljanje delatnosti osiguranja,
kontrola ove delatnosti, odnosno nadzor nad obavljanjem te delat-
nosti, izdavanje i oduzimanje ovlasc¢enja za obavljanje pojedinih
poslova iz delatnosti osiguranja, u skladu sa zakonom kojim se
ureduje osiguranje;

¢+ izdavanje i oduzimanje dozvole za obavljanje poslova lizinga, nadzor
nad obavljanjem ovih poslova u skladu sa zakonom kojim se
ureduje lizing;

¢+ izdavanje i oduzimanje, drustvima za upravljanje dobrovoljnim
penzijskim fondovima, dozvole za rad i dozvole za upravljanje tim

19  http://www.nbs.rs/ (pregledano dana 20.07.2021)
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NARODNA BANKA
SRBIJE — (engl.
National Bank

of Serbia - NBS)
centralna banka
Srbije. Osnovana
1884. godine kao
Privilegovana
narodna banka
Kraljevine Srbije.
Osnovni cilj je
postizanje i o¢uvanje
cenovne stabilnosti.
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fondovima, nadzor nad ovom delatnos$cu, u skladu sa zakonom kojim se ureduju
dobrovoljni penzijski fondovi;

¢+ izdavanje novcanica i kovanog novaca i upravljanje tokovima gotovine;
+ uredivanje, nadgledanje i unapredivanje nesmetanog funkcionisanja platnog sistema;

+ obavljanje zakonom, odnosno ugovorom utvrdenih poslova za Republiku Srbiju.
Organi Narodne banke Srbije su:

¢ Izvrsni odbor,
¢+  Guverner, i

¢+ Savet guvernera.

Izvr$ni odbor ¢ine guverner i viceguverneri Narodne banke Srbije. Izvr$ni odbor utvrduje
monetarnu i deviznu politiku, kao i aktivnosti radi o¢uvanja i jacanja stabilnosti finansijskog
sistema, utvrduje referentnu kamatnu stopu i druge kamatne stope koje Narodna banka Srbije
primenjuje u sprovodenju monetarne politike. On takode donosi propise Narodne banke
Srbije iz oblasti kontrolne i nadzorne funkcije.

Narodnom bankom Srbije rukovodi guverner. On zastupa i predstavlja NBS. Guvernera
bira Narodna skupstina na predlog predsednika Republike Srbije na period od Sest godina,
s pravom ponovnog izbora.

Guverner rukovodi poslovanjem Narodne banke Srbije i organizuje njen rad; sprovodi
odluke Izvr$nog odbora i Saveta; donosi propise, opste i pojedinacne akte iz nadleznosti
Narodne banke Srbije koji zakonom nisu stavljeni u nadleznost Izvr§nog odbora i Saveta;
predlaze propise, opste i pojedinacne akte koje donose Izvrsni odbor i Savet, ako ovim zakonom
nije druk¢ije uredeno; ureduje unutrasnju organizaciju Narodne banke Srbije i sistematizaciju
radnih mesta u Narodnoj banci Srbije; imenuje i razresava zaposlene koji rukovode organi-
zacionim jedinicama u Narodnoj banci Srbije.

Viceguvernere bira Narodna skupstina, na predlog guvernera na period od $est godina, s
pravom ponovnog izbora.

Savet guvernera ¢ini pet ¢lanova, ukljuc¢ujudi i predsednika, koje bira Narodna skupstina
na predlog odbora Narodne skupstine nadleznog za poslove finansija. Clanovi Saveta biraju
se na pet godina, s pravom ponovnog izbora. Clanovi Saveta nisu zaposleni u NBS.

Savet donosi Statut, na predlog Izvr§nog odbora; utvrduje rezim kursa dinara, na predlog
Izvrsnog odbora, uz saglasnost Vlade; donosi finansijski plan Narodne banke Srbije; usvaja
godisnje finansijske izvestaje Narodne banke Srbije; bira spoljnog revizora, razmatra izvestaj
spoljnog revizora i prati primenu preporuka tog revizora u Narodnoj banci Srbije; vr$i nadzor
nad sistemom finansijskog izvestavanja, upravljanja rizicima i unutrasnjih kontrola u Narodnoj
banci Srbije; ocenjuje da li su racunovodstvene politike i procedure koje su usvojene u Narodnoj
banci Srbije odgovarajuce; usvaja godis$nji plan o obavljanju interne revizije u Narodnoj
banci Srbije i periodi¢no razmatra izvestaje o obavljenoj internoj reviziji; vrs$i nadzor nad
obavljanjem interne revizije i obavljanjem uskladenosti poslovanja u NBS; donosi strategiju
razvoja Narodne banke Srbije, koju predlaze Izvréni odbor i prati njeno sprovodenje.



FINANSIJSKI SISTEM 41

Poslove iz delokruga Narodne banke Srbije obavljaju:*

¢

¢

¢

Kabinet guvernera,

Sektor za monetarne i devizne operacije,

Sektor za devizne poslove i kreditne odnose sa inostranstvom,
Sektor za ekonomska istrazivanja i statistiku,

Sektor za finansijsku stabilnost,

Sektor za prinudnu naplatu,

Sektor za poslove s gotovinom,

Direkcija za zakonodavno - pravne poslove,

Direkcija za ljudske resurse i organizaciona pitanja,
Direkcija za informaciono - komunikacione tehnologije,
Interna revizija,

Centar za kontroling,

Direkcija za racunovodstvo i finansije,

Direkcija za opste poslove,

Direkcija za nabavke,

Narodna banka Srbije - Filijala u Beogradu,

Narodna banka Srbije - Filijala u Novom Sadu,

Narodna banka Srbije - Filijala u Nisu,

Narodna banka Srbije - Filijala u Kragujevcu,

Narodna banka Srbije - Filijala u Uzicu,

Zavod za izradu novcanica i kovanog novca — Topcider.

20

http://www.nbs.rs/ (pregledano dana 20.07.2021)



42

FINANSIJSKO POSLOVANJE U TURIZMU | HOTELIJERSTVU

4.2. UTVRDIVANJE POTREBNE KOLICINE NOVCA U OPTICAJU

NOVAC - (engl.
money) opste
sredstvo razmene
dobara, ekonomska
kategorija vezana za
razvoj proizvodnih
snaga, robnu
proizvodnju i podelu
rada, i osnova

je monetarnog i
finansijskog sistema
svake privrede.

Osnovne funkcije novca su: 1) novac kao mera vrednosti i merilo cena,
2) novac kao prometno sredstvo, 3) novac kao platezno sredstvo, 4) novac
kao blago i 5) svetski novac.

Oblici novca u prometu su:

¢+ metalni novac - najpre su to bili plemeniti metali, zatim stavljanje
ziga, a kasnije drzava preuzima monopol izdavanja novca,

¢ papirni novac - krajem XVIII veka i to sa punim zlatnim
vazenjem, pretece novca su bile banknote (izdavane kao potvrda da
je u banci deponovano zlato), zlatno vazenje je ukinuto 1930-tih
godina sa povecanom ulogom drzave (zlatno - devizno vazenje
ukinuto je 1971. godine) u privrednom regulisanju,

¢+ kreditni novac - nastao zbog potrebe garantovanja da ¢e roba

kupljena na kredit biti placena. Menica — pismena obaveza kupca
kojom se obavezuje da ¢e prodavcu isplatiti ugovorenu sumu.
Cek - pismena isprava izdata kojom izdavalac daje nalog banci da
donosiocu isplati naznacenu sumu.

¢ elektronski novac (ATM - bankomati, POS - terminali, kué¢no

bankarstvo i Internet bankarstvo).

Potrebna koli¢ina novca u opticaju - ravnotezna koli¢ina novca u
opticaju predstavlja koli¢inu novca koja zadovoljava normalno funkci-
onisanje finansijskog sistema i privrede. Monetaristicki koncept polazi
od toga da je novac nezavisna varijabla koju odreduje centralna banka,
nezavisno od faktora traznje novca.

Faktori koji uti¢u na formiranje potrebne koli¢ine novca u opticaju su:
a) suma robnih cena, b) brzina nov¢anog opticaja, c) suma cena roba
prodatih na kredit, d) dospela placanja, e) uzajamna prebijanja — kom-
penzacije:

Kn =Src— (k) + dp —Pr (k) / BrO

Kn - koli¢ina novca,

Src - suma roba i usluga koji se razmenjuju,

BrO - brzina obrta novca,

Pr(k) - odlozeno placanje,

dp - placanja koja su dospela za robu prodatu na kredit,

k - trampa.
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Pritom treba imati u vidu da je neophodno ukljuc¢iti i nerobna
placanja koja se moraju obaviti u isto vreme, a to su obaveze prema drzavi,
porezi, takse, doprinosi.

Stanje monetarne ravnoteze predstavlja ravnotezu izmedu agregatne
ponude novca i agregatne traznje za novcem.

Ukoliko nije dobro odmerena koli¢ina novca u opticaju moguce su
sledece ekonomske pojave: inflacija, deflacija, devalvacija ili revalvacija.

Inflacija - ako se u opticaju javi veca koli¢ina novca od potrebne, a bez
pokric¢a dolazi do porasta opsteg nivoa cena i smanjenja kupovne snage
novca - kao trzisna kategorija.

Deflacija — ukoliko se u opticaju pojavi manja koli¢ina novca od
potrebne dolazi do pojave opadanja opsteg nivoa cena i porasta kupovne
snage novca — kao trzi$na kategorija.

Devalvacija - smanjenje pariteta odredene valute prema zlatu ili drugoj
valuti - na osnovu akta nadleznog drzavnog organa.

Revalvacija - povecanje pariteta domace u odnosu na strane valute -
na osnovu akta nadleznog drzavnog organa.

Novac se koristi za razmenu roba pa sa porastom robnih fondova raste
i potreba za ve¢om koli¢inom novca, s tim da koli¢ina novca moze biti
kompenzirana njegovim brzim obrtom, prema formuli:

Novac x Brzina opticaja = Cene x Transakcije
Novac x Brzina opticaja = Cene x DP
(M1xV=PxT)

T - transakcije (broj razmena roba i usluga),

P - cene (prose¢na trzi$na cena),

V - brzina opticaja novca (broj obrta / godini),
M1 - nov¢ana masa.
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4.3. MONETARNO-KREDITNA POLITIKA | MONETARNI AGREGATI

Monetarna politika je deo opste ekonomske politike koja se sastoji od
skupa mera koje uti¢u na tok privrednog zivota stvaranjem, ponistava-
njem, raspodelom i preraspodelom kupovne snage novca u nacionalnoj
ekonomiji.

Kreditna politika je politika kojom se utvrduje nac¢in kreiranja nov-
¢anih sredstava u kojem preovladuje kreditni odnos. Zbog uzajamnog delo-
vanja i zamenjivosti govori se najce$¢e o monetarno - kreditnoj politici.
Ciljevi: optimalna koli¢ina nov¢ane mase, emisija kredita banaka, selek-
tivno delovanje i koordinacija na medunarodnom monetarnom planu.

MONETARNI
AGREGATI -

(engl. monetary
aggregates)
predstavljaju koli¢inu
agregatne ponude
novca u nekoj zemlji.
Oni se razlikuju
zavisno od likvidnosti
raznih vrsta novca
kojeg sadrze
(M1,M2,M3).



44 FINANSIJSKO POSLOVANJE U TURIZMU | HOTELIJERSTVU

Prema metodologiji Narodne banke Srbije postoji Sest agregata nov¢ane mase koji su
oznaceni kao:
Standardni monetarni agregati:

M1 - agregat nov¢ane mase koji obuhvata gotov novac u opticaju i sredstva na ziro,
tekucim i drugim ra¢unima vlasnika nov¢anih sredstava u pasivi banaka, uklju-
¢ujudi i novcéana sredstva na racunima lokalne samouprave, tj. racune na kojima
se mogu vrsiti placanja bez ikakvih ogranicenja.

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

M3 - agregat novcane mase koji, pored M2, ukljucuje i kratkoroc¢ne i dugoroc¢ne
devizne depozite (bez stare devizne stednje).

Dodatni monetarni agregati:

MO - dinarski primarni novac koji obuhvata gotov novac, ziro racune banaka, blagajne,
depozite drzave, obaveznu rezervu banaka, rezervne fondove, devizne obaveze
prema bankama i blagajnicke zapise centralne banke.

M4 - ukupni depoziti koji, pored M3, ukljucuje i dugorocna sredstva i depozite.

M5 - monetarni potencijal koji, pored M4 ukljucuje i instrumente trzi$ta novca.

Instrumenti monetarno - kreditne politike mogu biti:
¢+ kvantitativni, gde spadaju:
- politika obavezne rezerve,
- politika eskontne stope,
- politika otvorenog trzista i

¢+ kvalitativni, gde ubrajamo:

- regulisanje kredita centralne banke poslovnim bankama,
- regulisanje uslova kredita i
- selektivna kreditna politika.

4.4. VRSTE POSLOVA NBS

Poslovi NBS su: 1) emitovanje i ponistavanje novca, 2) operacije na otvorenom trzistu,
3) diskontni poslovi, 4) odobravanja kratkoro¢nih kredita, 5) regulisanje obavezne rezerve banaka.
1. Emitovanje i ponistavanje novca — Po pravilu, koli¢ina novca u opticaju treba uvek da
raste, sem u slucajevima kada dolazi do znacajnijeg ubrzanja novéanog opticaja ili delo-
vanja drugih faktora. Samo izuzetno NBS odobrava kredit za finansiranje budzetskog
deficita, i ako je to donedavno bilo pravilo, $to je delovalo inflatorno. Tri su osnovna
toka kreiranja novca (primarne emisije):
¢+ Kreditna aktivnost banaka - do ovoga dolazi odobravanjem kredita klijentima ili
eskontovanjem menica;
¢+ Kupovina deviza ili transakcije deviznim sredstvima plac¢anja — kada dolazi do kupo-
vanja deviza od strane banke, tada dolazi i do povecanja koli¢ine novca u opticaju i
obratno, kada banka prodaje devize dolazi do povlacenja dinara;
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¢+ Promena nemonetarnih depozita banke - prelivanje unutar pojedinih kategorija
depozita takode moze dovesti do nov¢ane emisije.

2. Operacije na otvorenom trzistu — Ovaj posao vezan je prvenstveno za uslove razvijenog
finansijskog trzista, a u domac¢im uslovima tek odnedavno. NBS moze izdavati kratko-
ro¢ne hartije od vrednosti koje glase na domacu ili stranu valutu. Kupoprodajom HoV
na finansijskom trzistu NBS vrsi emisiju, odnosno povlacenje novca iz opticaja i na taj
nacin reguliSe odnose ponude i traznje novca.

3. Diskontni poslovi - NBS moze kupovati od banaka HoV, a kupljene HoV moze
prodavati i pre isteka roka dospeca.

4. Krediti NBS poslovnim bankama - NBS moze odobravati bankama kratkoro¢no
zaduzivanje do jedne godine na osnovu portfelja HoV. Najces¢e NBS participira u
visini od 30-70% sredstvima primarne emisije na ime ve¢ odobrenih kredita poslovnih
banaka za posebne namene. Re¢ je o refinansiranju za kredite namenjene izvozu,
kreditiranju proizvodnje zaliha osnovnih poljoprivrednih proizvoda, prodaja opreme
i brodova na kredit.

5. Regulisanje obavezne rezerve banaka — NBS utvrduje visinu obavezne rezerve propi-
sivanjem stope obavezne rezerve, vrste depozita i drugih sredstava na koja se stopa
primenjuje. NBS moze utvrditi i diferenciranje stope obavezne rezerve. Ovaj nacin
regulisanja prili¢no je rigidan i kao netrzi$ni nepozeljan u savremenim uslovima, ali ga
NBS jos uvek koristi. Povec¢anjem stope obavezne rezerve NBS direktno ogranicavajuce
delyje na kreditni potencijal banaka, pa samim tim poskupljuje cenu kredita koje banke
odobravaju klijentima i obrnuto. Cilj ove mere je odrzavanje adekvatnosti kapitala
banke, a time i njene likvidnosti.

4.5. KONTROLNA FUNKCIJA

NBS izdaje i oduzima dozvole za rad, vr$i kontrolu boniteta i zakonitosti poslovanja banaka i
drugih finansijskih organizacija i preduzima mere pracenja rada i preduzimanje disciplinskih
i kaznenih mera prema bankama i odgovornim licima.

Pri vrdenju kontrole NBS ima pravo uvida u poslovne knjige kako samih banaka tako i drugih
pravnih lica koja posluju sa bankama i drugim (nebankarskim) finansijskim institucijama.
Osim toga postoji obaveza objavljivanja zavr$nih racuna banaka i njihovog javnog publiko-
vanja i dostavljanja NBS u propisanim vremenskim intervalima. Narodna banaka propisuje
uslove i nacin vrsenja kontrole. Pritom se NBS pridrzava bazelskih standarda bankarskog
poslovanja, koji blize opredeljuju pokazatelje efikasnosti poslovanja banke.

NBS saraduje sa medunarodnim institucijama i finansijskim organizacijama u cilju
poboljsanja efikasnosti svog rada i vrenja kontrolne funkcije.

NBS vrsi kontrolu boniteta i zakonitosti poslovanja banaka i drugih (nebankarskih) finan-
sijskih organizacija. U krajnjem slucaju NBS pribegava oduzimanju dozvola za poslovanje sa
inostranstvom, uvodenju mera sanacije, ili ¢ak oduzimanja dozvole za rad i uvodenje stecaja
u banci.
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Neposrednim uvidom poslovnih knjiga i druge dokumentacije, najmanje jednom godisnje
nalaze vrSenje eksterne kontrole rada banke.

NBS utvrduje listu ovlas¢enih revizora banaka.

4.6. VODENJE MAKROEKONOMSKE POLITIKE

Vlada Republike Srbije u saradnji sa Narodnom bankom Srbije definise i sprovodi mere
ekonomske politike Srbije. Nadleznosti izmedu NBS i Ministarstva finansija jasno su zakonski
razgranicene. Takode, postoji i stalno se unapreduje koordinacija monetarne i fiskalne politike,
od koje zavisi suzbijanje inflacije i odrzavanje makroekonomske stabilnosti.

NBS kreira i sprovodi monetarnu politiku u skladu s Programom monetarne politike,
Memorandunom o fiskalnoj i ekonomskoj politici za naredni period i Zakonom o NBS,
polazeci od ekonomske politike Republike Srbije, koja se objavljuje svake godine. Ukoliko
novac i krediti rastu brze od proizvedene ukupne koli¢ine robe i usluga, dolazi do rasta
opsteg nivoa cena. Buduci da drzava, preduzeca i gradani trenutno trose vise nego $to Srbija
moze da proizvede, uvozi se roba i usluge, a za to se pla¢a novcem koji je ¢esto pozajmljen
od inostranstva. Kada se ne bi vodilo ra¢una o ukupnom tro$enju drzave, preduzeca i
stanovnistva, sve veci deo iznosa koji zaradimo morali bismo da dajemo na vracanje dugova,
te bi privredni rast i Zivotni standard opadali.

Zdrav ekonomski razvoj Srbije i potreba urednog servisiranja ino — duga u srednjem roku
podrazumeva prosecan rast BDP-a najmanje od 5% do 6% godi$nje. Da bi taj rast bio moguc¢,
neophodno je da rastu investicije, a da bi on bio odrziv, neophodno je da raste domaca stednja.

Devizni kurs dinara uti¢e ne samo na cene robe i usluga koje kupujemo od inostranstva
ve¢ i na kretanje cena u Srbiji. Prema ¢lanu 43. Zakona o Narodnoj banci Srbije?!, NBS, uz
saglasnost Vlade, utvrduje rezim kursa dinara, a samostalno vodi politiku kursa. Rezim ruko-
vodenog fluktuiranja i politika kursa dinara utic¢e na inflaciju, ali i na jacanje medunarodne
likvidnosti i konkurentnosti privrede Srbije. Na politiku deviznog kursa dinara NBS utice
monetarnom politikom i direktnim intervencijama na Medubankarskom deviznom trzistu.
Relativna konzistentnost ovog okvira monetarne politike obezbedena je ogranic¢enjem
slobodnog kretanja kapitala, uz postepeno ukidanje ogranicenja u projektovanom roku.

21 ,SL glasnik RS”, br. 72/2003, 55/2004, 85/2005 - dr. zakon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 -
odluka US i 44/2018
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EVROPSKA MONETARNA UNUJA |
¢ EVROPSKISISTEM CENTRALNIH BANAKA

Evropski monetarni sistem (European Monetary System — EMS) EVROPSKA
promovisan je 1978. godine, a po¢eo da funkcionise 1979. godine, kada ~EKONOMSKA

. . v . . . ZAJEDNICA — (engl.
je ukinut dotadasnji sporazum o fluktuiranju evropskih valuta. Ovo European Economic

je ucinjeno, jer je tokom funkcionisanja prethodni sistem ispoljio niz  comunity - E£c)
nedostataka: nepostojanje institucionalnih mogu¢nosti za intervenciju regionalna integracija
kod dostizanja gornje granice, nepostojanje izvora za finansijsku pomo¢ Y Zapadnoj Evropi,

.1 . . . . . . osnovana Rimskim
u cilju odbrane deviznog kursa i fluktuiranje kurseva iznad gornje o0\ 00m 19576,

granice u praksi. kojim je bilo
obuhvaceno sest
zemalja: Francuska,
Nemacka, Italija,
Belgija, Holandija

The Eurosystem

European Central Bank 15 Qesterreichische Natienalbank
1 Nationale Bank van Belgié/ 16 Banco de Portugal i Luksemburg. Od
Bangue Nationale de Belgique 17 Banka Slovenije 01011995g naziva se
2 Deutsche Bundesbank 18 Ndrodnd banka Slovenska Evropska unija u kojoj
3 Eesti Pank 19 Suomen Pankki — Finlands Bank

se ostvaruju novi oblici
integracije.

4 Banc Ceannals na hEireann/
Central Bank of Ireland

5 Bank of Greece

& Banco de Espafia

7 Bangue de France

8 Banca d'ltalia

9 Central Bank of Cyprus

10 Latvijas Banka

11 Lietuvos bankas

12 Banque cenfrale du Luxembourg

13 Bank Cenrali ta’ Mata/
Central Bank of Malta

14 De Nederlandsche Bank

Osnovni ciljevi formiranja EMS-a bili su:

¢+ ocuvanje stabilnosti valuta ¢lanica EEZ i jacanje integracionih
procesa,

¢+ poboljsanje ekonomskih pokazatelja zemalja i podizanje nivoa
GDP.

Osnovni okviri funkcionisanja EMS-a su bili: uslovi kreditnih olaksica
i pomo¢i zemljama sa platnobilansnim problemima, omogucavanje
transfera resursa iz vise razvijenih zemalja ¢lanica u manje razvijene i
delovanje mehanizma deviznih kurseva.
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EVROPSKA UNIJA -
(engl. European Union
- EU) je meduvladina
i nadnacionalna unija
(zajednica) dvadeset
sedam evropskih
drzava. Unija svoje
korene vodi od
Evropske ekonomske
zajednice osnovane
Rimskim ugovorom
1957. od strane Sest
evropskih drzava.
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Uvodenje Evropske valutne jedinice - ECU (European Currency Unit)
spada u najvaznije novine EMS-a. ECU je nastao iz evropske obrac¢unske
jedinice EUA (European Unit of Account) koju je EEZ uvela 1975. godine.
Cilj uvodenja valutne jedinice bio je ostvarenje zone evropske monetarne
stabilnosti, jer je ona trebalo da posluzi kao denominator u okviru meha-
nizama deviznih kurseva, osnova za indikatore konvergencije, sredstvo
obracunavanja centralnih banaka u Zajednici i denominator kod opera-
cija intervencija i kreditiranja.

ECU je sli¢an Specijalnim pravima vucenja (SDR) kod IME s tim $to
je obuhvatao korpu valuta svih zemalja Evropske zajednice, a prisutna je
bila opasnost da se EMS pretvori u zonu nemacke marke (DEM). (Odnos
ECU - EVRO je posle uvodenja evra u paritetu 1:1).

Monetarna unija je valutno podruéje nastalo od vise nacionalnih
valutnih podrucdja koja su prihvatila jedinstvenu valutu. Ona ukljucuje:

¢+ jedinstvenu centralnu banku,
¢+ jedinstvenu valutu i
¢+ jedinstvenu monetarno - kreditnu i deviznu politiku.

Juna 1988. godine Evropski savet je ovlastio tadasnjeg predsednika
Evropske komisije Zaka Delora (Jaques Delores) da analizira i predlozi
konkretne korake u ostvarivanju Evropske unije. Komisija sastavljena od
guvernera centralnih banaka pripremila je Delorov izvestaj prema kome
je ekonomska i monetarna unija (EMU) trebalo da se ostvari u tri faze:

¢+ Prva etapa je trajala od 1. juna 1990. do 31. decembra 1993. godine.
Njen osnovni sadrzaj je bio stvaranje jedinstvenog finansijskog trzista,
pre svega potpuna liberalizacija kretanja kapitala unutar Zajednice.
Da bi se moglo pristupiti drugoj i trecoj fazi bilo je neophodno izvrsiti
prilagodavanja Rimskog sporazuma, kojim je osnovana Evropska eko-
nomska komisija (European Econonomic Commision) preteca danasnje
EU. Sporazum o Evropskoj uniji postignut je u decembru 1991. godine,
a potpisan februara 1992. godine u Mastrihtu.

¢+ Druga etapa je trebalo da traje do 1997. godine, a najduze do 1999.
godine. Ona je vezivana za ustanovljavanje Evropskog monetarnog
instituta (EMI) janura 1994. godine, koji je bio prelazna institucija.
EMI nije imao odgovornost za vodenje monetarnih politika u EU,
jer je to ostalo u nadleznosti nacionalnih monetarnih vlasti, niti ovla-
$¢enja za realizaciju deviznih intervencija. EMI je imao zadatak da
jaca saradnju izmedu centralnih banaka i koordinaciju monetar-
nih politika, kao i da obavi pripreme za uspostavljanje Evropskog
sistema centralnih banaka (ESCB) za vodenje jedinstvene mone-
tarne politike i za kreiranje jedinstvene valute. Ova faza je predvi-
dela uskladivanje ekonomskih politika koje imaju za cilj smanjenje
inflacije, ogranicenje budzetskog deficita, smanjenje javnih dugova
i snizavanje kamatnih stopa.
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¢+ Treca faza je finalna i predvidala je uvodenje jedinstvene valute i
preuzimanje nadleznosti za monetarnu politiku i intervencije na
deviznom trzistu od strane Evropskog sistema centralnih banaka.

Ugovorom iz Mastrihta je revidiran osnovni Rimski ugovor uvode-
njem kriterijuma konvergencije koje treba ispuniti kao uslov ulaska u
monetarnu uniju:

1. stabilnost cena - inflacija ne sme biti ve¢a od 1,5 procentnih poena

iznad proseka tri zemlje ¢lanice sa najnizom inflacijom;

2. godisnji budzetski deficit ne sme biti veci od 3% GDP;

3. ukupan javni dug ne sme biti veci od 60% GDP;

4. dugoro¢na kamatna stopa ne sme biti vi$a od 2 procentna poena
iznad neponderisanog proseka kamatnih stopa u tri ¢lanice sa
najnizom kamatnom stopom;

5. zemlja ¢lanica mora imati stabilan devizni kurs (u granicama
dozvoljenih fluktuacija) i posebno da nije devalvirala valutu u
poslednje dve godine.

U maju 1998. godine Savet ministara je usvojio odluku da se 11 zemalja
¢lanica kvalifikovalo za EMU (Belgija, Nemacka, §panija, Francuska,
Irska, Italija, Luksemburg, Holandija, Austrija, Portugal i Finska). Grcka
se pridruzila EMU 2001. godine, Slovenija 1.1.2007. godine, Malta i Kipar
1.1.2008. godine, Slovacka 1.1.2009. godine, Estonija 1.1.2011. godine,
Letonija 1.1.2014. i Litvanija 1.1.2015. (ukupno 19 drzava). Danska i
Velika Britanija zadrzale su pravo da ne ucestvuju u tre¢oj fazi. Decembra
1995. godine odluceno je da jedinstvena evropska valuta bude EVRO.

Evropska centralna banka - ECB je pocela sa radom 1.1.1999. godine,
kao pravni sledbenik Evropskog monetarnog instituta. Nacionalne
centralne banke zemalja evro - zone formiraju Evropski sistem centralnih
banaka.

Evropski sistem centralnih banka (ESCB) prema mastrihtskom
ugovoru je stub monetarne vlasti Evropske unije koji utvrduje okvire
monetarnih agregata, odnosno formuliSe i izvr§ava monetarnu politiku
i primenjuje instrumente monetarne politike, uklju¢ujudi i politiku
kamatnih stopa. Zadatak je upravljanje deviznim rezervama zemalja
¢lanica, unapredenje platnog prometa i nadzor nad poslovanjem banaka
i drugih finansijskih institucija.

Prema Ugovoru iz Mastrihta i Protokolu o Statutu evropskog sistema
centralnih banaka i Evropske centralne banke, Evropski sistem centralnih
banaka ¢ine Evropska centralna banaka (ECB - European Central Bank)
i centralne banke (19) drzava - ¢lanica.

Osnovni zadaci ESCB su:

¢+ definisanje i realizacija monetarne politike EU,
*+ rukovodenje deviznim poslovima,

49

KRITERJUMI
KONVERGENCIJE -
(engl. convergence
criteria) ekonomski
uslovi (utvrdeni
1991. u Mastrihtu)
koje svaka zemlja
Evropske unije mora
da zadovolji da bi se
prikljucila EMU.

EKONOMSKA |
MONETARNA UNUJA
— (engl. Economic
and Monetary
Union - EMU)
stepen integracije
u okviru zemalja
Evropske unije (EU)
koji podrazumeva
stvaranje
jedinstvenog
monetarnog
podrudja i
jedinstvene valute.
0d 01.01 do
28.02.2002. godine
obavljena je zamena
nacionalnih valuta
za evro, posle Cega
se evro koristi kao
jedina valuta u
platnom prometu
12 zemalja ¢lanica.
2021. godine
imamo 19 zemalja
¢lanica EMU.
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EVROPSKA
CENTRALNA BANKA
- (engl. European
Central Bank -

ECB) jedinstvena
centralna banka
¢lanica ekonomske

i monetarne unije
(EMU) sa sedistem u
Frankfurtu. Zaduzena
je za sprovodenje
jedinstvene
monetarne politike
na podrucju EMU i za
emisiju jedinstvene
evropske valute —
evra.
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¢+ drzanje i upravljanje deviznim rezervama zemalja ¢lanica,

+ omogucavanje efikasnog funkcionisanja platnog prometa,

¢+ sprovodenje nadzora nad kreditnim institucijama (bankama) i

stabilnosti finansijskog sistema. ECB je pravno lice i u svakoj drzavi
¢lanici ima najsira pravna ovlas¢enja koja nacionalno pravo priznaje
pravnim licima.

Pocetni kapital ECB iznosio je 5 mlrd evra koji su uplatile ¢lanice
ESCB. Formula za utvrdivanje uc¢es$¢a u osnivackom kapitalu bila je
zasnovana na uc¢e$¢u u GDP i stanovnis$tvu EU. Svaka zemlja ¢lanica
takode ucestvuje u formiranju deviznih rezervi ECB do ukupnog iznosa
od 50 mlrd evra.

Organi odlucivanja ECB upravljaju zapravo Evropskim sistemom
centralnih banaka. Organi odlucivanja su: Savet guvernera i Izvr$ni odbor.

THE EUROPEAN CENTRAL BANK (ECB) eroanisaTion

Eurotower

(o][]

Commerzban !
e Eurotheum

ORGANISATIONAL STRUCTURE SRSAETEE
OF THE ECB
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£ Internal Audit (Directorate
(Directorate General) rnal Audit (Di orate)
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> g
- h .- Market Operations
F (Directorate General)
ECB Permanent Representation N Payments & Market Infrastructure
in Washington D.C. (Directorate General)
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Economics (Directorate General) _ A Research (Directorate General)
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KONTROLNA PITANJA:
Centralne banke: modeli vlasnicke strukture i njene organizacije
Osnovne funkcije Narodne banke Srbije (NBS)

Organi i organizacija Narodne banke Srbije (NBS)
Evropska monetarna unija (EMU) - faze razvoja i ¢lanstvo

Kriterijumi konvergencije za prijem u Evropsku monetarnu uniju (EMU)
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® OSNIVANJE | POSLOVANIJE BANAKA U SRBUJI

1.1. OSNOVNE ODREDNICE ZAKONA O BANKAMA -

Zakonom o bankama® je uredeno osnivanje, poslovanje, organizacija banke i nacin
upravljanja, kontrolna funkcija, kao i prestanak rada banke.

Detaljno su definisani pojedini pojmovi neophodni za pravilno razumevanje zakonske
regulative. Zbog potrebe konsolidovane kontrole uvedeni su pojmovi: subordinirano drustvo,
bankarska grupa, bankarski holding, najvise mati¢no drustvo.

Zakon definise banku kao akcionarsko drustvo sa sedistem u Republici Srbiji, koja ima
dozvolu za rad NBS i obavlja depozitne i kreditne poslove, a moze obavljati i druge poslove
u skladu sa zakonom. Banka u svom poslovnom imenu mora imati re¢ ,banka”, a niko osim
banke ne moze u svom poslovnom imenu imati, odnosno koristiti re¢ ,,banka”.

Primena odredaba zakona kojim se ureduju privredna drustva $ire je postavljena u odno-
su na dosadasnje zakonsko resenje, a to su odredbe koje se odnose na:

¢+ osnivanje privrednog drustva;

¢+ na odgovornost osnivaca i drugih lica;

¢+ na sediste i poslovno ime;

¢+ zazastupanje i zastupnike;

+ na lica koja imaju duznost prema drustvu;

22 Sl glasnik RS“ br. 107/2005, 91/2010 i 14/2015
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¢+ naindividualnu i derivativnu tuzbu i na informisanje;

+ objavljivanje i zastarelost;

¢+ odredbe koje se odnose na akcije i druge hartije od vrednosti.

Posebnim odredbama Zakon o bankama upucuje na primenu i drugih

odredaba zakona koji ureduje privredna drustva i to kod slede¢ih pitanja:

¢+ procena uloga u stvarima i pravima koji su u funkciji poslovanja
banke, koje se odnose na akcionarsko drustvo,

¢+ postupak sazivanja, obavestavanja i rada redovnog i vanrednog
zasedanja skupstine.

Ove odredbe primenjuju se na banke ako nisu u suprotnosti sa Zakonom
o bankama.

1.2. POSLOVI KOJE BANKA MOZE OBAVLJATI

Zakon ureduje poslove koje banka moze da obavlja nabrajanjem tih
poslova, uz prethodnu saglasnost Narodne banke Srbije, a to su:
1. Depozitni poslovi (primanje i polaganje depozita);
Kreditni poslovi (davanje i uzimanje kredita);
Devizni, devizno - valutni i menjacki poslovi;
Poslovi platnog prometa;
Izdavanje platnih kartica;

A

Poslovi s hartijama od vrednosti (izdavanje hartija od vrednosti,
poslovi kastodi banke i dr.);

~

Brokersko - dilerski poslovi;
8. Izdavanje garancija, avala i drugih oblika jemstva (garancijski po-
$20);
9. Kupovina, prodaja i naplata potrazivanja (faktoring, forfeting i dr.);
10. Poslovi zastupanja u osiguranju (uz prethodnu saglasnost NBS);
11. Poslovi za koje je ovlas¢ena zakonom;
12. Drugi poslove ¢ija je priroda srodna ili povezana sa napred nave-
denim poslovima (1-11) a u skladu sa osnivac¢kim aktom banke.
Banka moze obavljati i poslove ¢ija je priroda srodna ili povezana sa
nabrojanim poslovima, u skladu sa zakonom, osnivackim aktom i sta-
tutom banke. Kao novi poslovi navode se kupovina, prodaja i naplata
potrazivanja (faktoring, forfeting i dr.), kao i poslovi zastupanja u osi-
guranju. Zakon propisuje da je primanje depozita ekskluzivan bankarski
posao, kojim se ne mogu baviti druga lica osim banke, kao i davanje
kredita i izdavanje platnih kartica, osim ako je obavljanje ovih poslova
propisano drugim zakonom.
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BANKA - (engl. Bank)
organizacija, obicno,
u formi akcionarskog
drustva koja se kao
glavnim predmetom
poslovanja bavi
uzimanjem i
davanjem kredita,
kao i posredovanjem
u novéanom
prometu.
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1.3. USLOVI I POSTUPAK OSNIVANJA BANKE

AKCIONARSKO
DRUSTVO - (engl.
joint stock company)
drustvo kapitala koje
sredstva za osnivanje
i poslovanje prikuplja
i emitovanjem akcija
odredene nominalne
vrednosti. Osnovni
kapital drustva €ini
zbir nominalnih
vrednosti akcija. U
naslovu se pored
naziva i delatnosti
sadrzi oznaku a.d.

Banka se osniva kao akcionarsko drustvo. Mogu je osnovati domaca
(rezidenti) i strana pravna i fizicka (nerezidenti — osnivaci banke) lica.
Kao osnivac banke moze se pojaviti samo jedno lice (u EU najmanje dva
lica). Polaze¢i od odredbi zakona koji ureduje privredna drustva, banka
se obavezno osniva kao akcionarsko drustvo, a moze biti akcionarsko
drustvo otvorenog ili zatvorenog tipa. Ako u osnivackom aktu banke nije
preciziran oblik, smatra se da je u pitanju otvoreno akcionarsko drustvo.
Zakon pominje osnivacki akt, ne odredujuci pritom njegovu pravnu for-
mu (ugovor ili odluka, kada je osnivac jedno lice). Zakon propisuje oba-
vezan sadrzaj tog akta, ostavljaju¢i mogu¢nost da Narodna banka Srbije
propise i druge obavezne elemente, odnosno podatke.

Osnivacki akt obavezno sadrzi broj akcija banke i njihovu nominalnu
vrednost kod prvog izdavanja, vrste i klase akcija koje je banka ovlag¢ena
da izda, kao i prava iz akcija svake klase. Nov¢ani deo osnivackog kapita-
la iznosi 10 miliona evra u dinarskoj protivvrednosti prema zvani¢cnom
srednjem kursu NBS na dan uplate.

Kod postupka osnivanja banke uvode se dve faze:

* u prvoj fazi osnivacima se izdaje preliminarno odobrenje za osnivanje
banke,

+ u drugoj fazi daje se dozvola za rad,

¢ime se postize racionalniji i ekonomic¢niji postupak osnivanja banke.
Kada dobiju preliminarno odobrenje, osnivaci u roku od 60 dana pod-
nose zahtev za izdavanje dozvole za rad uz koji podnose i odgovarajuce
dokaze o uplati novéanog dela osnivackog kapitala, odnosno prenosu
nenovcanih sredstava u kapital, o obezbedenju poslovnog prostora i opre-
me, 0 angazovanju spoljnjeg revizora, da su organizaciono i kadrovski
osposobljeni.

1.4. POSLOVANJE BANKE

KAPITAL BANKE -
(engl. bank capital)
faktor poverenja

u banku i sluzi za
pokri¢e eventualnog
rizika; zbog toka

je neophodno da
banka uskladi rast
kapitala sa obimom
aktivnosti, Sto se
naziva kapitalizacija.

Banka je duzna da u svakom trenutku odrzava propisani kapitalni
cenzus (10.000.000 evra po zvani¢nom srednjem kursu), kao i pokazatelje
poslovanja u propisanim granicama. Kapital se sastoji od osnovnog i
dopunskog i eventualno drugih oblika koje propise Narodna banka Srbije.

Radi zastite interesa deponenata i investitora i stabilnosti bankarskog
sistema, utvrdene su proporcije osnovnog kapitala banke prema drugim
stavkama bilansne i vanbilansne aktive.
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Narodna banka Srbije svojim aktima propisuje oblike kapitala, na-
¢in njihovog izrac¢unavanja, nacin izracunavanja adekvatnosti kapitala i
drugih pokazatelja poslovanja. Banci koja je izlozena rizicima koji nisu
u skladu sa obimom njenog poslovanja, Narodna banka Srbije moze
odrediti i ve¢i pokazatelj adekvatnosti kapitala od propisanog. Zbog
toga ¢e neke banke koje preuzimaju vece rizike od uobic¢ajenih morati
da raspolazu ve¢im kapitalom, saglasno propisanim kriterijumima
Narodne banke Srbije, a radi stabilnog i sigurnog poslovanja banke i
zaStite poverioca.

Zakonom su utvrdeni slucajevi kada je banci zabranjena raspodela
dobiti isplatom ¢lanovima organa upravljanja i zaposlenima u banci.

1.5. UPRAVLJANIJE RIZICIMA BANKE

Zakonom je regulisano upravljanje rizicima, vrste rizika kojima je banka
u svom poslovanju izlozena, kao i njihovo identifikovanje, merenje, pro-
cena i upravljanje tim rizicima. Banka mora imati posebno obrazovanu
organizacionu jedinicu u ¢ijem je delokrugu upravljanje rizicima.

Banka svojim aktima propisuje procedure za identifikovanje, merenje
i procenu rizika, kao i upravljanje rizicima, u skladu sa propisima, stan-
dardima i pravilima struke. Ovim aktima se obuhvataju sve vrste rizika
kojima je banka izlozena u svom poslovanju, a narocito:

¢ rizik likvidnosti;

¢ kreditni rizik;

¢ kamatni i devizni rizik i ostali trzis$ni rizici;

¢ rizici izlozenosti banke prema jednom licu ili grupi povezanih lica;

* rizici ulaganja banke u druga pravna lica i u osnovna sredstva;

+ rizici koji se odnose na zemlju porekla lica prema kome je banka

izloZena;

¢+ operativni rizik, uklju¢ujudii pravni rizik, kao i rizik neodgovara-

juceg upravljanja informacionim i drugim tehnologijama znaca-
jnim za poslovanje banke.

Upravljanje rizicima uskladuje se s veli¢inom i organizacionom struk-
turom banke, obimom njene aktivnosti i vrstama poslova koje banka obavlja.
Narodna banka Srbije moze propisati blize uslove i na¢in identifikacije,
merenja i procene rizika, kao i upravljanje njima.

RIZICI IZLOZENOSTI BANKE

Izlozenost banke prema jednom licu je ukupan iznos potrazivanja
i vanbilansnih stavki koji se odnose na to lice ili grupu povezanih lica
(krediti, ulaganja u duznicke hartije od vrednosti, vlasnicki ulozi i uces¢a,
izdate garancije i avali i sl.).
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RIZIK — (engl. risk)
bududi dogadaj koji
ukljucuje mogucnost
neizvesnih

posledica u vidu
Stete ili koristi; sa
ekonomskog aspekta
rizik predstavlja
verovatnocéu
nastupanja nekog
ekonomski Stetnog
dogadaja.
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Velika izlozenost banke prema jednom licu ili grupi povezanih lica je izlozenost koja iznosi
najmanje 10% kapitala banke. IzloZzenost banke prema jednom licu ili grupi povezanih lica
ne sme preci 25% kapitala banke.

Narodna banka Srbije propisuje blize uslove i nacin obracuna velikih izlozenosti, a moze
propisati i najve¢i dozvoljeni zbir svih velikih izlozenosti banke.

RIZICI ULAGANJA BANKE | IZVESTAVANJE

Ulaganja banke u jedno lice koje nije u finansijskom sektoru ne sme preci 10% kapitala
banke, dok ukupna ulaganja u ova lica i osnovna sredstva banke ne smeju preci 60% kapitala
banke. U ova ulaganja nije obuhvaceno sticanje akcija radi njihove dalje prodaje u roku od
$est meseci od dana sticanja. Zakonom je detaljno propisano poslovanje sa povezanim licima.

Banka je duzna da, radi procene finansijskog stanja podnosi Narodnoj banci Srbije
izvestaje koji se odnose na:

¢+ upravljanje bankom,

¢+ poslovanje organizacionih struktura,

¢+ planiranje poslovne aktivnosti,

¢+ likvidnost,

¢+ solventnost, profitabilnost banke i njenih podredenih drustava.

Sadrzinu i oblik izvestaja kao i nacin i rokove dostavljanja propisuje NBS.

1.6. ODNOS BANKE PREMA KLUJENTIMA

Zakon znacajnu paznju posvecuje odnosu banke i klijenata.

Banka je duzna da opste uslove poslovanja, kao i njihove izmene i dopune istakne u svojim
poslovnim prostorijama na vidno mesto.

Klijent moze od banke da trazi odgovarajuca objasnjenja i instrukcije koje se odnose na
primenu opstih uslova poslovanja. Klijent ima pravo prigovora na postupak banke na koji
banka mora da odgovori u razumnom roku. Na ovaj na¢in Zakon uvodi novi pravni institut
- prigovor Klijenata.

Kako bi se obezbedila transparentnost poslovanja banaka, pre svega po osnovu depozitnih
i kreditnih poslova, Narodna banka Srbije moze propisati jedinstveni nacin obracuna i obja-
vljivanja troskova, kamata i naknada bankarskih usluga (,,efektivna kamatna stopa”).

NBS ovlasc¢ena je da proverava da li se banka pridrzava dobrih poslovnih obicaja, objavljenih
opstih uslova poslovanja i odredaba ugovora zakljucenih sa klijentima i propisuje blize uslove
i nacin postupanja banke po prigovoru klijenata.
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1.7. TAJINOST PODATAKA

Zakonom je detaljno uredeno pitanje bankarske tajne, a posebno:
¢+ koji se podaci smatraju bankarskom tajnom;
*+ nakoja lica se odnosi obaveza ¢uvanja bankarske tajne;
¢+ izuzeci od obaveze ¢uvanja bankarske tajne, kao i
¢+ postupanje s podacima koji predstavljaju bankarsku tajnu.

Bankarskom tajnom smatraju se podaci koji su poznati banci, a odnose se:

¢+ nali¢ne podatke,

+ na finansijsko stanje i transakcije,

¢+ navlasnistvo ili poslovne veze klijenata te ili druge banke,

¢+ podaci o stanju i prometu na individualnim depozitnim racunima, i
¢+ drugi podaci do kojih banka dode u poslovanju sa klijentima.

Zakonom je izric¢ito predvideno da se podaci koji se odnose na urednost ispunjavanja
obaveza klijenta prema banci ne smatraju bankarskom tajnom, kao i da obaveza ¢uvanja
bankarske tajne ne postoji izmedu ostalog i ako se podaci saopstavaju licu koje su banke osno-
vale radi prikupljanja podataka u ukupnom iznosu, vrsti i azurnosti u ispunjavanju obaveza
fizickih i pravnih lica, klijenata banaka.

Na ovaj nacin stvaraju se uslovi za efikasniju procenu rizika prilikom donosenja odluka
o plasmanu banaka, favorizovanju ,,dobrih duznika” koji su uredni u ispunjavanju svojih
obaveza i istovremeno uskradivanju pruzanja usluga duznicima koji ne ispunjavaju svoje
obaveze, ¢ime se obezbeduju preduslovi za uvodenje vise reda u medusobnim odnosima banke
iklijenata i postovanje ugovornih, a pre svega finansijskih obaveza. Zbog toga je veoma vazno
da klijent banke unapred realno proceni visinu svoje obaveze i moguc¢nost izmirivanja
obaveza, kako se kao duznik ne bi nasao na ,,crnoj listi”.

1.8. SPOLJNA REVIZIJA BANKE

Zakonom je detaljno uredena spoljna revizija. Poostreni su uslovi za obavljanje revizije,
tako $to su uvedena odredena pravila kod izbora revizora koja obezbeduju objektivnost i
sprecavaju sukob interesa, a koja se ogledaju u slede¢em:

* reviziju finansijskog izvestaja banaka, bankarskog holdinga ili bankarske grupe, moze da
obavlja samo preduzece za reviziju koje se nalazi na listi koju objavi Narodna banka Srbije,

*+ banka ne moze imenovati revizore ¢iji je prihod od revizije te banke u prethodnoj godini
veci od polovine njegovih ukupnih prihoda,
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>

REVIZIA — (engl. spoljni revizor ne moze kod banke obavljati vise od pet uzastopnih
auditing) pregled revizija godi$njeg finansijskog izvestaja,

i ispitivanje
finansijskih izvestaja i
poslovnih knjiga koje
sprovode nezavisni
ratunovodstveni Izvestaj spoljnog revizora u skra¢enom obliku banka i bankarski holding
struénjaci—revizori  objavljuju u najmanje jednim dnevnim novinama, a kompletan izvestaj
saciliemizrazavanja  banka objavljuje na svojoj Internet prezentaciji.

misljenja u formi
revizorskog izvestaja
o tome da li su ovi
izvestaji pouzdani i
objektivni, u skladu sa Pored izvestaja koji se odnosi na godisnji finansijski izvestaj banke i
zakonskim propisima  njen finansijski polozaj, spoljni revizor daje upravnom i izvrsnom odboru
iopsteprihvacenim  banke, kao i NBS misljenje o efikasnosti funkcionisanja unutrasnje

raunovodstvenim  revizije, sistemu upravljanja rizicima i sistemu unutrasnje kontrole.
principima.

+ spoljni revizor ne moze u istoj godini obavljati reviziju i pruzati banci
konsultantske usluge, niti moze vréiti reviziju za poslovnu godinu u
kojoj je pruzao te usluge.

Narodna banka moze da zahteva i posebnu reviziju banke i ¢lana
bankarske grupe ako su njihovi izvestaji netacni ili su zakljucili transakcije
koje su po banku mogle imati ili su imale znatnu $tetu.

1.9. ORGANIZACIJA BANKE | NACIN UPRAVLJANJA BANKOM

Organizacija banke je prilagodena modernom konceptu korporativnog
upravljanja bankom, sadrzanom u principima OECD (Organisation for
Economic Co-operation and Development) i preporukama Komisije EU.

Odredbe o organizaciji i upravljanju bankom na potpuno nov nacin
ureduju organe banke, njihov sastav, nadleznost i nacin rada, kao i
organizacione delove banke.

ORGANI BANKE

Organi banke su:

¢+ skupstina (redovna i vanredna),

¢+ upravni odbor banke kao organ upravljanja i

¢+ izvr$ni odbor kao organ rukovodenja.

Kao organi banke viSe ne postoje direktor i nadzorni odbor.

Skupstina je uglavnom zadrzala postojece nadleznosti. Novina u odnosu
na dosadasnju regulativu je da pored poslovne politike, skupstina usvaja
i strategiju banke, kao i izmene i dopune osnivackog akta.

Narodna banka Srbije moze zahtevati da se odredena pitanja uvrste u
dnevni red redovnog ili vanrednog zasedanja skupstine kao i da podnese
zahtev za sazivanje vanredne skupstine.
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Akcionari koji imaju najmanje 1% akcija s pravom glasa imaju pravo na neposredno
vr$enje prava glasa.

Upravni odbor ima klju¢nu ulogu u definisanju strategije i poslovne politike banke.
Upravni odbor banke ¢ini najmanje pet ¢lanova, uklju¢ujuci i predsednika. Upravni odbor
je odgovoran da poslovanje banke bude u skladu sa zakonom, propisima i aktima NBS, kao i
aktima i procedurama koje utvrde organi banke. On je posebno odgovoran za uspostavljanje
jedinstvenog sistema upravljanja rizicima i za nadzor nad tim sistemom.

NBS daje prethodnu saglasnost na imenovanje ¢lanova upravnog i izvr$nog odbora koji
moraju imati odgovarajuce kvalifikacije, kao i dobru poslovnu reputaciju.

Zakon propisuje i prisustvo nezavisnih ¢lanova u upravnom odboru (najmanje jedna
tre¢ina ¢lanova upravnog odbora banke moraju biti lica nezavisna od banke).

Izvrsni odbor je kolektivni organ od najmanje dva ¢lana koje bira upravni odbor banke.

Predsednik izvr$nog odbora predstavlja i zastupa banku, ali pri preduzimanju pravnih
radnji u ime i za ra¢un banke, predsednik izvr$nog odbora je duzan da obezbedi potpis jo$
jednog ¢lana tog odbora. Izvr$ni odbor ¢ine lica stalno zaposlena u banci s punim radnim
vremenom koji su i odgovorni za dnevno poslovanje i funkcionisanje banke.

Upravni i izvr$ni odbor duzni su da preduzimaju mere radi spre¢avanja nezakonitih ili
neprimerenih radnji i uticaja koji nanose $tetu odnosno nisu u interesu banke i akcionara
koje vrse lica koja imaju znatno ili kontrolno ucesce u banci.

OBAVEZNI ODBORI BANKE

Zakonom su utvrdeni kao obavezni odbori banke:
¢+ Odbor za pracenje poslovanja banke (odbor za reviziju),
¢+ Kreditni odbor i
¢+ Odbor za upravljanje aktivom i pasivom.

Odbor za pracenje poslovanja banke ¢ine najmanje tri ¢lana, od kojih su najmanje dva
¢lanovi upravnog odbora banke koji imaju odgovarajuce iskustvo iz oblasti finansija, dok
najmanje jedan ¢lan odbora mora biti lice nezavisno od banke. Ovaj odbor pomaze upravnom
odboru banke u nadzoru nad radom izvrsnog odbora i zaposlenih u banci.

On je posebno duzan da:

¢+ analizira godi$nje izvestaje koji se upravnom odboru podnose na razmatranje i
usvajanje,

¢+ analizira i usvaja predloge politika i procedura banke u vezi sa upravljanjem rizicima
i sistemom unutrasnjih kontrola koje se upravnom odboru podnose na usvajanje,
kaoida,

¢ analizira i nadzire njihovu primenu i dr.

Jednom mesec¢no izvestava upravni odbor o svojim aktivnostima i utvrdenim nepra-
vilnostima i predlaze nacin da se otklone nepravilnosti, odnosno unapredi politika i proce-
dure za upravljanje rizicima.

Kreditni odbor odlu¢uje o kreditnim zahtevima u okvirima utvrdenim aktima banke i
obavlja druge poslove u skladu sa aktima banke.
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Odbor za upravljanje aktivom i pasivom prati izlozenost banke rizicima koji proizilaze
iz strukture njenih obaveza i potrazivanja, predlaze mere za upravljanje kamatnim rizikom
i rizikom likvidnosti, i obavlja druge poslove utvrdene aktima banke.

UNUTRASNJA KONTROLA, FUNKCIJA KONTROLE USKLADENOSTI
POSLOVANJA BANKE | FUNKCIJA UNUTRASNJE REVIZIJE

Clanovi izvr$nog odbora banke odgovorni su za vrienje unutra$nje kontrole nad poslo-
vanjem banke u skladu sa uspostavljenim sistemom te kontrole.

Odbor za pracenje poslovanja banke i unutrasnja revizija vr§e kontrolu pravilnosti rada
banke i efikasnosti funkcionisanja sistema unutrasnje kontrole.

Banka je duzna da postupke sistema unutrasnjih kontrola uredi i sprovodi na nacin da
omogucavaju kontinuirano pracenje i merenje rizika koji mogu negativno uticati na ostva-
rivanje utvrdenih poslovnih ciljeva banke, kao $to su kreditni rizik, rizik zemlje duznika,
devizni rizik, rizik trzista i drugi rizici.

U banci postoji organizaciona jedinica u ¢ijem je delokrugu kontrola uskladenosti poslo-
vanja banke. Rukovodioca ove organizacione jedinice imenuje i razre$ava upravni odbor.

Rizik uskladenosti poslovanja banke nastaje kao posledica propustanja uskladivanja poslo-
vanja sa zakonom i drugim propisom, standardima poslovanja, procedurama o spre¢avanju
pranja novca i finansiranja terorizma, kao i sa drugim aktima kojima se ureduje poslovanje
banke.

Zaposleni u banci duzni su da zaposlenima u toj organizacionoj jedinici koji su potpuno
nezavisni u svom radu, omoguce uvid u dokumentaciju koju poseduju i da im pruze potreb-
ne informacije.

Banka je duzna da organizuje i organizacionu jedinicu u ¢ijem je delokrugu unutrasnja
revizija. Njen zadatak je da upravnom odboru banke pruza nezavisno i objektivno misljenje
o pitanjima koja su predmet revizije, da obavlja savetodavnu aktivnost radi unapredenja
postojeceg sistema unutrasnjih kontrola i poslovanja banke i dr. Rukovodilac ove organiza-
cione jedinice, koga bira i razresava upravni odbor banke, ima pravo da se neposredno obrati
upravnom odboru, da predlozi sazivanje sednice odbora za pracenje poslovanja banke, o
¢emu obavestava upravni odbor, a ako sednica ne bude odrzana, o tome obavestava skupstinu
na prvoj narednoj sednici.

Organizaciona jedinica za unutra$nju reviziju, izvestaj o svom radu podnosi odboru za
pracenje poslovanja banke i upravnom odboru banke.
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1.10. KONTROLA BANAKA OD STRANE NBS

UCESCE U BANCI

Bez saglasnosti Narodne banke Srbije ne moze se ste¢i direktno ili indirektno vlasnistvo u banci
ili pravo glasa u upravljanju bankom vece od 5%, za razliku od dosadasnjeg zakonskog rezima
kada je ova saglasnost bila neophodna za ucesce preko 15% i to samo za direktno vlasnistvo.

Zakonom je uveden raspon za uces¢e u glasackim pravima ili kapitalu u banci za koje je
potrebno uvek pribaviti posebnu saglasnost Narodne banke Srbije (5% — 20%, 20% - 33%,
33% -50% i preko 50%).

Lice koje je steklo akcije, nezavisno od svoje volje (naslede, pravno sledbenistvo i dr.)
duzno je da NBS u propisanom roku od 30 dana podnese zahtev za davanje saglasnosti ili da
steene akcije otudi. Na ovaj nacin pojacan je nadzor nad vlasnickom strukturom banaka,
¢ime se smanjuje mogucnost negativnog uticaja akcionara na poslovanje banaka.

Jednom datu saglasnost NBS moze ukinuti. Lica koja su dobila saglasnost najmanje
jednom godi$nje dostavljaju podatke o ispunjenosti uslova za dobijanje saglasnosti.

KONTROLA BONITETA | ZAKONITOSTI POSLOVANJA BANKE

Zakonom je detaljno regulisan postupak kontrole banke i bilo kog ¢lana bankarske grupe.
Pri vr$enju kontrole NBS ima pravo uvida u poslovne knjige i drugu dokumentaciju pravnih lica
koja su s bankom povezana imovinskim, upravljackim i poslovnim odnosima.U postupku
kontrole banke mogu ucestvovati i ovlas¢ena lica stranog regulatornog tela koje kontrolise
poslovanje ¢lanova iz bankarske grupe u kojoj je i banka, u skladu sa sporazumom o saradnji
zakljucenim sa NBS. Data je moguc¢nost NBS da resenjem o privremenoj meri banci zabrani
preduzimanje radnji ¢iji je cilj otudenje imovine predvidene u okviru korektivnih i prinudnih
mera i nalozice joj da preduzme jednu ili vise aktivnosti za otklanjanje utvrdenih nepra-
vilnosti.

UVODENJE KOREKTIVNIH | PRINUDNIH MERA

Zakonom su razradeni kriterijumi za izricanje korektivnih mera prema banci. Ove mere
su ostale nepromenjene u odnosu na dosadasnja zakonska resenja, a mogu se izreci:
+ kao pismena opomena;
+ nalogodavno pismo;
¢+ reSenje o izricanju naloga i mera za otklanjanje utvrdenih nepravilnosti;
¢+ uvodenje prinudne uprave, i
*+ kao krajnja mera - oduzimanje dozvole za rad banke.
Nezavisno od preduzetih mera, Narodna banka Srbije moze izre¢i nov¢anu kaznu banci,

koja ne moze biti veca od 10% ukupnog prihoda banke ostvarenog u prethodnoj poslovnoj
godini, kao i ¢lanu upravnog i izvrénog odbora banke (od 1 do 12 zarada tog lica).
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Zakonom su propisana i ogranicenja poslovanja za potkapitalizovane banke (¢iji je poka-
zatelj adekvatnosti kapitala, odnosno ukupan kapital nizi od propisanog) i znacajno potka-
pitalizovane banke (visina kapitala za 1/3 ili vi$e, manja od propisanog).

Definisane su i mere (razresenje i suspenzija) prema ¢lanovima upravnog ili izvr$nog odbora
banke u slucaju ako se utvrdi da to lice ne ispunjava uslove iz zakona, ili da postupa suprotno
odredbama zakona, odnosno da snosi odgovornost za nepravilnost u poslovanju banke.

KONTROLA BANKARSKE GRUPE NA KONSOLIDOVANOJ OSNOVI

S obzirom na to da je sve veci broj domacih banaka deo bankarskih grupa u zemlji
i inostranstvu, Zakon po prvi put ureduje i kontrolu bankarske grupe na konsolidovanoj
osnovi. Bankarska grupa predstavlja grupu drustava koju ¢ine iskljucivo lica u finansijskom
sektoru i u kojoj najmanje jedna banka ima svojstvo najviseg mati¢nog drustva ili svojstvo
zavisnog drustva.

Struktura bankarske grupe mora biti transparentna kako bi omogucila adekvatnu
unutrasnju i spoljnu reviziju, kao i nesmetano vrsenje kontrolne funkcije centralne banke.
Ukoliko organizaciona struktura bankarske grupe ne omogucava vrsenje kontrole na
konsolidovanoj osnovi, NBS moze naloziti bankarskoj grupi da prilagodi svoju strukturu
ili naloziti banci da istupi iz takve grupe. Propisana je saradnja sa nadleznim organima u
zemlji i inostranstvu u cilju sveobuhvatne kontrole na konsolidovanoj osnovi. Mada strana
regulatorna tela vr§e kontrolu bankarskih grupa ¢iji je bankarski holding u inostranstvu, NBS
moze naloziti banci ¢iji je bankarski holding van Republike Srbije da izvrsi konsolidaciju
finansijskih izvestaja ¢lanica bankarske grupe sa sedistem u Republici Srbije. Propisano je
ovlas¢enje NBS da preduzme mere i prema ¢lanovima bankarske grupe i licima sa uces¢em.

1.11. STATUSNE PROMENE BANKE

Zakonom su predvidene statusne promene banke - spajanje i pripajanje.

Zakonom nije definisana statusna promena podele banke koju reguliSe Zakon o privrednim
drustvima.

Propisana je moguc¢nost za preuzimanje prava i obaveza banke u stecaju, odnosno likvi-
daciji uz saglasnost Narodne banke Srbije.

Sredinom 2021. godine u Srbiji sa dozvolom Narodne banke Srbije poslovale su 24 banke.?

23 http://www.nbs.rs/ (pregledano dana 20.07.2021)
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2.1. USAGLASAVANIJE SA STO-GATS

Prilikom osnivanja Svetske trgovinske organizacije (STO) koja je
pocela sa radom 1.1.1995. godine u okviru 28 sporazuma zakljucen je
Sporazum o trgovini uslugama — GATS, gde su izmedu ostalog reguli-
sana i pitanja finansijskih usluga, odnosno bankarskih usluga. Polazec¢i
od naseg prvenstvenog interesa za izuc¢avanje pitanja usluga, posebno
¢emo se osvrnuti na Sporazum o trgovini uslugama (GATS).

WORLD TRADE
ORGANIZATION

Z

Opsti Sporazum o trgovini uslugama (GATS) zasniva se na tri
elementa: prvi je serija osnovnih obaveza u vezi sa trgovinom uslugama
koje ¢e se primenjivati na sve ¢lanice STO-a; drugi su nacionalne liste
koncesija koje sadrze obaveze koje ¢e biti predmet kontinuiranog procesa
liberalizacije; tre¢i ¢ine aneksi koji se odnose na specifi¢nosti liberalizacije
pojedinih sektora usluga.

Prvi deo Sporazuma o trgovini uslugama regulise obuhvat njegove
primene - konkretno, usluge koje se pruzaju sa teritorije jedne zemlje na
teritoriji druge zemlje (npr. PTT, telekomunikacione usluge i sl); uslu-
ge koje se pruzaju na teritoriji jedne zemlje korisnicima iz neke druge
zemlje (npr. u turizmu); usluge koje se obezbeduju putem komercijalnog
prisustva privrednih subjekata jedne zemlje na teritoriji neke druge

SVETSKA
TRGOVINSKA
ORGANIZACIA -
(engl. World Trade
Organization - WTO)
pocela je sa radom
1995. godine. Njene
osnovne funkcije

su: usaglasavanje
nacionalnih
spoljno-trgovinskih
politika, sprovodenje
sporazuma koji su
postignuti u STO,
nadzor nad vodenjem
nacionalnih spoljno-
trgovinskih politika i
resSavanje trgovinskih
sporova nastalih
izmedu zemalja
Clanica.
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zemlje (npr. u bankarstvu, osiguranju, itd.), i usluge koje pruzaju fizicka lica, drzavljani jedne
zemlje, na teritoriji neke druge zemlje (npr. gradevinski projekti i konsalting).

Drugi deo Sporazuma reguliSe opste obaveze i discipline zemalja.

Obaveza transparentnosti obuhvata publikovanje svih relevantnih zakona i propisa.
Sporazum sadrzi i odredbe o zahtevima za priznavanje (npr. $kolskih kvalifikacija), u cilju
obezbedenja dobijanja ovlascenja, dozvola ili certifikata u relevantnim oblastima pruzanja
usluga, i u tom smislu Sporazum podstice priznavanje kroz harmonizaciju i putem meduna-
rodno dogovorenih kriterijuma.

Od ¢lanica STO-a se zahteva da obezbede da monopoli i ekskluzivni pruzaoci usluga
svojim ponasanjem ne narusavaju konkurenciju, a restriktivna poslovna praksa bi trebalo da
bude predmet konsultacija izmedu clanica, sa ciljem njene eliminacije.

Sporazumom se predvida obaveza ¢lanica STO-a da ne uvode restrikcije na medunarodne
transfere i placanja povodom tekucih transakcija, koje se obavljaju u vezi sa obavezama po
osnovu Sporazuma.

Treéi deo Sporazuma obuhvata obaveze o pristupu trzistu i nacionalnom tretmanu.

Cetvrti deo Sporazuma obezbeduje osnovu za progresivnu liberalizaciju u oblasti usluga,
putem sukcesivnih rundi pregovora o trgovini usluga u kojima ¢e se dalje liberalizovati uslovi
utvrdeni u nacionalnim listama koncesija.

Peti deo Sporazuma sadrzi institucionalne odredbe, ukljucujuci konsultacije i resavanje
sporova, kao i uspostavljanje Saveta za usluge, ¢ije su nadleznosti odredene posebnom Mini-
starskom odlukom.

Posebna pitanja ovog Sporazuma su regulisana aneksima, njih ima osam medu koje spada
i Aneks o finansijskim uslugama (bankarstvo i osiguranje).

Znacajna je i Odluka o profesionalnim uslugama kojom se osniva Radna grupa za
profesionalne usluge. Mandat grupe je da se ispita i hitno podnese izvestaj, sa preporukama
o disciplinama koje je potrebno primeniti kako bi se obezbedilo da mere kojima se regulisu
priznavanje $kolskih kvalifikacija i odgovarajuca procedura, tehnicki standardi i izdavanje
dozvola u oblasti profesionalnih usluga, ne predstavljaju nepotrebne barijere za trgovinu
ovom vrstom usluga. Odlukom je prioritet dat racunovodstvenim uslugama.

2.2. USAGLASAVANIJE SA I1SO STANDARDIMA

ISO (The International Organization for Standardi-
zation) je svetska federacija sastavljena od nacionalnih Y, 7ol |nternational

ISO

tela (ISO ¢lanica). Rad na pripremanju internacionalnih
standarda odvija se u ISO tehnickim komitetima. Svaka NS
ISO ¢lanica, kada je zainteresovana za predmet rada
nekog od tehnickih komiteta, ima pravo da delegira

Organization for
Standardization
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svoje predstavnike u taj komitet. Internacionalne organizacije, vladine
i nevladine, u vezi sa ISO, takode ucestvuje u radu.

Nacrti internacionalnih standarda, koje usvoje tehnicki komiteti,
$alju se svim ISO ¢lanicama radi odobravanja, pre nego $to ih Savet ISO
prihvati kao medunarodne standarde. Standardi se usvajaju u saglasno-
sti sa ISO postupcima, po kojima standard mora glasanjem da odobri
najmanje 75% clanica.

Medunarodna organizacija za standardizaciju (1SO)

ISO - Generalna
skupstina

Centralni sekretarijat

| Tehnicki upravni odbor |

TCo8

L_I_JTC Finansijska industrija L_I_JTC
WG WG

o] s [sc2] |sca| [sce| [sor]

ISO 9000 standardi su medunarodno priznati i $irom sveta poznati
standardi o upravljanju i obezbedenju kvaliteta. Odmah nakon dono-
$enja, 1987. godine postali su svetski model savremenih sistema kva-
liteta. Do sada ih je usvojilo ili sa njima usaglasilo svoje nacionalne
standarde 90 zemalja §irom sveta:

¢+ ISO 9000, ISO 9004
+ ISO 9001, ISO 9002 i ISO 9003

Oni predstavljaju medunarodnu osnovu za razvoj jedne nove, savre-
mene koncepcije ,,borbe za kvalitet”.

Nasa zemlja je veoma brzo nakon usvajanja u ISO-u, izradila odgo-
varajuce analogne standarde koji danas nose oznaku SRPS ISO.

Uslovi i postupak osnivanja banke su utvrdeni Zakonom o bankama.
Ovaj zakon se, medutim, ne upusta u organizacionu $emu banke, ve¢
navodi samo poslove kojima se banka moze baviti i to kreditnim, depo-
zitnim, deviznim, valutnim, menjackim, poslovima sa hartijama od
vrednosti itd. Proistie da se bankarska organizacija blize opredeljuje
svojim sopstvenim aktima (Statutom banke), pri tom postujuci standarde i
to ISO 9000 za sve bankarske poslove osim poslova sa HoV za koje vazi
standard ISO 15000.
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Utvrdivanje poslovnih standarda je bitno i sa gledista bankarske delatnosti i tehnoloske
opremljenosti banaka informati¢kim tehnologijama, a funkcionalno su definisani standar-
dima ISO 9002 procedure iz osnovne bankarske delatnosti i organizacije i 15022 oblast
standarda koja se odnosi na poslove sa HoV.

Institut za standardizaciju Srbije je do sada objavio vise od 200 srpskih standarda i srodnih
dokumenata sa oznakom koja pocinje skracenicom SRPS.

U skladu sa ISO standardima svaka banka treba da po odgovarajucoj proceduri donese
Poslovnik o radu kojima uvodi ISO standarde (koji se inovira, po pravilu, svakih pet godina).

2.3. USAGLASENOST SA USLOVIMA ZA OSNIVANJE BANAKA U EU

OSNIVACKI KAPITAL | DRUGI USLOVI ZA OSNIVANJE BANKE

U zakonodavstvu EU propisani su strogi uslovi za osnivanje kreditnih ustanova. Da bi
kreditna ustanova mogla da zapocne svoju delatnost, mora dobiti dozvolu od neke drzave
¢lanice. Dozvola dobijena u bilo kojoj drzavi ¢lanici vazi na teritoriji cele EU.

Uslovi za dobijanje dozvole su:

a. Kreditna ustanova mora imati zaseban sopstveni fond (own funds) i pocetni kapital od 5
miliona evra. Izuzeci su kreditne ustanove koje su bile osnovane po ranijim propisima.
Sem toga, ostavljena je mogucnost drzavama - ¢lanicama da mogu izdati dozvolu za
pocetak rada kreditne ustanove i s manjim iznosom pocetnog kapitala, ali ne manjim
od 1 milion evra.

b. Iznos sopstvenih fondova kreditne ustanove pri
njenom osnivanju ne moze biti manji od iznosa
propisanog pocetnog kapitala. Izuzetak su usta-
nove koje su postojale 1. januara 1993. godine.
One mogu da nastave rad i s nizim iznosima
navedenih sredstava. Ali, njihovi sopstveni fon-
dovi ne mogu biti nizi od najviSeg nivoa koji je
bio dostignut nakon 22. decembra 1989. godine.
Kod integracije vi$e kreditnih ustanova (merger)
ukupni iznos sopstvenih fondova ne moze biti
manji od zbira sopstvenih fondova integrisanih
kreditnih ustanova.

c. Da bi se dobila dozvola od nadlezne vlasti,
u efektivnom vodenju poslovodstva moraju
ucestvovati najmanje dva lica. Ova lica moraju
biti na dobrom glasu i s potrebnim iskustvom
za obavljanje poslova.




FINANSIJSKI SISTEM

d. Svaka drZava ¢lanica mora zahtevati da:

¢+ svaka kreditna ustanova koja ima svojstvo pravnog lica i koja po
svom nacionalnom zakonodavstvu, ima registrovano sediste (regi-
stered office), mora imati glavno sediste (head office) u drzavi
¢lanici u kojoj je registrovano njeno sluzbeno sediste (registered
office);

¢+ svaka druga kreditna ustanova (to jest koja nema svojstvo prav-
nog lica) mora imati glavno sediste u drzavi ¢lanici koja joj je
izdala dozvolu za rad i u kojoj ¢e stvarno obavljati svoju delat-
nost. Ovo je nuzno zbog ostvarivanja nadzora nad savesnos¢u
poslovanja. Tako je iskljucena moguc¢nost fiktivnog osnivanja
kreditnih ustanova u okviru EU, kori$¢enjem razlika u nacio-
nalnim zakonodavstvima.

e. Da bi kreditna ustanova dobila dozvolu za rad, nadlezna vlast
mora biti obavestena o identitetu njenih akcionara odnosno
¢lanova, fizickih ili pravnih lica, koji imaju ,,znacajne udele” (qu-
alifying holdings) u njima i o iznosima tih udela. ,Znacajni udeo”
je udeo u nekoj poslovnoj jedinici od najmanje 10% kapitala ili
glasackih prava ili koji omogucava bitno uticanje na donosenje
poslovnih odluka u kreditnoj ustanovi u kojoj postoji takav udeo.

f. Svaka dozvola se dostavlja Komisiji radi unosenja u spisak koji
se objavljuje u ,,Sluzbenom listu” EU.

g. Prihvatna drzava ¢lanica ne moze uslovljavati izdavanje dozvole
zarad ili visinu snabdevenosti kapitalom (capital endowment) za
podruznicu (branch) kreditne ustanove koja je dobila dozvolu u
nekoj drugoj ¢lanici.

h. Direktivom je propisano da prihvatna drzava ¢lanica mora
zahtevati od kreditne ustanove da obezbedi ,,zdrave administra-
tivne i racunovodstvene procedure i odgovaraju¢e mehanizme
unutrasnje kontrole”.

Povrh toga, ¢lanice moraju zahtevati da glavno sediste (head office)
kreditne ustanove uvek bude u njenoj mati¢noj zemlji i da stvarno
posluje u njoj. Ovo je mera protiv fiktivnog oznacavanja glavnog sedista.

Propisano je u kojim slucajevima drzave ¢lanice mogu uskratiti ili
povuci ve¢ izdatu dozvolu za rad kreditnim ustanovama iz drugih ¢lanica
EU. Najvazniji razlozi su:

¢+ Princip uzajamnog priznavanja i nadzora mati¢ne drzave clanice
zahteva da nadlezni organi drzava ¢lanica ne smeju izdati dozvolu
ili moraju da povuku dozvolu kreditnoj ustanovi ako ¢inioci
kao $to su: program delatnosti, geografski raspored poslovanja,
ili delatnosti koje ona stvarno obavlja, jasno pokazuju da se ta
kreditna ustanova opredelila za nacionalni pravni sistem u cilju
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izbegavanja striktnijih standarda na snazi u nekoj drugoj drzavi ¢lanici na ¢ijoj teri-
toriji posluje ili ima nameru da obavlja ve¢i deo poslovanja.

¢+ Nadlezne vlasti ni jedne drzave ¢lanice ne smeju izdati dozvolu ili je produziti
kreditnoj ustanovi koja bi onemogucavala njihov nadzor zato $to ona ima ,,uske veze”
(close links) sa nekim drugim fizickim ili pravnim licem.

¢+ Svaka drzava ¢lanica moze povuci dozvolu za rad izdatu nekoj kreditnoj ustanovi ako
proceni da ona ne moze da obavlja poslove na adekvatan nacin, ili se ne moze vrsiti
odgovarajuci nadzor nad njenim poslovanjem.

U nasem Zakonu o bankama na posredan nacin su uredeni uslovi za osnivanje banaka, o
¢emu je napred bilo vise reci, a koji se uklapaju u standarde EU.

NADZOR NAD BANKAMA

Drzava vr$i nad bankama nadzor na dva nivoa: (a) upravni nadzor (structural supervision);
(b) nadzor nad savesnos¢u poslovanja (prudential supervision); i ovlas¢ena revizija (statutory
auditing).

A - Upravni nadzor (structural supervision)
Upravni nadzor prati banku od ulaska na trziste do izlaska s trzita. Drzava, drugim
re¢ima, mora da bdi nad svim fazama Zivota banke - od njenog osnivanja do likvidacije.
Stoga je ovo najvaznija vrsta nadzora. Ako nadlezni organi obezbede dosledno postovanje
zakona kod osnivanja banaka, imace manje posla u fazama sanacije, stecaja i likvidacije.

B - Nadzora nad savesnos¢u poslovanja (prudential supervision)
Nadzor nad savesno$cu poslovanja kreditnih ustanova je noviji od upravnog. On je
uveden radi obezbedivanja reda na finansijskom trzistu ukljucuju¢i lojalnu konku-
renciju. Ovaj nadzor je propisan u odlukama bazelskog komiteta. Odatle je preuzet i
u zakonodavstvu Evropske unije.
Nadzor drzave nad savesnos¢u poslovanja vrsi se na konsolidovanoj osnovi, to jest nad
maticnom ustanovom i njenim poslovnim jedinicama u celoj EU. Nadzor na konsoli-
dovanoj osnovi mora uzeti u ra¢un sve delatnosti iz Anex-a I. Glavni instrumenti za
nadzor nad savesno$¢u poslovanja kreditnih ustanova su: sopstveni fondovi, ,,znacajni
udeli”, ,koeficijent solventnosti”, ,,veliki krediti”.

C - Ovlasc¢ena revizija (statutory auditing)
Ovlascena revizija je oblik posrednog nadzora drzave nad poslovnim jedinicama na
trzis$tu finansijskih usluga. Obavljaju je ovlaséeni revizori (statutory auditor), koji mogu
biti fizi¢ka i pravna lica, to jest revizorske firme (auditing company).
U zakonodavstvu EU ovlas¢ena revizija je obavezna za banke, osiguravajuca drustva
i za poslovne jedinice koje se bave ulaganjima u prenosive hartije od vrednosti. To
ukljucuje sve poslovne jedinice koje zakonodavstvo EU odreduje kao ,kreditne
ustanove” i ,finansijske ustanove”.
U svim zemljama c¢lanicama EU predvidena je i gradansko — pravna (civil liability) i
kriviénopravna odgovornost (criminal liability) ovlas¢enih revizora.
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2.4. USAGLASAVANJE SA NOVIM BAZELSKIM SPORAZUMOM

Bazelski komitet je medunarodna neformalna institucija koja okuplja
centralne banke i ustanove za nadzor nad banaka iz razvijenih zemalja.
Clanovi komiteta dolaze iz Argentine, Australije, Belgije, Brazila, Kanade,
Kine, Francuske, Nemacke, Hong Konga, Indije, Indonezije, Italije, Japana,
Koreje, Luksemburga, Meksika, Holandije, Rusije, Saudijske Arabije,
Singapura, Juzne Afrike, Spanije, Svedske, Svajcarske, Turske, Velike
Britanije i Sjedinjenih Drzava.**

NASTANAK BAZELSKIH KAPITALNIH STANDARDA

Bazelski Sporazum o kapitalu (Capital Accord) nastao je 1988. godine
pod uticajem guvernera centralnih banaka zemalja Grupe 10. Glavni
razlog je bio njihova zabrinutost zbog erozija kapitala krupnih banaka
usled trajne medusobne konkurencije. To je pretilo neredom na svet-
skom finansijskom trzistu. Da bi se on predupredio, dogovoreno je da se
propise nuzna mera kapitala (minimum capital requirement) koji banke
moraju posedovati da bi mogle da pokrivaju gubitke koje ne mogu
pokriti iz profita. Drugi cilj bio je da se time istovremeno podsti¢u banke
za uvecavanje savesnosti u poslovanju.

Prema Sporazumu o kapitalu iz 1988. godine banke s medunarodnim
poslovanjem u zemljama Grupe 10 obavezne su da raspolazu sopstvenim
kapitalom od najmanje 8% aktive ukljuc¢ujuci neke vanbilansne stavke.

U izra¢unavanju adekvatnosti kapitala za pokrivanje rizika od gubi-
taka banke moraju primenjivati portfolio pristup. Aktiva se razvrstava u
Cetiri kategorije, prema stepenu rizi¢nosti duznika s ponderima od 0%,
20%, 50% i 100%. To znaci da neke vrste aktive (bancini paketi aktive
kao sto su drzavne obveznice i bonovi) ne zahtevaju nikakav kapital
kao pokrice protiv rizika, jer se smatraju potpuno sigurnim. Medutim
potrazivanja od banaka imaju ponder od 20%, §to znaci da je toliki rizik
od gubitka, pa zahteva pokrice u kapitalu od 1,6% aktive i vanbilansnih
stavki banke (to jest petinu od 8%). Medutim, skoro sva potrazivanja
banke od nebankovnih privatnih duznika zahteva standard od 8% kapitala.
To jest, racuna se da je ova aktiva banke izlozena riziku od 100%.

24  http://www.bis.org/ (pregledano dana 20.07.2021)
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CILJEVI SPORAZUMA O KAPITALU 1Z 1988. GODINE

Glavni ciljevi Sporazuma o kapitalu iz 1988. bili su:

¢+ adekvatan nivo kapitala u medunarodnom bankovnom sistemu i
¢+ lojalna konkurencija na trzistu bankarskih usluga tako da nijedna banka
vi$e ne moze da posluje ako nema adekvatni obim kapitala.

CILJEVI NOVOG SPORAZUMA O KAPITALU

Novi Sporazum je namenjen organima koji vr$e nadzor nad poslo-
vanjem banaka. Opstoj primeni Sporazuma doprinose i Medunarodni
monetarni fond i Svetska banka tako sto koriste standarde Bazelskog
komiteta u svojim misijama.

Bazelski komitet je u Novom Sporazumu o kapitalu na nov nacin
definisao njegove ciljeve.

Krajnji cilj je jacanje finansijskog sistema kombinovanjem kvantita-
tivnih i kvalitativnih standarda. Adekvatnost kapitala sada se povezuje
s moguc¢im rizikom u bankovnom poslovanju. To treba da se postigne
ostvarivanjem sledec¢ih neposrednih ciljeva:

*+ povecavanje sigurnosti i poslovnosti finansijskog sistema, zbog
Cega se i u novom okviru zadrzava najmanje sadasnji opsti nivo
kapitala;

¢+ ucvrsc¢ivanje nacela jednakosti uslova konkurencije;

¢+ izgradnja celovitijeg pristupa upravljanju rizikom;

¢+ adekvatnost kapitala treba da bude na odgovarajuci nacin osetljiva
na stepen rizika u bankovnom poslovanju.
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Sporazum stavlja teziste na banke s medunarodnim poslovanjem,
mada je pozeljno da njegova nacela budu primenjivana i na druge banke.

Drugim re¢ima, na osnovu dosadasnjeg iskustva Bazelski komitet je
dosao do zakljucka da njegovi ciljevi ne mogu biti ostvarivani oslanja-
njem samo na kvantitativni standard - minimum nuznog kapitala (mini-
mum capital requirements). Stoga su ovom kvantitativnom standardu u
Novom Sporazumu dodata dva nova — kvalitativne prirode: nadzor nad
bankama i trzi$na disciplina.

Komitet podvlaci da je na poslovodstvu banaka krajnja odgovornost
za upravljanje rizikom i obezbedivanje iznosa kapitala primerenog
stepenu sposobnosti banke da upravlja rizikom.

NOVI PRISTUP

Novi Sporazum je kompleksniji od Sporazuma iz 1988. godine. Klju¢na
novina je veca osetljivost na rizik. On sadrzi niz opcija za merenje kredit-
nog rizika (credit risk) i rizika poslovanja (operational risk). Sem toga, Novi
Sporazum podvlaci znacaj i ulogu procesa nadzora nad bankama i trzisne
discipline kao bitnih dopuna nuznom minimumu kapitala.

STRUKTURA NOVOG SPORAZUMA — TRI STUBA

Novi Sporazum predvida ,,tri stuba” sigurnosti finansijskog sistema
i zdravog poslovanja banaka:

MINIMUM NADZOR NAD

TRZISNA
NUZNOG ADEKVATNOSCU
KALITALA KAPITALA DISCIPLINA
Stub 1 Stub 2 Stub 3

Komitet podvlaci da ova , tri stuba”, koja se uzajamno dopunjuju
i ojacavaju, ¢ine ,paket”. Nije dovoljna primena jednog ili dva stuba.
Trajno redenje je usaglaSena primena sva tri stuba. Prema tome, Novi
Sporazum ne moze se primeniti ako se ne ostvare sva tri stuba istovre-
meno. Zato Bazelski komitet preporucuje nadzornim organima primenu
sva tri stuba.
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BAZELSKI
SPORAZUM Il - (engl.
Basel Il) nastao

je iz potrebe za
promenama u nacinu
obracuna pokazatelja
adekvatnosti

kapitala. U odnosu

na Bazel I, pored
aktive ponderisane
kreditnim rizikom,
ukljucuju se i kapitalni
zahtevi za trzisni i
operativni rizik. Novi
sporazum o kapitalu,
Bazel Il zasniva se na
tri stuba: definisanje
izraCunavanja
pokazatelja
adekvatnosti kapitala,
uloga supervizije i
trzisna disciplina.
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OPERATIVNA PRIMENA BAZELA I

Prema terminskom planu operativna primena Bazela II pocela je 2006. godinom, koja
je odredena za godinu paralelne primene Bazelskog Sporazuma I i Bazelskog Sporazuma II.
0d 2007. godine, trebalo je da u primeni bude samo Bazelski Sporazum II. Bitno je medutim
naglasiti, da ovaj terminski plan ne znaci i automatsku pravnu obaveznost njegove primene,
s obzirom na to da Bazelski Komitet za bankarski nadzor nije medunarodna formalna
finansijska organizacija.

Dakle, operativna primena preporuka Bazelskog Komiteta, pretpostavlja odgovarajuce
zakonodavne procedure (ugradnju preporuka iz Bazelskog Sporazuma IT u zakonsku i drugu
regulativu), odnosno, saglasnost i odluku parlamenata.

PRIMENA BAZELA Il U EVROPSKOJ UNUI

Evropski parlament je 28. septembra 2005. godine izglasao predlog Direktive Evropske
komisije o kapitalnoj adekvatnosti kreditnih institucija i investicionih kompanija - CAD III
Na taj nacin su novi standardi o adekvatnosti kapitala finansijskih institucija zemalja ¢lanica
Evropske Unije, kao i pravila Bazelskog Komiteta u formi Bazela II, omogucili da zahtevi za
kapitalom budu mnogo realniji u odnosu na osnovne rizike i omoguce institucijama sa ve¢om
osetljivoscu na rizike uvodenje visih standarda u upravljanju rizicima.

Operativno, ovom odlukom Evropskog parlamenta, omogucena je implementacija odredbi
CAD III, koje su zasnovane na preporukama Bazelskog Sporazuma II, u zakone zemalja -
¢lanica Evropske Unije.

Primena Direktive tece od 01. januara 2007. godine sa ciljem da omoguci razumne
prelazne aranzmane, odnosno, institucije su bile u mogu¢nosti da koriste postojecu regulativu
do kraja 2007. godine.

Primena sofisticiranijih pristupa merenju kreditnog i operativnog rizika po CAD III, bila
je predvidena za pocetak 2008. godine.

Pocetkom 2009. godine pravila Bazela II primenjuje Evropska unija i jo$ oko 70 zemalja
$irom sveta (ukupno blizu 100 drzava sveta), osim SAD.

PRIMENA BAZELA Il U PROPISIMA SRBIJE

Harmonizacija nacionalne regulative, putem Zakona o bankama i podzakonskih akata, sa
preporukama Bazelskog Komiteta, odnosno odredbama Sporazuma o kapitalu (Bazelski
Sporazum I), je pocela jos 1989. godine.

U Zakonu o bankama iz 2006. godine tri segmenta upucuju na to da se priblizavamo postovanju
pravila Bazela II:

¢+ deo koji se odnosi na regulaciju minimalne adekvatnosti kapitala u bankama u odnosu
na rizikom ponderisanu aktivu (min. 8 %), ali i na pravo nacionalnih kontrolora da
ovaj kvantitativni standard odreduju selektivnho u odnosu na pojedine banke, u
zavisnosti od njihovog rizi¢nog profila,
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¢+ uvodenje operativnog rizika u postupak utvrdivanja rizicnosti
kreditnog portfolija banke, i
+ deo koji se odnosi na kontrolnu funkciju Narodne banke Srbije.
Narodna banka Srbije kontinuirano preduzima aktivnosti na unapre-
denju regulatornog okvira radi daljeg jacanja stabilnosti i dalje harmoni-
zacije sa medunarodnim principima i standardima iz oblasti poslovanja
i supervizije banaka. U tu svrhu, a u skladu sa preporukama Bazelskog
Komiteta za superviziju banaka (BCBS), Narodna banka Srbije je kra-
jem 2007. godine zapocela proces uvodenja Bazel II standarda u Srbiji.
Naime, BCBS ohrabruje implementaciju Bazel II standarda od strane
supervizora zemalja §irom sveta, ali u vremenu koje sami supervizori
odrede kao optimalno, odnosno konzistentno sa njihovim supervizorskim
prioritetima.
Osnovni ciljevi uvodenja Bazel IT standarda u Srbiji su:
¢+ dalje jacanje stabilnosti bankarskog sektora i finansijskog
sistema;
¢+ unapredenje procesa upravljanja rizicima u bankama i procesa
supervizije zasnovanog na rizicima;
¢+ jacanje transparentnosti i trzi$ne discipline;
¢+ uskladivanje sa uslovima poslovanja na medunarodnom
finansijskom trzistu;
¢+ harmonizacija sa propisima Evropske unije - Direktivama EU
48/2006 149/2006;
¢+ stvaranje jace veze izmedu kapitalnih zahteva i izloZenosti
rizicima na nivou banke.
U skladu sa Strategijom uvodenja Bazel II standarda i Operativnim
planom, planirana je puna implementacija Bazel II standarda od 31.
decembar 2011. godine.

BAZEL Il

Da bi se jos vise ojacala finansijska regulativa u svetu, Bazelski komitet
je doneo odluku o uvodenju visih globalnih minimalnih standarda za
komercijalne banke, ¢ime se uvodi Bazel III kao dogradnja Bazela II.

Jedan od glavnih ciljeva koje Bazelski komitet Zeli da postigne
donosenjem Bazelskog sporazuma III je doprinos dugoro¢noj finansijskoj
stabilnosti i rastu bankarskih industrija. Jedini put ka ovom cilju je
jacanje globalnog kapitalnog okvira banaka, izgradenog na osnovama
iz Bazelskog sporazuma II, kao brane sigurnosti u odnosu na sve ve¢u
izlozenost rizicima koji su redovni pratilac njihovog poslovanja, ali i u
odnosu na sistemske rizike koji nastaju iz procikli¢nog razvoja privred-
nih sistema, kada jaka i kvalitetna kapitalna osnova, moze da podrzi
ekonomski rast. Sledeci ovaj koncept,
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BAZELSKI SPORAZUM
Il - (engl. Basel Ill)
nastao je iz potrebe

da se doprinese
dugorocnoj finansijskoj
stabilnosti i rastu
bankarskih industrija.
Novine se odnose na
podizanje kvaliteta,
konzistentnosti i
transparentnosti
kapitalne osnove,
jacanju pokrivenosti
rizika, dopunjavanju
kapitalnih zahteva

za rizik sa raciom
leveridzZa i usmeravanju
sistemskog rizika i
unutrasnja povezanost.
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Bazelski komitet je preporucio obe, kvalitativne i kvantitativne reforme regulatorne
kapitalne osnove i uneo jedan broj makro elemenata sigurnosti u kapitalni okvir. Segmenti
obuhvaceni reformama su slede¢i:

¢ Podizanje kvaliteta, konzistentnosti i transparentnosti kapitalne osnove. Da bi se izbegle
nekonzistentnosti u definiciji kapitala izmedu jurisdikcija i nedovoljno obeloda-
njivanje podataka o kvalitetu kapitala, Bazelski komitet je preporucio:

- strozu definiciju Nivoa 1 i 2 kapitala, viSe zahteve za minimum common equity
kapitala (kapital formiran prodajom obicnih akcija i od zadrzane dobiti), odbitne
stavke i filtere sigurnosti koji su harmonizovani na medunarodnom nivou i
generalno primenjeni na nivo common equity ili njegove ekvivalente u slucaju
kompanija koje nisu akcionarska drustva i drugo, kao i

- zahteve za obelodanjivanjem svih elemenata kapitala.

¢ Jacanje pokrivenosti rizika. U julu 2009. godine Bazelski Komitet je kompletirao jedan
broj kriti¢nih reformi kapitalnog okvira po Bazelu II i postigao mnogo obuhvatniju
pokrivenost rizika, posebno u odnosu na aktivnosti na trzistu kapitala (izlozenost
derivatima). IzloZenost u trgovackoj knjizi na primer, bi¢e predmet stresnog value-at-
risk zahteva. Banke ¢e morati da drze odgovarajuci kapital za manje likvidnu, kreditno
osetljivu aktivu u mnogo duzem periodu. Sekjuritizovane izlozenosti bice predmet
kapitalnih troskova mnogo konzistentnije sa onima u bankarskoj knjizi.

¢+ Dopunjavanje kapitalnih zahteva za rizik sa raciom leveridZa. Bazelski komitet je uveo
jednostavni leverage racio kao novi element u globalni regulatorni okvir. Ovaj racio
bi trebalo da obezbedi zaustavljanje rizi¢nih rezima, pomazuci bankarskom sekto-
ru da ublazi rizik destabilizovanja procesa, koji moze da pogodi finansijski sektor i
ekonomiju. Ovaj racio se kalkuli$e na uporediv nacin izmedu jurisdikcija, prilagoda-
vajuci se svakoj razlici u racunovodstvenim standardima.

¢+ Redukovanje prociklicnosti i promovisanje kontraciklicnih amortizera. Komitet je uveo
seriju mera da bi redukovao prociklicnost i podigao otpornost bankarskih sektora u
dobrim vremenima.

¢ Usmeravanje sistemskog rizika i unutrasnje povezanosti. Komitet razvija predlog
metodologije obuhvataju¢i oba, kvantitativne i kvalitativne indikatore, da proceni
sistemsku vaznost finansijskih institucija na globalnom nivou, zato $to bi trebalo da
imaju kapacitet za apsorpciju gubitaka, daleko ispred minimalnih standarda, da se
spreci situacija kada one prenose Sokove preko finansijskog sistema i ekonomije.”

Primena Bazela III ¢e:
1) znatno povecati kvalitet kapitala banaka;
2) bitno povecati zahtevani nivo njihovog kapitala;
3) smanjiti sistemski rizik;

4) dati dovoljno vremena za gladak prelazak na novi rezim.

25 Mati¢ V. (2011), ,,Bazel III - jacanje globalnog kapitalnog okvira’, Bankarsto 5-6 2011, str.160
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BAZEL IV

Bazelski komitet je 2017. godine doneo odluku o znacajnom
povecanju kapitala, ¢ime se uvodi Bazel IV, ¢ija primena treba da
krene u januaru 2023. godine.

Basel IV uvodi promene koje ograni¢avaju smanjenje kapitala koje
moze proizaci iz upotrebe internih modela banaka prema pristupu
zasnovanom na internim rejtinzima. Bazel IV ukljucuje:

¢+ Standardizovani donji nivo, tako da ¢e kapitalni zahtev uvek iznositi
najmanje 72,5% zahteva prema standardizovanom pristupu;

¢+ Istovremeno smanjenje standardizovanih pondera rizika za hipo-
tekarne kredite sa malim rizikom;

¢+ Vedi koeficijent poluge za globalno sistemski vazne banke, sa
povecanjem jednakim 50% koeficijenta kapitala prilagodenog riziku;

¢+ Detaljnije otkrivanje rezervi i ostale finansijske statistike.

2.5. USAGLASAVANIJE SA PRAVILIMA MTK U PARIZU

U pogledu regulisanja placanja, naplata, garancija i drugih meduna-
rodnih komercijalnih transakcija, neminovno se namec¢u i veci broj jed-
noobraznih pravila, koja je utvrdila MTK u Parizu.

Medunarodna trgovinska komora u Parizu usvojila je veci broj jed-
noobrazni pravila, od kojih navodimo najvaznija, a to su:

1. Jedoobrazna pravila i obic¢aji za INKASO, 1933. godine (poslednja
revizija 1995. godine, Publikacija MTK br. 522);

2. Jednobrazna pravila za tumacenje trgovackih termina - Inco-
terms, 1936. godine (poslednja izmena 2010. godine);

3. Jedoobrazna pravila i obicaji za akreditive, 1958. godine, (posled-
nja revizija bila je 2007. godine, Publikacija MTK br. 600 (UCP)
su pravila koja se primenjuju na svaki dokumentarni akreditiv
(vaze od 1. jula 2007. godine).

4. Jednobrazna pravila za ugovorne garancije - MTK je usvojila
1978. godine, u saradnji sa Komisijom UN za medunarodnu trgo-
vinsku saradnju (UNCITRAL). Jednoobrazna pravila MTK za
garancije na poziv sa modelima obrazaca - revizija 2010. godine
- URDG 758, obuhvataju sledece vrste garancija: tender garanci-
ju, avansnu garanciju, garanciju za dobro izvrienje posla, plativu
garanciju, garanciju za povracaj garantnog depozita, varant itd.,
kao i kontragarancije.

Nase banke se u potpunosti pridrzavaju svih navedenih pravila MTK.
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MEDUNARODNA
TRGOVINSKA
KOMORA — (engl.
International Chamber
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ICC) je nevladina
medunarodna
organizacija, osnovana
1919. godine. Osnovni
zadatak ove najvece
svetske poslovne
organizacije je da
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narodima.
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KONTROLNA PITANJA:

Uslovi i faze osnivanja banaka u Srbiji
Odnos banke s klijentima i tajnost podataka
Organi banke, obavezni odbori, unutrasnja kontrola i unutrasnja revizija banke

Usaglasavanje domaceg banakarstva sa medunarodnim standardima i pravilima:
STO-GATS, ISO, MTK

Bankarsko poslovanje prema Bazelskim Sporazumina I, II, III i I'V.






¢ POJAM | ELEMENTI FINANSIISKOG TRZISTA

FINANSISKA
TRZISTA - (engl.
financial markets)
organizovana mesta
na kojima dolazi

do susretanja
ponude i traznje za
razli¢itim finansijskim
instrumentima i

na kojima se kroz
transakcije formiraju
cene tih instrumenata
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Finansijsko trziste predstavlja transmisioni mehanizam za pozajmljiva-
nje sredstava privrednih subjekata koji imaju viskove sredstava onima
kojima ta sredstva nedostaju za odredene poslovne aktivnosti. Taj transfer
od prve grupacije ka drugoj odvija se kroz kupovinu hartija od vrednosti
koje izdaju emitenti kojima su sredstva potrebna, ili indirektno kroz kre-
ditno - depozitni mehanizam finansijskih posrednika. Finansijsko trziste
u Sirem smislu, po definiciji koja je navedena, ima dve osnovne grane:
trziste hartija od vrednosti i trziste koje se kreira kreditno-depozitnim
mehanizmom, u prvom redu kroz banke.

Klju¢ne kategorije finansijskog trzista su:
¢+ finansijska aktiva (imovina);

¢+ samo trziste, kao mesto na kome se trguje ovom aktivom.

Finansijsku aktivu ¢ine finansijski instrumenti, hartije od vrednosti
koje se emituju radi prikupljanja kapitala. Emitent hartije je subjekt koji
se obavezao da za izdatu hartiju od vrednosti plati u budu¢nosti investitoru,
subjektu koji je tu hartiju od vrednosti kupio. Putem finansijske aktive
se transferisu fondovi od onih koji imaju viskove ka onima kojima trebaju
sredstva da investiraju i to na takav nacin da redistribuira neizbezan rizik
vezan za generisani cash flow izmedu onih kojima su potrebni ti fondovi
i onih koji ih obezbeduju.
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¢ FUNKCUE
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Tri su osnovne funkcije finansijskog trzista:
1. Obezbedenje mehanizma za odredivanje cene finansijske aktive
- imovine,
2. Imovinu ¢ine likvidnijom,
3. Smanjuju troskove prometa imovine.

Uza definicija finansijskog trzista vezana je za pojam trzista hartija od
vrednosti, $to je posebno apostrofirano u americkoj praksi, gde se banke
prevashodno tretiraju iz ugla njihove funkcije finansijskog posrednika
koji posluje hartijama od vrednosti.

¢ KLASIFIKACUA

FINANSISKA
IMOVINA — (engl.
financial assets)
finansijska
potraZivanja koja
poizilaze iz ugovora
kojim jedna
institucionalna
jedinica ili sektor
obezbeduje sredstva
(fondove) drugo;j.
Javlja se u obliku
zlata, specijalnih
prava vucenja,
valuta, akcija u
korporacijama

i specijalnim
instrumentima koji se
nazivaju derivatima.

Finansijska trzi$ta se obi¢no klasifikuju na sledece Cetiri kategorije:
1. Duznicke i vlasnic¢ke instrumente, prema tipu instrumenata,
2. Nov¢ano trziste i trziste kapitala, prema dospecu,
3. Primarno i sekundarno trziste, zavisno od toga da li se radi o
novoj emisiji ili trgovanju ranije emitovanim hartijama,
4. Prema organizacionoj strukturi trzista.

Sa stanovista ro¢nosti hartija od vrednosti, uobicajena je podela
finansijskog trziSta na: trziste kapitala i na novcano trziste. Ova podela
se vezuje za roc¢nost hartija od vrednosti, pa tako imamo trziste kapi-
tala ¢iji finansijski instrumenti imaju rok dospeca preko jedne godine i
vlasnicke hartije, akcije, koje nemaju rok dospeca.

Najznacajniji deo trzista kapitala je trziste na kojem se trguje akcija-
ma, vlasnicke hartije vezane za akcionarski kapital izrazen u akcijama.
To je posebno karakteristicno za anglosaksonsko trziste, tj. za SAD i
Veliku Britaniju.

U zemljama EU vise je zastupljeno finansiranje posredstvom
bankarskog sektora, a berze su rezervisane samo za najvece i najkvali-
tetnije kompanije. Sve vise se razvija i finansiranje putem emitovanja
duznickih hartija od vrednosti kako bi se smanjila zavisnost i umanjili
rizici bankarskog poslovanja.
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U strukturi emitovanih duznickih hartija, oko dve tre¢ine emitenata su monetarne
finansijske institucije.

Za razliku od trzista kapitala, novcano trziste je znatno likvidnije, po prirodi stvari, ali je
po ukupnom volumenu finansijskih instrumenata visestruko manje od trzista kapitala. Stoga
firme koje imaju trenutne viskove sredstava koje Zele da uposle na kratak rok i da povuku
kada im ta sredstva zatrebaju, kupuju kratkoro¢ne instrumente, kao $to su:

+ blagajnicki zapisi koje emituje drzava (najlikvidniji instrumenti nov¢anog trzita i

emituju se na tri, $est, a najduze na dvanaest meseci) i njima se aktivno trguje,

¢+ komercijalni zapisi (emituju uglavnom kompanije koje imaju solidan bonitet, a glavni

investitori su investicioni fondovi),

¢+ bankarski i depozitni sertifikati su bankarski depoziti sa fiksnim datumom dospeca i

predstavljaju obavezu banke koja ih je emitovala. Oni se mogu transferisati tre¢im licima,
¢ime se uglavnom bave specijalizovani dileri,

¢+ drugi instrumenti.

U strukturi novcanog trzista dominiraju drzavni blagajnicki zapisi. Oni su veoma pogodni
za uposljavanje slobodnih sredstava na kratke rokove, a koriste se za upravljanje likvidnos¢u
i drzavnim dugom.

PY NACIN FUNKCIONISANJA TRZISTA KAPITALA

TRZISTE KAPITALA —
(engl. capital market)
uz trziste novca,
devizno i trZiste
finansijskih derivata
jedan od segmenata
finansijskog trzista.
Na njemu dolazi do
susretanja ponude i
traznje dugorocnih
finansijskih
instrumenata. Sastoji
se iz tri dela: kreditnog
trzista, hipotekarnog
trzista i trzista
vlasnickih hartija.

Trziste kapitala spaja kompanije kojima nedostaju dugorocna sredstva
za razvoj poslovne aktivnosti, sa investitorima koji imaju sredstva za
investiranje, odnosno visak nov¢anih sredstava koja su ustedeli i koje
razvijaju i ostvaruju projekte koji ¢e ojacati njihov polozaj na trzistu i
ukupne reference, a time i veci profit. Da bi obezbedila dodatni kapital
preduzeca u manje razvijenim zemljama gde nije razvijeno trziste kapitala,
uglavnom te potrebe finansiraju bankarskim kreditima.

U razvijenim zemljama kompanije finansiraju ove potrebe ne samo
bankarskim kreditima, ve¢ i putem prikupljanja sredstava emitovanjem
hartija od vrednosti, odnosno trzista kapitala. Finansiranje se odigrava
tako §to se privatna ili drzavna kompanija pretvara u kompaniju otvorenu
prema javnosti i vrdi se emisija i plasman njenih hartija od vrednosti
kojima se moze slobodno trgovati.

Ovaj proces poznat je pod nazivom ,izlazak u javnost”. Na taj nacin
kompanija fakticki prodaje deo vlasnistva svog biznisa svakom pojedi-
na¢nom investitoru, odnosno kupcu akcija i tako zadovoljava finansijske
potrebe prikupljanjem kapitala.
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Za razliku od javne - otvorene kompanije, privatna - zatvorena kompanija prikuplja
kapital samo od svojih ¢lanova ne izlazeci u javnost, te prema tome i ne podleze svim obavezama

koje prikupljanje kapitala na trzistu podrazumeva.

Proces privatizacije koji se kod nas sada sprovodi predstavlja neki oblik izlaska u javnost,
odnosno transformacije drustvenih i drzavnih preduzeca u otvorena akcionarska drustva —

korporacije.

PRIMARNO | SEKUNDARNO TRZISTE

U razvijenim trzi$nim privredama osnovni razlog zbog koga neka
kompanija postaje otvoreno akcionarsko drustvo jeste sto njeni vlasnici,
drzava ili privatni vlasnici, u toj transformaciji vide prednosti za firmu,
pre svega u pogledu finansiranja njenog razvoja i u pogledu upravljanja.
Kada kompanija odluci da se na ovakav nacin finansira, ona to u
razvijenim privredama uglavnom radi posredstvom investicionih banaka,
odnosno investicionog dilera — garanta emisije. Njegov zadatak je da
izvrsi inicijalnu javnu ponudu akcija na trzi$tu, odnosno prvu emisiju
akcija namenjenu kupovini u javnosti. To je jednokratna transakcija
izmedu kompanije i akcionara koji kupuju njene akcije. Uloga investi-
cione banke, dilera odnosno garanta emisije, jeste da savetuje firmu o
broju akcija koje ¢e emitovati i njihovoj ceni.

Kada se radi o dokapitalizaciji, veoma je bitno da emisija uspe, odnosno
da se akcije prodaju pa stoga investiciona banka otkupljuje celu emisiju
preuzimajuci time i rizik, ili pak samo tehnicki sprovodi celu operaciju
radeci u najboljoj nameri. Ovo trziste gde preduzece prvi put emituje
akcije naziva se primarno trZiste.

Kada kompanija postane javna i kada emituje akcije, tim akcijama se
trguje na berzi. Pre toga ona mora da zadovolji standarde postavljene od
strane berze odnosno mora biti listirana na berzi. Trzi$te na kojem se ve¢
emitovane akcija kompanija kupuju i prodaju naziva se sekundarno trziste.
Cena akcija listiranih kompanija kojima se trguje na berzi fluktuira u
zavisnosti od ponude i traznje, a ona takode zavisi od vise faktora, od
kojih su neki vezani za dogadaje u okruzenju u kojem posluje, a neki za
samu firmu i njeno sadasnje i o¢ekivano buduce poslovanje. Predvidanje
kretanja cena akcija je klju¢ni element od kojeg zavisi uspeh investitora,
te su stoga razvijene mnoge metode analiza, koje se uglavnom svrstavaju
u fundamentalnu ili tehnicku analizu.

PRIMARNO TRZISTE
— (engl. primary
market) obuhvata
celokupnost

svih operacija u
izvodeniju finansijskih
transakcija izmedu
emitenata finansijskih
instrumenata i prvih
investitora.

SEKUNDARNO
TRZISTE — (engl.
secondary market)
berze i vanberzansko
trZiste na kome se
trguje postojeéim
hartijama od
vrednosti nakon
njihovog primarnog
plasmana na
primarnom

trzistu. Prihode na
sekundarnom trzistu
ostvaruju prodavci
hartija od vrednosti,
a ne emitenti tih
hartija.
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Investitori mogu biti tzv. institucionalni, kao $to su kompanije koje posluju sa penzionim i
zajednickim fondovima, banke i osiguravajuca drustva, kao i individualni investitori.

Investiranje u akcije podrazumeva razumevanje rizika u koji se pri tome ulazi, kao i veze
rizika i visine potencijalne zarade. Stoga je u razvijenim ekonomijama razvijena i profesija
investicionog savetnika koji pomazu klijentima da investiraju u skladu sa pozicijom koju
preferiraju. Investiranje mora biti prilagodeno visini zarada odnosno prihoda klijenta i visini
$tednje koju poseduje. Neki klijenti preferiraju visokorizi¢ne investicije u Zelji da ostvare
visoke zarade, dok drugi radije investiraju u sigurnije hartije od vrednosti, ali uz manju zaradu.
Naravno mladi klijenti su skloniji riziku, dok su stariji konzervativniji.

¢ ULOGA BROKERA | BERZI

BROKER — (engl. Kada se investitor odluci da ulozi novac u kupovinu akcije neke
broker) berzanski kompanije, ili pak u akcije viSe kompanija kroz pravljenje portfelja koji
posrednik koji zastupa T s . . . . .

_ moze biti odbrana uz konsultacije investicionog savetnika, bi¢e mu
kupce i prodavce ban broker da bi nal lasi b de éebiti d
u poslovima na potreban broker da bi nalog plasirao na berzu gde ¢e biti uparena ponuda
sekundarnim trzigtima. 1 traznja. Da bi to bilo moguce prvo se mora otvoriti racun. Uglavnom
Za svoje usluge postoje dve vrste brokera: discount broker koga ¢e klijent izabrati ako
naplacuje proviziju, sam donosi odluku o plasiranju svojih sredstava i full - service broker

Clja visina varira od koji daje investicione savete, radi analize i publikuje izvestaje.
spektra usluga koji

nude. Berza je mesto gde se organizovano trguje hartijama od vrednosti
po utvrdenim pravilima. Da bi osigurala fer trgovanje, berza propisuje i
pravila za listiranje kompanija koja obuhvataju: ispunjavanje uslova javne
distribucije, prijavljivanje posredovanja vise od deset i viSe procenata
vlasnistva akcija koje poseduje menadzment kompanije ili drugi investitori,
kao i objavljivanje prospekta sa propisanim podacima o firmi. Radi
poredenja one se klasifikuju prema pojedinim oblastima, uglavnom, na
industriju, naftu i gas, rudarstvo, nove tehnologije.
Kompanija na listingu ima obaveze da informise o svakoj znacajnijoj

promeni koja se desi, a koja moze uticati na promene cene njenih akcija.
To se obi¢no ¢ini putem finansijske Stampe kroz saopstenja.
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7.1 AKCIJE (VLASNICKE HoV)

Razvojem finansijskog trzista, pored finansiranja emitovanjem akci-
ja, razvila se i lepeza finansijskih instrumenata zasnovanih na duznickim
hartijama, a u novije vreme ekspanziju su doziveli i finansijski derivati.
Finansijski derivati su, nazalost prouzrokovali veliku svetsku finansijsku
krizu, pre svega zbog toga $to su izmakli kontroli centralnih banaka, pr-
venstveno u SAD, tamo gde su i nastali. Stoga je jedan od glavnih zaklju-
¢aka G-20 da se finansijski derivati bolje regulisu i stroZije kontrolisu od
strane centralnih monetarnih vlasti svih zemalja, a narocito razvijenih.

Promenom pravne forme iz privatnog preduzeca u otvorenu, jav-
nu kompaniju, otvaraju se moguc¢nosti finansiranja razvoja putem tr-
zista hartija od vrednosti. Posedovanje akcije znaci posedovanje dela
vlasni$tva nad kompanijom. Akcije predstavljaju vlasnicke hartije od
vrednosti ¢ijom kupovinom se stic¢e vlasnistvo nad delom kapitala ak-
cionarskog drustva. Vrednost akcije pri njenom emitovanju naziva se
nominalna vrednost. Ona sluzi da izrazi srazmeran udeo njenog vlasnika
u ukupnom kapitalu i predstavlja samo obrac¢unsku kategoriju.

Trzisna vrednost akcije se gotovo uvek razlikuje od nominalne vred-
nosti, kao i od njene knjigovodstvene vrednosti. Trzisna vrednost akcije
jeste vrednost koja se odreduje na sekundarnom trzistu kapitala na bazi
odnosa ponude i traznje za istom. Vrednost akcija preduzeca na trzistu
menja se i zavisi od poslovne sudbine preduzeca, tekuceg poslovanja i
perspektive koju ono ima. Akcije, za razliku od duznickih hartija (npr.
obveznica), nikada ne dospevaju za naplatu, sve dok preduzece ima
poslovnu aktivnost.

Postoje razli¢iti kriterijumi na osnovu koje se moze izvrsiti klasifika-
cija akcija, osnovna podela je na osnovu prava koja one donose svojim
vlasnicima. U tom smislu, dele se na obi¢ne i prioritetne akcije. Kada
korporacija izade u javnost ono emituje obi¢ne akcije. To za investitore
znaci da postaju vlasnici dela kompanije i oni tada finansiraju kompa-
niju kapitalom odnosno vrse equity investment. Vlasnici ovih akcija
imaju odredena prava koja su vezana za upravljanje, pa stoga zakoni i
regulatorna tela obavezuju emitenta, javnu kompaniju, da im obezbedi
redovne izvestaje o svom poslovanju.

AKCUA — (engl. share)
vrednosni papir koji
potvrduje da njegov
vlasnik ima odredeni
udeo u vlasnistvu
nad kapitalom ili
iznos (engl. stock)

u kapitalu nekog
preduzeda, ili potvrda
o vlasnistvu (engl.
sertificate) i pravu

na prihod po tom
osnovu, kojom

se moZze trgovati

na berzi i drugim
sekundarnim
trzistima (engl.
security).
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Takode je bitno da budu obavesteni i o svakom bitnom dogadaju koji moze uticati na
poslovanje kompanije i njen polozaj na trzistu, $to znaci i na kretanje cena njenih akcija.
To se odnosi i na eventualne ponude za kupovinu znacajnog dela akcija preko odredenog
procenta, zatim na promene u menadzmentu ili pak pretrpljene gubitke. Redovne godisnje
skupstine su mesta na kojima menadzment preduzeca podnosi izvestaj o poslovanju firme i
buduéim poslovnim planovima.

Obicne akcije nose, dakle, puno pravo glasa i upravljanja kompanijom i lako su utrzive,
pa se stoga smatra da je ova vrsta akcija najkvalitetnija, pod uslovom da se radi o dobroj
kompaniji i ako je trziste likvidno. Medutim ukoliko dode do bankrotstva firme ova kategorija
akcionara ¢e se poslednja naplatiti, ¢ime se uspostavlja veza sa pravom na upravljanje i odgo-
vornosc¢u koju to pravo nosi.

Prioritetne akcije, za razliku od obi¢nih ne daju pravo na upravljanje, ali zato njihovi
vlasnici imaju prioritet u isplati dividendi, kao i u slu¢aju bankrotstva firme u odnosu na
vlasnike obi¢nih akcija, ali posle ostalih kreditora, kao §to su vlasnici obveznica i drugi poveri-
oci. Oni, takode, zbog toga §to im je redovna isplata dividende prioritet i §to je ne reinvestiraju,
ne uzivaju ni prednosti kapitalnih dobitaka u slucaju rasta vrednosti akcija na trzistu. Ukoliko
ne postoji moguc¢nost isplate dividende u toku godine zbog slabog finansijskog rezultata,
dividende se kumuliraju do perioda kada se pojavi mogu¢nost njihove isplate, do kada
predstavljaju dug firme. Za to vreme se ne mogu placati ni dividende na obi¢ne akcije.

Postoje i druge vrste akcija, kao $to su, na primer, konvertibilne akcije koje daju moguc¢nost
pretvaranja u obicne akcije, $to se obi¢no ¢ini kada kompanija Zeli da saceka vreme kada ude
u fazu brzog rasta da bi onda izvrsila konverziju i uzivala prednosti kapitalnog dobitka kao
najvaznijeg izvora visoke zarade na trzistu. Cena ovih akcija u velikoj meri zavisi od kretanja
cene obi¢nih akcija u koje mogu biti konvertovane.

7.2. OBVEZNICE (DUZNICKE HoV)

OBVEZNICA Razvijeno finansijsko trzite pruza mogucnost investitorima da inve-
— (engl. bond) stiraju, a kompanijama da prikupljaju kapital i putem duznic¢kih finansij-
) panij prikupljaju kapital1p J

obligaciono-pravne g jnstrumenata, od kojih su najpoznatije obveznice.
hartije od vrednosti

u kojima se Kupovinom akcija investitor postaje vlasnik dela kompanije i deli
izdavalac obavezuje sudbinu njenog uspesnog ili neuspesnog poslovanja. Kada, medutim,
dacetrecemlicu  jpvestitor kupi obveznice istog emitenta on postaje kreditor te kom-
na koga obveznica panije. On je vlasnik samo nominalne vrednosti obveznice i kamate koju

lasi, ili po njegovoj . 9 , . fys . . .
rg1aredbipili jegovel je kompanija obecala da ¢e placati godis$nje, dok se obveznica ne otplati.

donosiocy, isplatiti  Cena obveznice na finansijskom trziStu varira u zavisnosti od opsteg
uroku dospelosti  kretanja kamatnih stopa na trzistu.

nominalni
iznos naveden
u obveznici sa
ugovorenom
kamatom.

Visina kamatnih stopa na trzistu od posebnog je znacaja pri dono-
$enju odluke koji instrument emitovati (akciju ili obveznicu).
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Visoke kamatne stope ne idu u prilog emitovanju obveznica zbog visokih troskova koje ¢e
kompanija morati da plac¢a. Obveznice su pogodnije za finansiranje specifi¢nih projekata za koje
se mogu predvideti i projektovati troskovi, nego za finansiranje opstih potreba kompanije,
gde nije moguce praviti precizne projekcije. Odluci o emitovanju duznickog ili vlasnickog
instrumenta takode prethodi i analiza stepena zaduzenosti kompanije, odnosno visina leve-
ridZa i debt to equity ratio, odnos sopstvenih i pozajmljenih sredstava kojima je finansirana
aktiva kompanije.

Od posebnog znacaja za odluku investitora u obveznice je da poznaje njene klju¢ne
elemente, kao na primer, dali je njeno emitovanje pokriveno garantovanjem same kompanije
ili drugog garanta, koja banka zastupa interese vlasnika obveznica i koja pravna sredstva ima
kao trustee da prisili kompaniju da izvrsava obaveze, kakvi su prioriteti placanja pri eventu-
alnom bankrotstvu.

Pored korporativnih obveznica postoje i obveznice koje emituju drzave i lokalne zajednice
da bi prikupile sredstva za popunjavanje budzeta i finansiranje odredenih infrastrukturnih
projekata. One se emituju sa razli¢itim rokovima dospeca i po pravilu donose nize prinose
investitorima, jer u stabilnim zemljama ne nose rizik. Da bi stimulisale kupovinu ovih obve-
znica neke razvijene drzave su u novije vreme pocele da prilagodavaju kamatne stope stanju
na trzi$tu i da izuzimaju prihode ste¢ene po osnovu njihove kupovine iz oporezivanja. Kao
najpoznatije kratkoro¢ne duznicke hartije mogu se uzeti blagajnicki zapisi koje izdaje Vlada
SAD koji imaju dospece od 90 dana do 360 dana i mogu se smatrati ekvivalentom gotovine
jer su likvidni u svakom trenutku i vode se samo u formi zapisa u knjigama.

Duznicki instrumenti se dosta koriste i u evropskim zemljama, a sve vise i u zemljama u
tranziciji, pa i u nasoj zemlji.

Prema nasem zakonodavstvu, obaveze iz duznic¢kih hartija od vrednosti ne mogu dospe-
vati pre isteka roka od 30 dana od dana njihovog izdavanja. Izuzetno, obaveze iz duznickih
hartija od vrednosti ¢iji je izdavalac drzavna zajednica, republike ¢lanice ili Narodna banka
mogu dospevati i pre navedenog roka. Duznicke hartije od vrednosti, prema nasim propisima,
mogu biti kratkoroc¢ne ili dugoroc¢ne. Obaveze iz kratkoro¢nih duznickih hartija od vrednosti
dospevaju u roku do 365 dana od dana njihovog izdavanja. Duznicke hartije od vrednosti
koje imaocima daju pravo na zamenu za akcije ne mogu biti zamenjene pre isteka roka od
Sest meseci od dana njihovog izdavanja.
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INSTITUCIJE FINANSIJSKOG TRZISTA

Najvaznije institucije finansijskog trzista su:
¢ Berza,
+ Centralni registar hartija od vrednosti,
¢+ Komisija za hartije od vrednosti,
* Rejting organizacije.

8.1. BERZA
BERZA — (eng|. Prema odredbama Zakona o trzistu kapitala®, berza je pravno lice orga-
stock exchange) nizovano kao akcionarsko drustvo koje obavlja delatnost organizovanja
oblik organizovanog  trgovine hartijama od vrednosti i drugim finansijskim instrumentima na
trzista. Najcesce berzanskom trzistu, odnosno na berzanskom i vanberzanskom trzistu.

se vezuje za tacno

Osnivac, odnosno akcionar berze moze biti Republika Srbija, domace i
odredeno mesto

na kome dolazido  Strano pravno i fizicko lice.

susretanja ponude i Resenje o davanju dozvole za rad berze donosi Komisija za hartije od
traznje za razlicitim  vrednosti, koja vodi registar izdatih dozvola za rad berze.

robama (robne Berza se upisuje u registar privrednih subjekata.

berze - commodity) . . . g ..

il finansijskim Nov¢ani deo osnovnog kapitala berze ne moze biti manji od 1.000.000
instrumentima evrau dinarskoj protivvrednosti po srednjem kursu na dan uplate.
(finansijske berze Clanovi berze su brokersko — dilerska drustva i ovlas¢ene banke.

- stock), gde se U pogledu kadrovske osposobljenosti, domaci zakonski propisi nalazu:

trgovina obavlja po : s . C
8 ap * najmanje tri lica koja su zaposlena na neodredeno vreme, koja imaju

dozvolu za obavljanje poslova brokera, a koja im ranije nije oduzimana
i koje nije pravosnazno osudivano za krivi¢na dela protiv radnih
odnosa, privrede, imovine, pravosuda, pranja novca, javnog reda i
pravnog saobracaja i sluzbene duznosti, a za koje je kao najmanja
mera predvidena kazna zatvora u trajanju od jedne godine, kao i za
krivi¢no delo utvrdeno Zakonom o hartijama od vrednosti i drugih
finansijskih instrumenata;

unapred definisanim
pravilima i
utvrdenim uslovima.

¢+ ispunjava druge uslove koji se odnose na kadrovsku i organizacionu
sposobnost i tehnicku opremljenost, u skladu sa predmetnim zakonom
i aktom Komisije za hartije od vrednosti.

26 Sl Glasnik RS” br. 31/2011, 112/2015, 108/2016, 9/2020 i 153/2020
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Opsti akti berze su:

¢ osnivacki akt,

¢+ pravila poslovanja,

¢+ pravilnik o tarifi,

¢+ pravilnik o listingu i kotaciji i

¢+ drugi opsti akti.

Komisija za hartije od vrednosti daje saglasnost na statut, pravila
poslovanja, pravilnik o tarifi, pravilnik o listingu i kotaciji, kao i na
izmene osnivackog akta i svih napred navedenih pravilnika.

Organizovanje trgovine hartijama od vrednosti obuhvata sledece
poslove:

1. organizovanje javne ponude hartija od vrednosti i povezivanje
ponude i traznje hartija od vrednosti;

2. objavljivanje informacije o ponudi, traznji i trzi$noj ceni hartija
od vrednosti i drugih podataka znacajnih za trgovinu hartijama
od vrednosti;

3. utvrdivanje i objavljivanje kursnih lista hartija od vrednosti;

4. obavljanje drugih poslova u skladu sa zakonom koji regulise
poslovanje hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrume-
nata.

Berza je duzna da obezbedi savremeni informacioni sistem poslovanja
u skladu sa propisima.

8.2. CENTRALNI REGISTAR HoV

Centralni registar je pravno lice koje se organizuje i posluje kao
zatvoreno akcionarsko drustvo, u skladu sa zakonskim aktom koji
regulise trziSte hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata i
zakonskim aktom kojim se ureduju privredna drustva.

Akcije Centralnog registra su obi¢ne sa pravom glasa.

Centralni registar nosi naziv: Centralni registar, depo i kliring hartija
od vrednosti akcionarsko drustvo - kraci naziv glasi: Centralni registar
hartija od vrednosti a.d.

Sediste Centralnog registra hartija od vrednosti je u Beogradu, a
moze imati organizacione delove i van sedista, koji nemaju svojstvo
pravnog lica.

Novcani deo osnovnog kapitala Centralnog registra hartija od vred-
nosti ne moze biti manji od 50.000 evra u dinarskoj protivvrednosti po
srednjem kursu na dan uplate.

Udeo drzavnog kapitala u Centralnom registru ne moze biti manji
od 51%.

87

CENTRALNI
REGISTAR DEPO |
KLIRING HARTIJA OD
VREDNOSTI - (engl.
Central Securities
Depository and
Clearing house)
Institucija koja

vodi jedinstvenu
evidenciju o
vlasnicima svih
hartija od vrednosti
koje su emitovane na
podrucju Republike
Srbije.
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8.3. KOMISIJA ZA HoV

KOMISIJA ZA HARTIJE

OD VREDNOSTI

— (engl. securities
commission)
nadzorno telo

na finansijskom
trzistu, koje, izmedu
ostalog, donosi

akte za sprovodenje
Zakona o trzistu
hartija od vrednosti,
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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NBS donosi propise kojima se ureduje nacin obavljanja platnog pro-
meta preko novcanih ra¢una kod Centralnog registra. NBS vrsi kontrolu
zakonitosti poslovanja Centralnog registra hartija od vrednosti i njego-
vih ¢lanova u delu koji se odnosi na obavljanje platnog prometa preko
nov¢anih ra¢una kod Centralnog registra.

OSNIVANJE | RAD KOMISIJE ZA HoV U SRBUI

Prema odredbama Zakona o trzistu kapitala, Komisija za HoV je
nezavisno i samostalno pravno lice — organizacija Republike Srbije, sa
sediStem u Beogradu. Za obavljanje poslova iz svoje nadleznosti Komisija
odgovara Skupstini Srbije.

Osnovne nadleznosti Komisije sastoji se u tome da ona:

1.
2.

donosi podzakonska i ostala akta za sprovodenje zakona;

odobrava objavljivanje prospekta za javhu ponudu i ukljucenje
finansijskih instrumenata u trgovanje;

odobrava ponude i ukljucenje finansijskih instrumenata u trgovanje
koji su izuzeti od obaveze objavljivanja prospekta;

odobrava fizickim i pravnim licima status kvalifikovanih investi-
tora;

daje dozvolu za obavljanje delatnosti investicionim drustvima,
dozvolu za rad organizatoru trzista, odbija zahtev za davanje
dozvole, privremeno ili trajno oduzima dozvole;

odobrava izmene opstih akata, sticanje kvalifikovanog uces¢a, daje
prethodnu saglasnost na imenovanje ¢lanova uprave organizatora
trzista, investicionih drustava i Centralnog registra;

organizuje nastavu i polaganje ispita i izdaje dozvolu za obavljanje
poslova brokera, portfolio menadzera i investicionog savetnika;
reguliSe, vrsi nadzor i prati poslove izdavaoca i javnih drustava;
izvrSavanje obaveze izvestavanja izdavalaca i ucesnika na reguli-
sanom trzitu; poslovanje Centralnog registra, lica sa kvalifikova-
nim uce$¢em, ¢lanove uprave i zaposlene u Centralnom registru;
sekundarno trgovanje finansijskim instrumentima u Republici;
poslovanje Fonda, organizatora Fonda i ¢lanove Fonda;
organizuje, preduzima i kontroliSe sprovodenje mera i sankcija
kojima se obezbeduje zakonito, pravi¢no, uredeno i efikasno funk-
cionisanje regulisanog trzista;

10. vodi registre;
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11. saraduje i zakljucuje sporazume sa medunarodnim organiza-
cijama, stranim regulatornim organima i drugim domacim,
odnosno stranim organima i organizacijama radi pruzanja pravne
pomoci, razmene informacija i u drugim slucajevima kad za tim
postoji potreba;

12. izdaje dozvole i donosi podzakonska akta u vezi sa izdavanjem
dozvola, regulisanjem i nadzorom agencija koje se bave procenom
kreditnog rizika u Republici;

13. vr$i nadzor, preduzima i kontrolise sprovodenje mera i sankcija
u vezi sa primenom zakona kojim se ureduje preuzimanje
akcionarskih drustava, zakona kojim se reguliSe poslovanje
investicionih fondova i zakona kojim se reguliSe sprec¢avanje
pranja novca i finansiranja terorizma;

14. obavlja i druge poslove utvrdene ovim i drugim zakonom.

8.4. REJTING ORGANIZACIJE

Procesi tranzicije dovode do potrebe osnivanja svih institucija koje
¢ine trzi$nu infrastrukturu, kao i do potrebe usvajanja i primene novih
znanja. Odredivanje rejtinga emitenata hartija od vrednosti je jedan od
takvih postupaka koji je neizbezan u trzi$noj privredi.

U zemljama koje imaju razvijena finansijska trzista, rejting orga-
nizacije ¢ine vazan deo trzi$ne infrastrukture. Rejting organizacije su
institucije koje na bazi kvantitativnih metoda istrazivanja, dopunjenih
ekspertskim ocenama analiti¢ara, informisu korisnike o bonitetu i
kreditnim rizicima ucesnika na finansijskom trzistu.

Razvijena finansijska trziSta su visokoregulisana i na njima se prime-
njuje pravilo visoke izloZenosti informacija o sopstvenom finansijskom
poslovanju i javnosti rada. To je rezultat primene veoma izgradene regu-
lative koja propisuje vrste izvestaja koje su finansijske institucije duzne
da obelodane. Rigorozni zahtevi regulatornih organa nisu, medutim,
jedini razlog objavljivanja informacija o poslovanju. U jos vec¢oj meri
to je ¢injenica da niko nece investirati u firmu koja ne pruzi podatke o
svom poslovanju.

Kada se radi o bankama, u okviru rejting agencija uglavnom postoje
sektori koji se bave rejtingom banaka i njihovih hartija od vrednosti.
One pruzaju kompletne informacije o poslovanju finansijskih institucija.
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REJTING AGENCUE
— (engl. rating
agencies) agencije
koje se bave
procenom kreditne
sposobnosti i
rangiranjem
kreditne sposobnosti
emitenata hartija
od vrednosti.

U najpoznatije
spadaju Standard &
Poor’s Corporation,
Moody’s.
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Najpoznatije rejting organizacije u svetu su:

¢

¢

¢

¢

¢

Moodys;

Standard & Poor’;
FitchRatings;

Japan Credit Rating Agency;
Thomson BankWatch.

Najstarija i najpoznatija rejting organizacija je Moody's koja je osnovana jos 1909. godine
iz potrebe da se zastite ucesnici na finansijskom trzi$tu pruzanjem informacija investitorima
o kvalitetu izdatih hartija od vrednosti. Moody’s raspolaze vremenskim serijama o pojedinim
kompanijama u veoma dugom vremenskom intervalu, $to pruza dodatnu sigurnost pri
predvidanju buducih kretanja u poslovanju.

Za ilustraciju trzi$ne ponude usluga jedne rejting agencije navodi se deo ponude najpo-
znatije i najstarije rejting agencije — Moody’s. Ona svojim klijentima nudi sledece informacije:

¢

¢

¢

¢

¢

Osnovne informacije o kompaniji - istoriju, trziste, vrstu posla i proizvode,
Prognoze — kratkoro¢nu i dugoro¢nu prognozu poslovnih rezultata,

Poslednje promene - ukljucujudi uticaj na kretanja profita,

Statistiku performansi — desetogodi$nju tabelu kretanja kapitala i profita, dividendi
i bilansa stanja, neto prihoda i zarada po akciji,

Grafikone kretanja kapitala — petnaestogodis$nju seriju mese¢nih podataka o kretanju
cena i obima trgovine,

Struktura akcionara - broj akcionara i deonica koje poseduju,

Osnovne podatke o rukovode¢im radnicima, lokaciji, telefonima, poslovnim
partnerima,

Indikatore finansijskih performansi.

Na kraju, pored niza informacija nude se i dodatni pokazatelji o pozicioniranju kompanije
na trzistu.
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8.5. FINANSIJSKI POSREDNICI

Ucesnici na finansijskom trzistu su:
1. Banke,
Berzanski posrednici,

won

Investicioni fondovi,

b

Penzijski fondovi,
5. Osiguravajuce kompanije.

Finansijski posrednici su finansijske institucije koje posreduju na finan-
sijskom trzistu transferi$uc¢i fondove od onih koji imaju visak sredstava,
koji su ustedeli, ka onima kojima su ta sredstva potrebna za poslovnu
aktivnost. Institucije koje prikupljaju $tednju i depozite i plasiraju
ih odobravajuci razli¢ite vrste kredita, ili kupujudi hartije od vrednosti
na trzitu su depozitne finansijske institucije. One pak koje u izvorima
sredstava imaju sopstveni kapital ili neki drugi izvor koji nije depozitnog
porekla, su nedepozitne finansijske institucije. U praksi su se finansijski
posrednici razvili iz tri razloga, odnosno zbog:

¢+ nizih transakcionih troskova u odnosu na one koji bi svaki
pojedinacni klijent imao kada bi sam obavljao neku transakciju,

¢+ diversifikacije rizika kroz mogu¢nosti ulaganja u veci broj
instrumenata i

+ obezbedivanja finansijskih informacija koje pojedinac ne bi
mogao da prikupi i obradi po ceni po kojoj to mogu finansijski
posrednici.

Komercijalne banke, iako imaju pojedina¢no najvece ucesce, Cinile
su samo jednu trec¢inu aktive finansijskih posrednika SAD. Penzioni
fondovi, osiguranja i uzajamni fondovi kao nedepozitne institucije ¢ine
veci deo ukupne finansijske aktive u SAD, $to je odraz razvijenosti trzista
kapitala u SAD, koje predstavlja dominantni nacin finansiranja
kompanija. To nije slu¢aj u zemljama EU, kao ni u vecini drugih zemalja
u kojima dominiraju banke kao glavni finansijeri.
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FINANSISKI
POSREDNICI -

(engl. financial
intermediaries)
finansijske institucije
koje prikupljaju
sredstva preuzimajuci
obaveze prema
poveriocima i koje
plasiraju ta sredstva
kupujuéi imovinu,
odnosno dajudi
zajmove.
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BERZE U SRBUI

9.1. ISTORIJA BEOGRADSKE BERZE

BEOGRADSKA BERZA
— (engl. belgrade
stock exchange)

prvi Zakon o javnim
berzama donet je

3. novembra 1886.
Kao institucija, Berza
je postojala sve do
1953. godine, kada
je formalno ukinuta
Odlukom Prezidijuma
Vlade Srbije. Do
reosnivanja dolazi
1989. godine kada

je donesen Zakon o
trzistu novca i trZistu
kapitala.

Prvi Zakona o javnim berzama donet je 3. novembra 1886. godine,
a proglasio ga je kralj Milan Obrenovi¢. Na osnovu tog Zakona, osam
godina kasnije, 3. oktobra 1894. godine usvojen je Statut berze od strane
Ministra narodne privrede, a 21. novembra iste godine odrzana je i osni-
vacka skupstina, tako da se taj datum uzima kao datum osnivanja Beo-
gradske berze.

Berza je zvani¢no otpocela sa radom 2. januara 1895. godine, nakon
$to je na Novu godinu svecano otvorena i osvecena. Zasluga za otvaranje
berze pripada beogradskim trgovcima, ¢lanovima Srpskog trgovackog
drustva koji su smatrali da je izvor moc¢i jedne drzave u dobro organi-
zovanoj trgovini i naprednoj privredi. Tada$nja berza je bila mesovitog
karaktera, jer se na njoj trgovalo i finansijskim instrumentima i robom.

Promet na Beogradskoj berzi je postepeno rastao, a sa njim i njen
znacaj kao institucije. U oktobru 1934. godine berza se uselila u novo-
podignutu zgradu na Kraljevom trgu br. 2, koja je sve¢ano osvecena 19.
maja 1935. godine (zgrada u kojoj je danas smesten Etnografski muzej).
Jedna od glavnih odlika tadasnje Beogradske berze bila je stabilnost i
kontinuiranost poslovanja, zbog cega je i postala znacajan centar eko-
nomskog i privrednog razvoja zemlje. Vrlo brzo se, po organizaciji i
stepenu razvijenosti, priblizila drugim berzama u Evropi.

Prvo obustavljanje rada Beogradska berza je dozivela tokom Prvog
svetskog rata. Rad je obnovila 1919. godine, da bi opet, nakon izbijanja
rata u Poljskoj prekinula sa radom do 7. septembra 1939. godine. Do
definitvnog prekida doslo je u vreme Drugog svetskog rata, u aprilu 1941.
godine, a zvani¢no je ugasena 1953. godine odlukom Vlade Srbije.
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9.2. REOSNIVANJE BEOGRADSKE BERZE

Nakon duzeg vremena, 27. decembra 1989. godine Berza ponovo pocinje sa radom. Te
godine donet je Zakon o trzitu novca i kapitala, na osnovu koga su formirane dve institucije
- Trziste novca i Trziste kapitala, obe sa sediStem u Beogradu. Trziste kapitala je 1992. godine
promenilo naziv u — Beogradska berza. Inicijativa za nastajanje berze je potekla od strane
drzavnih organa koji su smatrali da to mora biti institucija koja ¢e imati jednu od klju¢nih uloga
u procesu tranzicije. Poslovala je u skladu sa Zakonom o berzama, berzanskim posrednicima i
berzanskom poslovanju, donetim 1994. godine. Time su stvoreni uslovi da se Beogradska berza,
posle gotovo pola veka, ponovo nade u miljeu koji joj omogucava puni zamah.

Otvaranje zemlje, Beogradska berza je iskoristila da ubrzano zapoc¢ne sa medunarodnim
kontaktima, ali i sa pripremom za pokretanje procesa privatizacije, za kreiranje trzi$nih instru-
menata za koje se stvaraju uslovi kroz uspostavljanje cenovne i valutne stabilnosti i ukidanje
monopola. Od brzine procesa kojim trzi$ne reforme budu isle, zavisice i brzina razvoja
berzanskog poslovanja, jer iskustvo kaze: koliko trzista, toliko i berze. Pri tome je najznacajniji
proces privatizacije.

Pocetak trgovanja obveznicama devizne $tednje i akcijama kreiranim u procesu privatizacije,
oznacili su pokretanje trzista kapitala u Srbiji. Sekundarno trziste kreirano je na taj naciniu
segmentu vlasnickih i u segmentu dugoro¢no duznickih finansijskih instrumenata.

Postojece trziste akcija na Beogradskoj berzi je specijalizovano trziste za akcije iz privatizacije
gde se zakonskom prinudom pojavljuju sva preduzeca, bez obzira na njihove performanse,
odnosno bonitet, vrednost kapitala, trzi$nu perspektivu i slicno. Stoga su i performanse koje
iskazuju odredena preduzeca razlicite, Sto se odrazava i na cene njihovih akcija. Ne treba,
medutim, zaboraviti ni uticaj samog trzista, izgradenost pravila i metoda, neravnotezu ponude
i traznje, stepen znanja i poverenja i slicno.

Predmet javne ponude mogu biti sledece hartije od vrednosti:

¢+ akcije - HoV koje glase na deo osnovnog kapitala akcionarskog drustva;

¢+ duznicke hartije od vrednosti (koje ne mogu dospevati pre roka od 30 dana od dana

izdavanja),

¢+ varanti - hartije od vrednosti koje imaocu daju pravo na kupovinu, odnosno prodaju

HoV i drugih finansijskih instrumenata, odredenog dana, odnosno u odredenom periodu,
po unapred odredenoj ili odredivoj ceni;

¢+ depozitne potvrde - HoV koje izdaju banke koje poseduju inostrane akcije ili obveznice

deponovane kod banke u inostranstvu, a koje predstavljaju domaci ekvivalent inostranih
akcija ili obveznica, odnosno sadrze istovetna prava i obaveze, kao i inostrane HoV na
koje se odnose.

Predmet javne ponude na organizovanom trzistu mogu biti i druge HoV, odnosno finan-
sijski instrumenti koje se utvrduju u skladu sa Zakonom o HoV i aktom Komisije za HoV.

Standardizovani finansijski derivati (fjucersi i opcije) mogu biti predmet javne ponude ako
su utvrdeni pravilima poslovanja organizatora trzista na koje saglasnost daje Komisija za HoV.
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Pravilima poslovanja Beogradske berze utvrdeni su poslovi koje obavlja Beogradska berza
a.d. Beograd; uslovi i na¢in obavljanja ovih poslova; uslovi i nac¢in obavljanja poslova ¢lanova
Berze; vrste i uslovi trgovine hartijama od vrednosti i drugim finansijskim instrumentima;
pitanja vezana za uslove i nacin prijema, povlacenja i brisanja sa listinga i slobodnog berzanskog
trziSta Berze hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata; medusobna prava i
obaveze Berze i ¢lanova Berze; nedozvoljene radnje ¢lanova Berze; nadzor i mere u nadzoru;
kao i druga pitanja u vezi sa radom Berze.

Pored Statuta i Pravila poslovanja Berze u opste akte spadaju i Pravilnik o listingu i kotaciji
i Pravilnik o tarifi.

Pravilnikom o listingu i kotaciji Beogradske berze blize su utvrdeni uslovi, nac¢in i postupak
prijema, privremena obustava trgovanja i brisanja odnosno isklju¢enja hartija od vrednosti
i drugih finansijskih instrumenata sa berzanskog trzista; zahtev i dokumentacija koja se
podnosi uz zahtev za prijem hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata na
berzansko trziste; kao i druga pitanja u vezi prijema i iskljuc¢enja hartija od vrednosti i drugih
instrumenata sa listinga Berze.

Privatizacija, koja je znacajno kasnila u odnosu na privatizaciju koja se odvijala u drugim
zemljama u tranziciji, je prakti¢no otvorila trziste akcija koje danas postoji u Republici Srbiji.
Relativno mala trzi$na kapitalizacija, nizak nivo obima prometa i likvidnosti, koncentracija
kapitala ¢ine domace trziSte prilicno specificnim u odnosu na razvijena finansijska trzista i
samim tim ugroZzavaju odrzivost najc¢esce korid¢enih finansijskih modela.”

Kreiranje trzi$nog ambijenta i vladavine prava, privatizacija, stvaranje uslova za domace
i strane investitore kroz buduc¢i ekonomski program, kao i sam interes akcionara, trebalo bi
da dovedu do faze u kojoj ¢e do¢i do sekundarnog trgovanja akcijama i kreiranja zvani¢nog
listinga berze uz kontinuirani metod trgovanja.

MESTO TURISTICKIH | HOTELIJERSKIH
PY PREDUZECA NA FINANSIJSKOM TRZISTU

Pregledom sajta Beogradske berze, ili putem $tampe koja izvestava o trgovanju na toj
berzi, moze se uociti da je veoma mali broj preduzeca iz turisticke i hotelijerske delatnosti
¢ijim akcijama se trguje (,,Palisad a.d.” Zlatibor, Hotel ,,Vojvodina a.d” Novi Sad, Hotel ,,Park
a.d.” Novi Sad).

Nasa razvojna $ansa je u povec¢anim ulaganjima stranih investitora koji bi putem kupovine
akcija nasih turistickih preduzeca ili direktnim ulaganjem, pored sredstava uveli i novu
tehnologiju poslovanja i otvorili nase turisticko trziSte stranim turistima.

27  Stani$i¢ N., (2010) Koncept vrednosti za akcionare i mogucnosti primene odgovarajucih metodoloskih resenja
na trZistu kapitala u Srbiji, doktorska disertacija, Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 137
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Po pitanju nacina nastupa turistickih preduzeca na finansijskom trzistu, radi prikupljanja
dodatnih sredstava za razvoj turizma, on je mogu¢ u dva nacina: prvi, emitovanjem akcija
(prve ili naknadne emisije) u cilju prikupljanja sredstava za prosirenje turisticke delatnosti
ili emitovanjem obveznica od strane republickih, pokrajinskih ili lokalnih organa uprave,
i drugi, davanjem pod koncesiju odredenog turistickog prostora (na osnovu odluke Vlade
Srbije), na odredeni period. Sva pravno - tehnicka pitanja poslovanja na finansijskom trzistu
i na berzi, regulisana su za turisticku delatnost kao i za ostala privredna drustva.

TURISTICKA | HOTELIJERSKA PREDUZECA NA BEOGRADSKOG BERZI NA DAN 06.08.2021.
(www.belex.rs)

Poslednja Datum poslednjeg

Izdavalac Simbol S SHovani Triiste Kotacija
Agroexport ad. , Beograd  AGRX 140 06.08.2021. MTP  MTP
Boridi a.d. , Sjenica BRCI 360 06.08.2021. MTP  MTP
Go? a.d. , Trstenik GOCT 750 06.08.2021. MTP  MTP
Grzaturistad., Paraéin ~ GRZA 879 06.08.2021. MTP  MTP
Hotel Park a.d. , NoviSad ~ HPNS 250 06.08.2021. MTP  MTP
g';:ﬂj?‘;:pa L EVRP 1.034 06.08.2021. MTP  MTP
Jasenovo a.d., Nova Varcd  JSNV 630 06.08.2021. MTP  MTP
;ﬁﬁ?ﬁpmm IPUG 180 06.08.2021. MTP  MTP
Kopaonik a.d. , Blace KPNK 1.054 06.08.2021. MTP  MTP
Lepenski vir a.d. , Pedinci LPNS 1.222 06.08.2021. MTP  MTP
Palisad a.d. , Zlatibor PLSD 1.400 06.08.2021. MTP  MTP
Putnik a.d. , Beograd PTNK 979 06.08.2021. MTP  MTP
Putnik a.d. , Novi Sad PUNS 436 06.08.2021. MTP MTP
Sava a.d. , Pedinci SAVA 584 06.08.2021. MTP  MTP
Sloga ad. , Wice SLGU 668 06.08.2021. MTP MTF
Sloga ad. , Valjevo SLVA 420 06.08.2021. MTP  MTP
Srbija Tis a.d. , Zajetar STIS 986 06.08.2021. MTP  MTP
Srednja Batka a.d., Kula  SBAC 939 06.08.2021. MTP  MTP
g:;:m i T 456 23.09.2019. MTP  MTP
Vojvodina a.d., NoviSad  VIDN 671 06.08.2021. MTP  MTP
Zlatar ad., NovaVared  ZLTR 644 06.08.2021. MTP  MTP
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FONDOVI | 0SIGURAVAJUCE KOMPANIJE

11.1. INVESTICIONI FONDOVI

INVESTICIONI
FONDOVI - (engl.
mutual fund)
specijalni fondovi
koje formiraju
institucionalni
investitori tako Sto
povlace sredstva
manjih individualnih
investitora i za uzvrat
emituju akcije (stocks,
shares) ili rede udele
(units).

Osnovni motiv individualnih investitora da povere sredstva nekom
investicionom fondu jeste diversifikacija rizika koju fondovi vrse kroz
ulaganje u lepezu razli¢itih finansijskih instrumenata, kao i ekspertska
znanja koje kompanije koje vode fondove poseduju. Upravljanje priku-
pljenim nov¢anim iznosima od strane investicionih kompanija regulisano
je odredenim pravnim normama svake drzave.

Osnovna funkcija investicionih fondova je smanjenje rizika ulaganja
kroz diversifikaciju, pri ¢emu se koriste ekspertska znanja fonda me-
nadzera. Investitor moze uloziti raspolozivu sumu novca za investiranje u
ve(i broj hartija od vrednosti razli¢itih kompanija iz razli¢itih oblasti. To
ulaganje se ostvaruje uz nize troskove transakcija, prikupljanja i obrade
informacija, jer to radi menadzment fonda za veliki broj objedinjenih
investitora. Pored nizih tro$kova, investicioni fond nudi i kvalitetnije
analize nego $to bi to bilo dostizno pojedina¢nom investitoru.

Dve osnovne vrste fondova su otvoreni i zatvoreni (ograniceni), a
kombinacija ove dve vrste fondova su hibridni fondovi.

Otvoreni fondovi kontinuirano emituju i prodaju sopstvene akci-
je investitorima, ali ih i kontinuirano otkupljuju na njihov zahtev,
omogucavajuci tako njihovu punu likvidnost. Otvoreni fond nema svojstvo
pravnog lica, ve¢ to ima drustvo za upravljanje fondom koje ga osniva.

Zatvoreni fondovi imaju fiksni broj akcija kojima se trguje na sekun-
darnom trzistu. Njihovo osnivanje i poslovanje precizno je regulisano
odgovaraju¢im propisima. Za razliku od otvorenih fondova, zatvoreni
fondovi posluju kao i svaka druga korporacija na finansijskom trzistu,
odnosno ne otkupljuju svoje akcije. Ovi fondovi su obi¢no listirani na
berzama.

Prvi regulacioni akt za regulisanje poslovanja investicionih fondova
donet je u SAD 1940. godine Investment Company Act, koji je i danas u
primeni.

U Evropskoj uniji za investicione kompanije koje se bave investira-
njem na bazi kolektivnih §ema (to je uobicajeni naziv za investicione
fondove), na snazi je Direktiva 85/611/EEC iz 1985. godine.
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Tom Direktivom je dato pravo investicionim kompanijama osnovanim u jednoj zemlji
EU da posluju u svim ostalim zemljama na bazi notifikacije, tj. bez posebne procedure, uz
obavezu prijavljivanja u zemlji putem jedinstvenog sistema licenciranja. Pomenutom Direktivom
dozvoljeno je prekograni¢no investiranje jedino u hartije od vrednosti koje su prenosive i
listirane na berzi, $to se svodi na akcije i obveznice.

11.1.1. INVESTICIONI FONDOVI U SRBUI

U Srbiji je juna 2006. godine stupio na snagu Zakon o investicionim fondovimaZ, koji se
primenjuje od decembra 2006. godine. Pomenutim zakonom uredena su pitanja: organizo-
vanja i upravljanja otvorenim investicionim fondovima; osnivanja i upravljanja zatvorenim inve-
sticionim fondovima; osnivanja i upravljanja privatnim investicionim fondovima; osnivanja,
delatnosti i poslovanja drustva za upravljanje investicionim fondovima; poslovi i duznosti
kastodi banke; nadleznosti Komisije za hartije od vrednosti, kao i druga pitanja od znacaja
za oblast investicionih fondova.

Drustvo za upravljanje osniva se iskljucivo kao akcionarsko drustvo koje nije javno drustvo
u smislu zakona kojim se ureduje trziste kapitala.

Drustvo za upravljanje obavlja slede¢u delatnost:

¢+ organizuje i upravlja otvorenim fondom;
*+ osniva i upravlja zatvorenim fondom;
¢+ upravlja privatnim fondom

i ne moze obavljati drugu osim navedenih delatnosti.

Nov¢ani deo osnovnog kapitala drustva za upravljanje prilikom osnivanja iznosi najmanje
200.000 evra u dinarskoj protivvrednosti po srednjem kursu Narodne banke Srbije na dan
uplate.

Drustvo je duzno da angaZzuje najmanje po jednog portfolio menadzera za svaki investicioni
fond kojim upravlja i jednog ovlaséenog internog revizora zaposlene na neodredeno vreme.

Otvoreni fond sadrZi oznaku ,,otvoreni investicioni fond” ili skraéenicu ,,0.i.f.” ili ,,0if”.

Minimalna novcana sredstva za otpocinjanje poslovanja otvorenog fonda ne mogu biti
manja od 200.000 evra u dinarskoj protivvrednosti po srednjem kursu NBS na dan uplate.

Zatvoreni investicioni fond sadrZi oznaku ,,zatvoreni investicioni fond” ili skra¢enicu
»z1.£7 i ,,zZif”.

Osnovni kapital zatvorenog fonda ne moze biti manji od 200.000 evra u dinarskoj protiv-
vrednosti po srednjem kursu NBS na dan uplate.

Poslovno ime privatnog fonda sadrzi oznaku ,,privatni investicioni fond” ili skracenicu
Hpif” ili ,pif”.

Privatni investicioni fond je pravno lice organizovano kao drustvo sa ograni¢enom odgo-
vornos$cu, sa minimalnim nov¢anim kapitalom od 50.000 evra po srednjem kursu NBS na
dan uplate.

28 Sl Glasnik RS” br.46/2006, 51/2009 i 31/2011 i 115/2014
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Drustvo za upravljanje je duzno da nakon dobijanja dozvole za orga-
nizovanje otvorenog, odnosno osnivanja zatvorenog fonda, zakljuci sa
kastodi bankom ugovor o obavljanju kastodi usluga za svaki investicioni
fond posebno i kopiju ugovora dostave Komisiji za hartije od vrednosti.

Komisija za hartije od vrednosti vr$i nadzor nad sprovodenjem odre-
daba Zakona o investicionim fondovima i vodi Registar investicionih
fondova.

Strana drustva za upravljanje i investicioni fondovi koji nameravaju
da, u Republici, prikupljaju sredstva duzni su da se registruju i posluju
pod istim uslovima koji vaze za domaca drustva i investicione fondove.

11.1.2. PENZIJSKI FONDOVI

Postoje dva osnovna nacina finansiranja penzija. Prvi nacin je finan-
siranje tekucih penzija iz tekucih prihoda koje izdvajaju zaposleni.

Drugi nacin je da se finansiranje vrsi preko penzionih fondova koji
se osnivaju da bi se prihodima od investiranja placale obaveze za penzi-
je. Primera radi u SAD, entiteti koji organizuju ovakve fondove, moraju
da zadovolje minimalne standarde u cilju obezbedivanja projektovanog
placanja naknada za penzije, tj. moraju slediti logiku propisanih pravila
o zdravom investiranju. Kompanija moze sama imati svoj penzioni plan
i organizovati ga tako da zadovolji ERISA standarde, ili moze poveriti
specijalizovanom entitetu da to radi za nju.

Postoje dva osnovna tipa penzionih fondova. Prvi je kada plan sponzor
radi u ime klijenta, kreiraju¢i mu ucesce i penzioni plan, ali ne preuzi-
majuci odgovornost za buducu realizaciju, odnosno isplatu kada se za to
steknu uslovi. Ucesce je izrazeno u procentu od zarade ili profita klijenta.
Koliki ¢e biti iznos penzije zavisi od buduce vrednosti aktive u koju se
ulaze, §to znaci da sam ulagac snosi rizik investiranja, a plan sponzor
pruza samo usluge, a ne odgovara za rizik.

Drugi tip penzionih fondova ¢ine plan sponzori u kojem se plan
sponzor obavezuje da isplacuje ugovoreni iznos penzija, ¢ime preuzima
rizik isplate na sebe.

Hibridni penzioni fondovi predstavljaju kombinaciju navedenih
modela pri ¢emu se klijent obavezuje da ¢e preuzeti rizik u slucaju da
dode do smanjenja aktive penzionog fonda zbog toga §to on ne generise
planirane vrednosti na trzistu.
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11.1.2.1. DOBROVOLINI PENZIJSKI FONDOVI U SRBUI

U Srbiji se od aprila 2006. godine primenjuje Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima
i penzijskim planovima®, ¢ije je osnovno nacelo dobrovoljnost ¢lanstva.

Drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom je privredno drustvo koje orga-
nizuje i upravlja dobrovoljnim penzijskim fondovima, koje se osniva isklju¢ivo kao zatvoreno
akcionarsko drustvo.

Drustvo za upravljanje mogu osnovati domaca i strana pravna i fizicka lica, s tim $to
osniva¢ ne moze biti domace pravno lice sa ve¢inskim drzavnim ili drustvenim kapitalom,
osim banaka i drustva za osiguranje (koji mogu biti osnivaci i ako imaju vecinski drzavni ili
drustveni kapital).

Drustvo obavlja delatnost organizovanja i upravljanja dobrovoljnim penzijskim fondovima.

U poslovnom imenu drustva moraju biti sadrzane reci ,,drustvo za upravljanje penzionim
fondom.”

Nov¢ani udeo osnovnog kapitala drustva za upravljanje iznosi najmanje 1.000.000 evra
u dinarskoj protivvrednosti po srednjem kursu NBS na dan uplate, ispod kojeg se ne sme i¢i
u toku poslovanja. Drustvo za upravljanje je duzno da angaZuje najmanje jednog portfolio
menadzera i ovlas¢enog internog revizora zaposlene na neodredeno vreme, kao i da ispuni
uslove minimalne organizacione i tehnicke osposobljenosti, koje propisuje NBS.

Narodna banka Srbije izdaje dozvolu za rad i dozvolu za upravljanje fondom kada utvrdi
da su ispunjeni svi propisani zakonski i drugi uslovi.

Narodna banka Srbije daje saglasnost na izbor predlozenih ¢lanova uprave i direktora
drustva za upravljanje.

Dobrovoljni penzijski fond jeste fond posebne vrste, odnosno zasebna imovina, bez svoj-
stva pravnog lica, koji se organizuje radi prikupljanja nov¢anih sredstava uplatom penzijskog
doprinosa od strane obveznika uplate i ulaganja tih sredstava sa ciljem povecanja vrednosti
imovine fonda.

Dobrovoljnim penzijskim fondom upravlja drustvo za upravljanje fondom. Imovina
dobrovoljnog penzijskog fonda je odvojena od imovine drustva za upravljanje, i obavezno se
vodi na racunu kastodi banke.

Imovina dobrovoljnog penzionog fonda ulaze se u:

¢+ duznicke hartije od vrednosti koje izdaje NBS;

¢+ duznicke hartije od vrednosti koje izdaju Republika Srbija, autonomne pokrajne i
jedinice lokalne samouprave u Republici i druga pravna lica uz garanciju Republike;

¢+ hartije od vrednosti koje izdaju medunarodne finansijske institucije;

¢+ duznicke hartije od vrednosti koje izdaju strane drzave ili strana pravna lica sa mini-
malnim kreditnim rejtingom ,, A, a koji utvrduju agencije za procenu boniteta Standard
and Poor’s, FitchRatings, ili Moodys;

+ hipotekarne obveznice koje se izdaju na teritoriji Republike;

¢+ hartije od vrednosti koje izdaju pravna lica sa sedistem u Republici kojima se trguje
na organizovanom trzistu u Republici;
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¢+ akcije stranih pravnih lica koje su listirane i kojima se trguje na berzanskim trzistima
drzava ¢lanica EU, odnosno OECD-a;

¢+ novcane depozite u bankama sa sediStem u Republici, osnovanim u skladu sa Zakonom
o bankama;

¢+ depozitne potvrde koje izdaju banke sa sedistem u Republici;

+ depozitne potvrde koje izdaju banke sa sedistem u drzavama ¢lanicama EU, odnosno
OECD na osnovu deponovanih hartija od vrednosti;

+ nepokretnosti koje se nalaze na teritoriji Republike (ulaganje u zemljiste, zgrade -
poslovne, stambene, stambeno - poslovene i ekonomske, i delove zgrada - stanovi i
dr, koji su upisani u javnim knjigama o evidenciji nepokretnosti i pravima na njima),
¢iji prenos svojine nije ogranicen i na kojima nije zasnovano pravo zaloge, pravo
plodouzivanja, pravo upotrebe, pravo stanovanja ili pravo stvarnog tereta.

Domace i strano fizicko lice moze biti ¢lan jednog ili vise dobrovoljnih penzijskih fondova.
Penzijski doprinos u dobrovoljni penzijski fond uplacuje:

+ fizicko lice, ili drugo lice za racun fizickog lica;

¢+ organizator, u svoje ime i za ra¢un zaposlenog, odnosno ¢lana sindikata, u skladu sa
penzijskim planom,

¢+ poslodavac, u ime i za ra¢un zaposlenog, u skladu sa ugovorom o ¢lanstvu izmedu
¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda i drustva za upravljanje.

PENZIJSKI PLANOVI

Poslodavac, udruzenje poslodavaca, profesionalno udruzenje i sindikat mogu organizovati
penzijski plan i zakljuciti ugovor sa drustvom za upravljanje kojim se organizator obavezuje
da vrsi uplate penzijskog doprinosa za racun zaposlenih, odnosno ¢lanova sindikata (¢lanovi
plana) i da pla¢a naknadu za usluge drustvu za upravljanje, a drustvo za upravljanje se obavezuje
da ulaze prikupljena sredstva i omoguci povlacenje i raspolaganje akumuliranim sredstvima
¢lanova plana.

UGOVOR SA KASTODI BANKOM

Drustvo za upravljanje je duzno da po dobijanju dozvole za organizovanje i upravljanje
dobrovoljnim penzijskim fondom zakljuci ugovor sa kastodi bankom o obavljanju kastodi
usluga, posebno za svaki fond kojim upravlja.

NADZOR OD STRANE NARODNE BANKE SRBIE

Narodna banka Srbije vrs$i nadzor nad sprovodenjem Zakona o penzionim fondovima,
donosi podzakonske akte za izvr$enje zakona za koje je ovlas¢ena i vodi Registar dobrovoljnih
penzijskih fondova.
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11.2. OSIGURAVAJUCE KOMPANIJE

Osiguravajuc¢e kompanije su finansijski posrednici koji ¢e, za izvesnu
cenu, platiti osiguranje ako se izvestan dogadaj desi. Postoji dva osnovna
tipa osiguravajucih kompanija:

1. kompanije koje osiguravaju zivot i

2. kompanije koje se bave opstim osiguranjem, odnosno koje
osiguravaju vlasnistvo (na primer, osiguranje stana) ili rizik
od izvesnog dogadaja (na primer: od saobracajne nesrece
ili druge vrste povreda).

Porastom drustvenog bogatstva i zZivotnog standarda dolazi do
ekspanzije osiguranja kao elementa socijalne i op$te sigurnosti, odnosno
obezbedivanja od potencijalnih rizika. Kako izmedu drustvenog bogatstva
i razvijenosti osiguranja postoji direktna veza, osiguravajuce kompanije
najrazvijenije su u SAD i u zemljama EU. Po veli¢ini aktive osiguravajuce
kompanije su u rangu najve¢ih multinacionalnih kompanija.

U zemljama EU prisutna je tendencija spajanja i preplitanja poslova
osiguravajuc¢ih kompanija i banaka, ¢emu je pogodovala i liberalizacija
kretanja kapitala koja je uspostavljena izmedu zemalja ¢lanica EU, kao i
pojava stvaranja univerzalnih finansijskih institucija koje se bave gotovo
svim vrstama poslova na finansijskom trzistu.

Osiguravajuca kompanija daje polise osiguranja kao ugovor za koji
njen vlasnik placa premiju u zamenu za obavezu osiguravajuc¢e kompanije
da ¢e u slucaju izvesnog dogadaja platiti ugovorenu sumu. Da bi to mogla
da uradi, kompanija mora imati odredene rezerve, koje predstavljaju
razliku izmedu vece aktive od pasive. Problem je u tome §to se ova rezerva
ne moze knjigovodstveno precizno izraziti u momentu knjizenja, jer
se ni rizik od buduc¢ih dogadaja, a time ni vrednost obaveza, ne mogu
egzaktno izmeriti. Stoga se od strane regulatora obi¢no odreduje
srazmera u kojoj osiguravajuc¢a kompanija moze preuzeti rizik, odnosno
osigurati klijente. Ona zavisi od koeficijenta godisnje ostvarenih premija i
rezervi. Ova problematika je predmet tzv. aktuarske matematike i posebne
regulative, kao i poslovne politike osiguravajuc¢e kompanije.

Klju¢na uloga osiguravajuce kompanije se, pored premije, generise i
iz prihoda ostvarenih investiranjem raspolozivih sredstava, kroz investi-
ranje u odredeni portfolio u koji je ulozena imovina kompanije. Drugu
vrstu prihoda ¢ine razlika izmedu prikupljenih i ispla¢enih premija.

Sa stanovista finansijskih trzista klju¢na je, dakle uloga osigurava-
ju¢ih kompanija kao institucionalnih investitora u razli¢ite hartije od
vrednosti. Ovim investicijama one znacajno podizu likvidnost trzista,
kao i njegove ukupne performanse.
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Investiciona aktivnost osiguravaju¢ih kompanija mora biti regulisana zakonskim
propisima da bi se, pre svega, zastitili korisnici osiguranja. Obi¢no su propisani limiti do kojih
se moze ulagati u odredene hartije od vrednosti u zavisnosti od rizika koje to investiranje nosi
i strukture osiguranja, pa su najrazlicitije hartije (investicije u obi¢ne akcije) limitirane do 10%
aktive ili 100% rezervi. Kod upravljanja investicionim portfoliom primenjuju se restrikcije na
iznos od, na primer, 5% od svake vrste hartije od vrednosti.

Definisanje politike kreiranja investicionog portfolija osiguravajuc¢e kompanije, zavisi pre
svega od vrste osiguranja kojim se ona bavi. Kod obi¢nog tipa osiguranja potencijalne obaveze
kod isplate Steta je teze predvideti, dok kod Zivotnog osiguranja planiranje je izvesnije jer su
rizici predvidivi i nema velikih iznenadnih dogadaja koji mogu ugroziti likvidnost poslovanja,
pa ove investicione kompanije mogu ulagati dugoro¢no u drzavne obveznice, akcije dobrih
kompanija ili u nekretnine.

KONTROLNA PITANJA:

1. Finansijsko trziste — definicija, klasifikacija i funkcije

2. Berza - pojam, uslovi osnivanja, nov¢ani cenzus i kadrovi

3. Centralni registar hartija od vrednosti, Komisija za hartije od vrednosti i Rejting
organizacije

4. Mesto turistickih i hotelijerskih preduzeca na finansisjkom trzistu

5. Investicioni i penzijski fondovi i osiguravaju¢e kompanije



¢ POJAVA NOVIH FINANSUISKIH PROIZVODA

Savremena praksa svakodnevno donosi nove vrste finansijskih usluga, koje znacajno
doprinose razvoju turisticke privrede. Na primer, otvarate turisticku agenciju za organizo-
vanje putovanja u inostranstvo, imate licencu resornog ministarstva za organizovanje turi-
stickog putovanja u inostranstvo, ali su vam potrebna finansijska sredstva da kupite nove,
udobne, klimatizovane autobuse. Uz to nemate kreditnu sposobnost da biste iste kupili na
kredit. ReSenje ¢ete u tom slucaju najverovatnije potraziti u aranzmanu koji se zove finan-
sijski lizing.

Evo jo$ jednog primera. Imate potrazivanja po osnovu prodatih turistickih aranzmana,
ali ona dospevaju u narednih nekoliko (do $est) meseci, medutim Vama je novac potreban
odmah. Gde je izlaz? Prodajte potrazivanje banci putem aranzmana koji se zove faktoring.
Ukoliko je u pitanju potrazivanje na duzi rok (vise od Sest meseci), u tom slucaju ¢ete napraviti
aranzman sa bankom koji se zove forfeting.

Ukoliko ste u moguc¢nosti da napravite na atraktivnoj turistickoj lokaciji gradevinski
projekat luksuznog hotela i uz to obezbedite potreban broj budu¢ih korisnika istog za duzi
vremenski period, vi Cete se opredeliti za model po sistemu time-sharinga.

Pomenimo jo$ jednu mogucnost savremenog nacina poslovanja — poslove fransizinga.
Poslovi fransizinga su tzv. ,lanci” pruzanja usluga po odredenoj tehnologiji koju pruza
fransizing organizacija. Na Vama je samo da sa tom firmom zakljucite odgovarajuci ugovor
i da se pridrzavate pravila poslovanja koje propisuje doti¢ni ,,lanac”.

Zbog nedostatka finansijskih sredstava za razvoj turisticke privrede, a u cilju njenog
vrac¢anja bar na nivo od 1989. godine, moraju se koristiti svi modeli poslovanja ukljucujuci
i navedene vrste savremenih oblika poslovanja.
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VRSTE PROIZVODA

2.1. FINANSISKI LIZING

LIZING — (engl.
leasing) operacija
ili transakcija na
osnovu koje se
jedno preduzece,
umesto da kupi
opremu ili masine
koje su mu potrebne,
obraca jednoj
specijalizovanoj
ustanovi koja mu
potrebnu opremu
daje u zakup na
odredeni rok
(dovoljno dug

da se u tom roku
izvrSi amortizacija
opreme).

Re¢ lizing (leasing) susre¢cemo medu brojnim anglo — americkim izra-
zima kao npr. marketing, factoring, forfaiting, franchising, time sharing,
engineering, joint venture, know — how i dr. od kojih, svaka za sebe, znaci
odredeni ekonomsko - pravni odnos. Zbog specifi¢nosti instituta koje
oznacavaju te reci tesko je prevesti na evropske jezike tako da najcesce ostaju
u svom izvornom znacenju.

» v

Izraz lizing potice od engleskog glagola ,,to lease” $to znaci dati u zakup
odnosno u najam. Leasing je imenica s glagolskim znacenjem, a prevodi
se na nas jezik izrazima iznajmljivanje, odnosno davanje u zakup. Lizing
je institucija americkog prava, nastala 50-ih, a koja je u Evropu preneta
60-ih godina XX veka.

Razlika izmedu lizinga (misli se na finansijski lizing) i zakupa je u tome
$to se pri kupovini investicione opreme (ili trajnih potro$nih dobara) od
proizvodaca ili trgovca javljaju specijalizovana lizing — drustva koja istu
ustupaju primaocu na upotrebu i kori$¢enje uz naknadu. Upravo to inter-
poliranje finansijera u klasi¢ni zakupni odnos daje poseban pecat odno-
sima izmedu proizvodaca i njihovih poslovnih partnera koji mogu nabaviti
njihovu opremu i onda kada nemaju sopstvenog kapitala ili ne mogu da
dobiju bankarski kredit. Takav, trostrani pravni, odnos naziva se finan-
sijski lizing.

Moderna lizing praksa raspolaze s jednoobraznim formularima ugo-
vora koji se unapred objavljuju u obliku opstih uslova poslovanja. Tako
danas sli¢ne ugovorne formulare nude kako anglo - americka tako i
evropska lizing — drustava. Poslovna praksa je, dakle, sama stvorila regu-
lativu za taj novi ugovorni fenomen i time mu dala specifi¢nu fizionomiju.
Procenjuje se da je oko 16% ukupne nabavke opreme u SAD finansirano
putem lizinga.

2.1.1. NASTANAK | SPECIFICNOSTI LIZINGA

Prema nekim pravnim izvorima, lizing je nastao u Egiptu 3.000 godina
pre nase ere. Ipak, u pravnoj doktrini se nastanak lizinga vezuje za
americku poslovnu praksu sredinom proslog veka. Ova praksa velikih
americkih kompanija pocela je da se prenosi u druge zemlje sveta,
prvenstveno u Evropu i Japan.
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U praksi lizing sadrzi u sebi elemente vise do sada poznatih i pravno uobli¢enih imeno-
vanih ugovora. Lizing posao moze da sadrzi, pored elemenata ugovora o zakupu ili najmu,
i elemente ugovora o delu, ugovora o pruzanju specijalizovanih usluga (servisa), ugovora
o obucavanju kadrova i sli¢no. Istina svi ti elementi lizing ugovora su uzajamno povezani i
uslovljeni. Kao $to se vidi, ugovor o lizingu je mesoviti ugovor jer su u njemu sadrzani prven-
stveno elementi ugovora o zakupu, ugovora o prodaji, ugovora o kreditu, posebno kad je u
pitanju ugovor o finansijskom lizingu. Inace, ugovor o lizingu spada u red tipskih ugovora.

Specifi¢nosti odnosa ugovora o lizingu ogledaju se u slede¢em:

1. rok iznajmljivanja opreme koji je, po pravilu, dovoljno dug da se u njemu izvrsi

potpuna amortizacija te opreme;

2. istekom tog roka (koji je neopoziv, tj. u kome korisnik lizinga nema pravo da otkaze

ugovor) korisnik opreme moze da bira jednu od slede¢ih moguénosti:
¢+ da produzi ugovor o lizingu po snizenoj ceni;
¢+ davrati opremu davaocu lizinga;
¢+ da otkupi opremu (po ceni koja odgovara preostaloj vrednosti te opreme).
Iz izlozenog se moze zakljuciti da kod poslova lizinga postoje dva roka:
¢+ neopozivi (bazni rok, tj.vek trajanja predmeta lizinga),
¢+ rezidualni (preostali rok trajanja, koji je stvar ugovornih strana).

Pritom neopozivi rok traje obi¢no 5 godina (mada moze i mnogo duze), a rezidualni je
stvar ugovornih strana.

Prednost lizinga je u tome $to korisniku pruza mogu¢nost da koristi opremu bez opte-
rec¢ivanja sopstvenog fonda, a posebno je pogodan za nove tehnoloske postupke koji su, po
pravilu, vrlo skupi, a rezultati koji se u pocetku postizu su neizvesni. Prednost je i u tome
$to oprema uzeta u lizing stvara prihode kako za vlasnika opreme (zakupodavca), tako i za
korisnika opreme (zakupoprimca).

Negativna strana lizinga je u tome §to je to, po pravilu, skup model finansiranja, skuplji
od kupovine na kredit (zbog toga $to u sebi sadrzi veci broj subjekata u lancu lizing poslova).
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OPERATIVNI LIZING

— (engl. operating
leasing) je vrsta lizinga
u kojoj je davalac
lizinga ujedno i
isporucilac opreme
(dobra).

FINANSUSKI LIZING
— (engl. financial
leasing) je posao u
kome davalac lizinga
sa primaocem lizinga
zakljucuje ugovor o
finansijskom lizingu,
kojim na primaoca
lizinga prenosi
ovlaséenja drzanja i
koriséenja predmeta
lizinga na ugovoreno
vreme, a primalac
mu za to placa
ugovorenu naknadu u
ugovorenim ratama.
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2.1.2. VRSTE LIZINGA

U poslovnoj praksi postoje razli¢ite vrste ugovora o lizingu zavisno od
kriterijuma koji se uzimaju prilikom njihove klasifikacije — podele. Tako,
na primer, finansijski lizing je pravni posao u kome ucestvuju: davalac
lizinga (finansijer) koji se obavezao da ¢e opremu da nabavi od treceg lica
(isporucioca ili proizvodaca opreme), koja ¢ini predmet ugovora o lizingu.

Operativni lizing je dvostrani pravni posao gde je davalac lizinga
istovremeno i isporucilac opreme. Sa stanovista privrede najznacajniji
je finansijski lizing.

Operativni (operating) lizing oznacava kratkoro¢ne lizing ugovore koje
strane imaju pravo da otkazu u svako vreme prema uslovima koji su u
njima navedeni. Trajanje ovog ugovora uvek je krace od uobicajenog eko-
nomskog veka investicione opreme — predmeta ugovora, a naknada koju
placa primalac lizinga je uvek manja od vrednosti opreme. Davalac lizinga
snosi rizik zastarelosti i gubitka opreme, placa osiguranje, takse i troskove
licenci. Sve to, kao i troskove odrzavanja i servisiranja, davalac uracunava
primaocu kroz rate lizing - naknade. Operativni lizing je tzv. non-full-
pay-out ugovor, odnosno ugovor preostale knjigovodstvene vrednosti
zbog toga $to davalac lizinga za vreme trajanja ugovora moze amortizovati
samo deo svojih investicionih troskova iz naknade koju placa primalac.

Finansijski (financial) lizing je takav ugovor kojim strane (davalac
i primalac), po pravilu, utvrduju osnovno vreme u kojem ni jedna strana
ne moze jednostrano da otkaze. To vreme redovno odgovara uobicaje-
nom vremenu koris¢enja opreme — predmeta ugovora. Za razliku od ope-
rativnog, finansijski lizing je po navedenim karakteristikama full-pay-out
ugovor od kojeg je ukupan iznos ugovorene naknade koju u ratama placa
primalac redovno veci od nabavne cene predmeta ugovora, tako da dava-
lac moze amortizovati svoje investicione troskove. Osim toga, kod ove
vrste ugovora primalac snosi sve troskove i rizike opreme uzete u lizing
koje inace snosi davalac kod operativnog lizinga.

Svaki operativni i finansijski lizing moze biti direktni i indirektni. Po
mnogim autorima indirektni lizing ili lizing u uZem smislu jeste pravi
lizing u kojem ucestvuju tri strane: proizvodac, odnosno isporucilac inve-
sticionog dobra - predmeta ugovora, zatim finansijer (lizing - drustvo)
kao davalac lizinga i primalac lizinga koji je zainteresovan za kori$¢enje
odredenog dobra. U direktnom lizingu (lizing u $irem smislu) ucestvuju
samo dve strane: proizvoda¢ odnosno isporucilac investicionog dobra
i primalac. Ova vrsta ugovora Cesto se u literaturi oznacava kao proi-
zvodacki lizing kojim proizvodaci pokrivaju trenutne potrebe da bi
svojim korisnicima dali dodatne usluge ili da bi na taj nacin plasirali nove
proizvode na trziste.



FINANSIJSKI SISTEM 107

2.1.3. PREDNOSTI | NEDOSTACI FINANSIJISKOG LIZINGA

Lizing nudi finansijske i druge moguc¢nosti koje nisu prisutne koris¢enjem tradicionalnih
metoda nabavke, a to su:

¢

mogucnost da se nabavkom opreme na bazi lizinga ne angazuju sopstvena sredstva i ista
sacuvaju za druge poslovne poduhvate, posto lizing omogucava 100% angazovanje tudih
sredstava i ne zahteva placanje avansa kao kod kupovine na kredit;

nabavka opreme putem lizinga omogucava vecu likvidnost korisnika lizinga, a plasma-
nom sredstava koje nije angazovao za kupovinu opreme korisnik lizinga moze ostvariti
odredenu dobit;

nabavkom opreme putem lizinga korisnik lizinga ne umanjuje svoju kreditnu sposob-
nost, posto lizing nije kredit, a nabavka opreme putem lizinga evidentira se vanbilansno,
tako da se on moze zaduzivati za druge investicione poduhvate;

lizing pruza moguénost korisniku lizinga da dinamiku pla¢anja naknade za lizing uskladi
sa predvidenim prilivom sredstava po osnovu realizacije robe i usluga proizvedenih
opremom uzetom u lizing i da na taj nacin poboljsa svoj gotovinski tok (cash flow);
davalac lizinga, u zavisnosti od ugovora, obezbeduje servisiranje, remont i tekuce
odrzavanje opreme date u lizing, kao i snabdevanje rezervnim delovima;

ugovorne formalnosti kod lizing aranZmana se relativno brze zavrsavaju u odnosu na
bankarske kreditne aranzmane.

Zbog navedenih pogodnosti finansiranje investicija putem lizinga je od velikog znacaja
za mala i srednja preduzeca, §to ne znaci da velika preduze¢a manje koriste ove mogucnosti.
Sa druge strane, lizing je posebno interesantan sa aspekta projektnog finansiranja.

Lizing je prihvatljiv i zbog fiskalnih olaksica, ali samo u onim sluc¢ajevima kada zakono-
davstvo zemlje davaoca i primaoca priznaje takve olaksice. Posmatran $ire, izvan interesa
primaoca, na podrucju nacionalne privrede lizing se moze smatrati najsavremenijim oblikom
finansiranja transfera tehnologije kroz visoko komponentnu opremu koja je po svojoj ceni
nedostupna za gotov novac, a ne prodaje se na kredit.

Klju¢ni nedostatak lizinga je $to je on relativno skup nacin finansiranja nabavke opreme.
Prema jednoj proceni opsti iznos lizing naknade se krec¢e u rasponu od 130% do 160% u
odnosu na cenu po kojoj je oprema kupljena, odnosno koja je bila kada je ona data u lizing.

2.1.4. PRAVNA REGULATIVA FINANSIJSKOG LIZINGA

2.1.4.1. MEDUNARODNI IZVORI PRAVA

S obzirom na to da je finansijski lizing odavno pre$ao nacionalne okvire i postao vrlo
znacajna poslovna operacija na medunarodnom planu nase zakonodavstvo se, logi¢no, naslanja
na medunarodne izvore pri regulisanju ove vrste ugovora.

Eksperti UNIDROIT-a (The International Institute for the Unification of Private Law) u
Rimu izradili su veci broj dokumenata medu kojima su prednacrt i nacrti (poslednji 1987.)
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Konvencije o medunarodnom finansijskom lizingu, koja je doneta u maju 1988. godine na
Diplomatskoj konferenciji u Otavi, pod nazivom The UNIDROIT Convention on Internatio-
nal Financial Leasing. Na Diplomatskoj konferenciji prisustvovali su predstavnici 55 zemalja.
Pet zemalja je potpisalo konvenciju 28.05.1988. godine. Da bi Konvencija stupila na snagu,
potrebne su bile tri ratifikacije.

Oblast primene Konvencije je medunarodni finansijski lizing u trostranom odnosu u
kojem davalac (finansijer) kupuje opremu prema specifikacijama i uslovima primaoca od
isporucioca koga odreduje primalac, a zatim mu (primaocu) tu opremu prepusta na upotrebu
i kori$cenje za poslovne ili profesionalne potrebe uz obavezu pla¢anja naknade u anuitetima.
Konvencija se ne primjenjuje na transakcije u kojima je proizvoda¢ opreme istovremeno i
davalac lizinga (lizing u dvostranom odnosu) $to je ve¢ navedeno.

Po pitanju ostalih izvora prava za medunarodni lizing, treba ukazati na medunarodne
trgovacke obicaje koji u hijerarhijskom redosledu primene imaju prednost pred dispozitivnim
odredbama multilateralnih konvencija.

Isto tako veliko znacenje ima i praksa medunarodnih arbitraza.
2.1.4.2. DOMACI PROPISI

Danas su u nasoj zemlji u primeni sledec¢i osnovni propisi koji, na neposredan ili posredan
nacin, reguliSu pitanja finansijskog lizinga i lizinga, od kojih su najznacajniji: 1) Zakon o
finansijskom lizingu, 2) Zakon o obligacionim odnosima, 3) Zakon o spoljnotrgovinskom
poslovanju, 4) Carinski zakon, i 5) Zakon o deviznom poslovanju.

Pored navedenih propisa postoji i niz drugih opstih zakonskih propisa (Zakon o privrednim
drustvima, Zakon o bankama, Zakon o osiguranju, Zakon o racunovodstvu i reviziji i dr.),
ali i niz drugih zakona koje je potrebno poznavati da bi se bolje osvetlilo ovo vrlo slozeno
pitanje - pitanje finansijskog lizinga.

Nesumnjivo, najznacajniji medu navedenim zakonskim aktima je Zakon o finansijskom
lizingu.*

2.2. POSLOVI FAKTORINGA

2.2.1. POJAM FAKTORINGA

Finansiranje putem faktoringa predstavlja specifican oblik pribavljanja sredstava i to
putem prodaje potrazivanja. Otkup potrazivanja vrsi se pre roka dospeca. Pri tome, preduzece
faktoring, po pravilu, odmah ispla¢uje deo potrazivanja u visini od 80% preduzecu klijentu,
dok preostali iznos od 20% koristi se za korekture potrazivanja i stavlja se na raspolaganje
klijentu posle naplate potrazivanja od strane faktoring preduzeca. Faktoring preduzece
naplacuje proviziju obi¢no oko 3% od iznosa potrazivanja faktoring usluge, $to ukljucuje i
rizik i kamatu kreditiranja klijenta od momenta otkupa do naplate potrazivanja.

30 ,,SL Glasnik RS” br.55/2003, 61/2005, 31/2011 i 99/2011



FINANSIJSKI SISTEM

U razvijenim trzi$nim ekonomijama faktoring se mnogo koristi kao
oblik ubrzane naplate potrazivanja.

Kod faktoringa se zaklju¢uje ugovor po kojem je klijent u obavezi
da na faktora prenese (cedira) potrazivanje koje ¢ini predmet ugovora
o faktoringu. Klijent moze preneti sva svoja tekuca potrazivanja u celini
ili deo potrazivanja, a isto tako moze da cedira sva ili samo deo svojih
buduc¢ih potrazivanja. Kao izvor prava kod zaklju¢enja ugovora o fak-
toringu, primenjuju se opsti uslovi o poslovanju faktoring organizacije,
trgovacki obicaji, odgovarajuce norme trgovackog i obligacionog prava,
kao i sudska i arbitrazna praksa. Na ugovore o faktoringu primenjuje se
Konvencija UNIDROIT o medunarodnom faktoringu koja je usvojena
u Otavi 28. maja 1988. godine.

2.2.2. SUBJEKTI U POSLOVIMA FAKTORINGA

Osnovni subjekti koji ucestvuju u obavljanju faktoring poslova, po
pravilu su: klijent, kupac i faktor. Klijent je subjekt koji proizvodi robu
(ili ¢ini uslugu) najcesce trajne potrosnje sa kojim faktor zakljucuje pose-
ban ugovor. Kupac predstavlja subjekt koji kupuje robu od proizvodaca,
odnosno davaoca usluge i koji postaje duznik faktora i snosi obavezu
vracanja kredita u vezi sa prodajom odredenih proizvoda ili davanjem
usluga od strane klijenta. Faktor je organizacija koja od svojih klijenata
otkupljuje fakturisane iznose u duZzem vremenskom razmaku. S tim u
vezi, osnovna aktivnost faktora se ogleda u tome da naplacuje na njega
preneta tj. od strane klijenta cedirana potrazivanja.

2.2.3. VRSTE FAKTORINGA

U savremenoj praksi postoji vise vrsta faktoringa. Medutim, najcesce
se primenjuju slede¢i oblici faktoringa :
¢+ Otvoreni faktoring;
¢+ Zatvoreni ili skriveni faktoring;
¢ Pravi faktoring i kvazi faktoring.

Otvoreni faktoring — nastaje kada izvoznik cedira (prenosi) svoje
potrazivanje prema inostranom kupcu, sa pozivom da dugovanja isplati
faktoru. Postoje dve vrste (oblika) otvorenog faktoringa. Prvi oblik
otvorenog faktoringa je prisutan kada izvoznik svoje potrazivanje, koje
ima prema inostranom kupcu, definitivno prenese na faktora. Vred-
nost kod ovog oblika faktoringa moze da bude i do 95 % od knjigovod-
stvene vrednosti potrazivanja i ono zavisi od obima prometa koji se
ostvaruje preko faktora, stepena rizika u koji ulazi faktor, kao i bilan-
snog stanja inostranog kupca. Za preneto potrazivanje faktor isplacuje
izvoznu vrednost potrazivanja uz odbitak kamate, provizije i troskova
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FAKTORING — (engl.
factoring accounts
receivable) transakcija
u kojoj preduzece
prodaje svoja
potraZivanja od
kupaca finansijskoj
instituciji (Cesto

se naziva faktor ili
faktoring agent) ili
pozajmljuje novac
ustupajuci svoja
potrazivanja od
kupaca kao kolateral
(osiguranje) kredita. U
oba slucaja preduzece
trenutno dolazi do
novca bez ¢ekanja
naplate potraZivanja.

KONVENCIA
UNIDROIT — (engl.
International
Institute For The
Unification Of Private
Law) Konvencija
Medunarodnog
instituta za unifikaciju
privatnog prava o
medunarodnom
faktoringu koja je
usvojena u Otavi 28.
maja 1988. godine
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oko naplate potrazivanja. Drugi oblik otvorenog faktoringa je prisutan kada izvoznik ustupi
svoja potrazivanja samo radi naplate. Tada se vrsi cesija u cilju definitivnog prenosenja na
potrazivanja na faktora, da bi faktor naplatio potrazivanje od inostranog kupca u svoje ime,
a za racun domaceg izvoznika. Medutim, u savremenoj privrednoj praksi se moze vrsiti i
kombinacija ova dva oblika faktoringa, u slu¢aju kada izvoznik ima vise potrazivanja iz ino-
stranstva, pa jedno ustupa samo radi naplate, a druga potrazivanja definitivno ustupa faktoru.

Zatvoreni ili skriveni faktoring — nastaje kada izvoznik robu namenjenu izvozu prodaje za
novac faktoru, tako $to banka u svojstvu skrivenog principala tu istu robu preko istog izvozni-
ka preprodaje inostranom kupcu na kredit. U ovom obliku faktoring posla, faktor ostvaruje
zaradu na razlici u ceni. Zarada je po obimu znacajna, jer se svodi na finansiranje izvoznog
posla, $to izvozniku omogucava plasman robe u inostranstvo.

Pravi faktoring — prisutan je kada se kumulativno vrse tri funkcije:
1. Funkcija refinansiranja potrazivanja;
2. Funkcija obezbedenja placanja;
3. Funkcija pruzanja usluga u vezi sa prodajom robe i naplatom potrazivanja.
Kvazi faktoring— nastaje u slucaju, kada faktor vrsi jednu ili dve od navedene tri funkcije.

2.2.4. KORISTI OD POSLOVA FAKTORINGA

Kod privrednih preduzeca koristi od upotrebe faktoringa su visestruke, jer faktoring
mehanizam pruza moguc¢nost da preduze¢a mogu brzo da odgovore na promene u traznji
u zemlji i inostranstvu, kao i da postizu znacajne ustede u troskovima, koje bi inace snosila,
ako bi sama vr$ila naplatu potrazivanja ili na osnovu odobrenih kredita. Stoga, bitna korist
od upotrebe faktoring mehanizma za preduzece jeste to da se ne opterecuje sopstveni bilans
preduzeca, jer faktor preuzima na sebe rizik naplate potrazivanja. Na taj nacin, proizvodac-
izvoznik ne ¢eka na realizaciju svojih potrazivanja ili realizaciju odobrenih kredita domac¢im
i inostranim kupcima, ve¢ odmah dobija sredstva ili kredit po predaji faktura sa odgovara-
ju¢om pratecom dokumentacijom o otpremi i obezbedenju placanja.

Osim toga, faktoring mehanizam za proizvodaca - izvoznika pruza moguc¢nost prodaje
za gotovo, umesto da se isporuka proizvoda vrsi na kredit ili odloZeno plac¢anje. Na taj nacin,
proizvodacu - izvozniku pruza se mogucnost da brzo dode do sredstava koja su mu potrebna
za normalno finansiranje narednog ciklusa proizvodnje.

2.2.5. MOGUCNOSTI OBAVLJANJA POSLOVA FAKTORINGA U SRBLJI
2.2.5.1. ZAKON O FAKTORINGU
Poslovi faktoringa u naoj zemlji su regulisani Zakonom o faktoringu koji je usvojen 2013.
godine.’’ Zakonom se ureduju pojam i predmet faktoringa, ucesnici u faktoringu, uslovi i

nacin obavljanja faktoringa, vrste faktoringa, prava i obaveze ucesnika u faktoringu, ugovor
o faktoringu, obrnuti faktoring i nadzor nad obavljanjem faktoringa.

31 ,,SL Glasnik RS” br. 62/2013 i 30/2018
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Cilj donosenja ovog zakona jeste da se olaksa poslovanje i ubrzaju
novcani tokovi u nasoj zemlji, buduci da razvoj ekonomije i finansijskih
trziSta nuzno namece potrebu za brzom naplatom potrazivanja i ve¢om
likvidnos¢u privrede.

2.3. POSLOVI FORFETINGA

2.3.1. SPECIFICNOSTI FORFETINGA

U savremenoj privrednoj praksi jedan od specificnih mehanizama
finansiranja preduzeca jeste forfeting. Ovaj oblik finansiranja javlja se
kod krupnih pojedina¢nih poslova o isporuci opreme, izgradnje objekata
po sistemu ,,klju¢ u ruke”, ili izvodenja investicionih radova sa odlozenim
rokovima plac¢anja od jedne do nekoliko godina. Sustina ugovora o
forfetingu ogleda se u tome da banka (forfeter) preuzima od svog klijenta
potrazivanje koje ovaj ima prema tre¢em licu (kupcu - investitoru), a
koje joj klijent (proizvodac — prodavac) cedira uz prenos instrumenata
za naplatu potrazivanja o rokovima dospeca koje je ugovorio sa kupcem
(menica, dokumentarni akreditiv, garancija tre¢eg lica i sl.). Banka
prihvata cesiju potrazivanja i ispla¢uje nominalnu vrednost prenetih
potrazivanja prodavcu (proizvodacu) kao svom klijentu, uz odbitak
eskontne kamate, provizije i tro§kova vezanih za taj posao. Pri tome,
banka se obavezuje da ¢e snositi rizik naplate cediranih potrazivanja,
odnosno nece traziti regresiranje nenaplacenih potrazivanja od
proizvodaca - prodavca.

Zaklju¢ivanjem ugovora o forfetingu prodavac (proizvodac) dolazi
do gotovine, §to prakti¢no znaci, da je prodao banci svoj komercijalni
kredit, a s obzirom da mu je banka isplatila preneta potrazivanja sada
banka kreditira kupca (investitora), naplacuje cedirana potrazivanja o
rokovima dospeca uz pomo¢ prenesenih instrumenata placanja i na taj
nacin vraca u stvari datu gotovinu prodavcu (proizvodacu). Imajuci u
vidu da su cedirana potrazivanja vec¢a od date gotovine za iznos eskont-
ne kamate, provizije i troskova, banka time ostvaruje prihod u visini
razlike izmedu cediranih potrazivanja i date gotovine. Pri tome, treba
imati u vidu da na visinu eskontne kamate utice: stepen rizika koji pre-
uzima poslovna banka, bonitet treceg lica (cesusa), vrsta obezbedenja
potrazivanja, ekonomske i druge prilike u zemlji u kojoj se nalazi imo-
vina itd. Za ugovor o forfetingu je veoma znacajan bonitet treceg lica
od kojeg se naplacuje potrazivanje, a isto moze biti izrazeno: u obliku
hartija od vrednosti, u obliku prenosivog dokumentarnog akreditiva sa
odlozenim rokom placanja, u obliku garancije trec¢ih lica i gradansko-
pravne cesije.

1M1

FOFRETING — (engl.
forfaiting) prodaja
potraZivanja od
kupaca u inostranstvu
registrovanoj
finansijskoj organizaciji
(najcesce poslovnoj
banci), sa kojom se
prethodno zakljucuje
ugovor.
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CESIA — (engl.
cession, transfer)
predstavlja ustupanje,
odnosno prenos
potrazivanja ili prava
poverioca (cedenta)
na drugo lice
(cesionara), pri cemu
cedent nije obavezan
da traZi saglasnost
duznika (cezusa).
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2.3.2. UCESNICI | ODNOSI U POSLU FORFETINGA

Glavni ucesnici u poslu forfetiranja uvek su: domaci izvoznik
(prodavac - proizvodac), inostrani uvoznik i banka (forfeter) koja preuzima
dato potrazivanje. Medutim, pored njih, u ovom poslu najéesce ucestvuje
i uvoznikova banka preko koje se obavlja ova finansijsko - poslovna tran-
sakcija. Takode, izmedu domaceg izvoznika i banke (forfetera) moze biti
ukljucena i neka posrednicka banka ¢ije se sediste nalazi u inostranstvu.

U procesu obavljanja posla izmedu navedenih lica zasniva se vise prav-
nih i finansijsko - bankarskih odnosa, s tim $to svaki od njih proizvodi
svoje pravno dejstvo samo izmedu lica koja u njemu ucestvuju. Tako, na
primer, domaci izvoznik je u neposrednom pravnom odnosu sa svojim
kupcem po osnovu ugovora o kupovini i prodaji robe, odnosno ugovora
o izvodenju investicionih radova u inostranstvu ili nekog drugog ugovora
sa trajnim izvr§enjem obaveza. Takode, domaci izvoznik je u pravnom
odnosu sa svojom bankom (forfeterom) po osnovu zakljucenja ugovora o
forfetingu. Na kraju, inostrani kupac je takode u neposrednom pravnom
odnosu sa bankom koja po njegovom nalogu obavlja bankarske poslove
u vezi sa forfetiranjem.

Ono §to je bitno istaci jeste da ugovor o forfetingu nije regulisan u
uporednom pravu, kao $to je to slucaj sa ostalim ugovorima u domenu
robnog prometa. Naime, ugovor o forfetingu predstavlja tvorevinu
bankarske i poslovne prakse. Iz tih razloga se na njega primenjuju pravila
autonomnog medunarodnog trgovackog prava, opsti uslovi poslovanja,
tipski i formularni ugovori, kao i odgovarajuce norme trgovackog i obli-
gacionog prava zemlje ¢ije bi pravo bilo merodavno za primenu.

2.3.3. NACINI | POSTUPCI PRENOSA POTRAZIVANJA

U domenu prenosa prava potrazivanja kod forfetinga neophodno je
ugovoriti instrumente i nacin prenosa potraZivanja. Prenos potrazivanja
moze biti u obliku:

¢ Prenos potrazivanja cesijom;

¢+ Prenos potrazivanja dokumentarnim akreditivom;

+ Forfetiranje na osnovu otkupa menica.

Prenos potraZivanja putem cesije — jeste jedan od nacina na koji se
moze obaviti posao finansiranja po sistemu forfetinga. Cesijom se vrsi
prenos potrazivanja sa jednog poverioca na drugog, odnosno klasi¢na
zamena poverilaca u kojem preneseno potrazivanje u celini ostaje neizme-
njeno. Raniji poverilac je samo odgovoran za postojanje potrazivanja koje
je predmet cesije, ali nije odgovoran za naplatu potrazivanja. Za naplatu
cediranog potrazivanja odgovorna je poslovna banka forfeter.
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Prenos potrazivanja dokumentarnim akreditivom — predstavlja dosta siguran nacin pre-
nosa potrazivanja, gde poslovna banka (forfeter) u momentu dospelosti pla¢anja podnosi
akreditivnoj banci ili od nje ovlas¢enoj banci akreditivha dokumenta na osnovu kojih se
dokazuje da su ispunjeni uslovi za naplatu potrazivanja u akreditivnom iznosu u celini. Prak-
ticno, to znaci da klijent prenosi na banku (forfetera) akreditiv da bi na taj nacin finansirao
svoj posao. Medutim, da bi akreditiv mogao da se prenese potrebno je da se o tome saglase
svi ucesnici u akreditivnom poslu, jer su i akreditivna banka i nalogodavac zainteresovani da
obaveza bude ispunjena (izvrena) prvobitnom korisniku akreditiva.

Forfetiranje na osnovu otkupa menica — predstavlja u medunarodnoj bankarskoj praksi
najéeséi oblik u kome se sprovodi postupak forfetiranja. Medutim, u ovom postupku se javlja-
ju krupni problemi u vezi sa unosenjem u meni¢no pismo (menica) klauzule ,bez regresa”
(without recours). Kao $to je poznato zemlje koje su prihvatile Zenevsku konvenciju o menici
unele su u svoja nacionalna zakonodavstva odredbu prema kojoj se trasant ne moze osloboditi
regresne odgovornosti za slucaj da trasant ne isplati menicu. Takvo resenje je predvideno i
nasim zakonom o menici. Zbog postojanja slicnih odredbi i u nacionalnim pravima zemalja
koje su prihvatile Zenevsku konvenciju o menici, koristi se menica anglo — ameri¢kog prava
kod koje je dozvoljeno unosenje klauzule ,bez regresa” sa meni¢no — pravnim dejstvima,
kako prema trasantu, tako i prema indosantu.

2.3.4. DOPUSTENOST OBAVLJANJA POSLOVA FORFETINGA U SRBIJI

Zakon o deviznom poslovanju, koji je u primeni od kraja jula 2006. godine, liberalizuje
devizne transakcije u smislu uvodenja novih oblika finansiranja spoljnotrgovinskih poslova,
tako da kupovinu i prodaju potrazivanja i dugovanja pored pravnih lica vrie i banke, kako kod
gotovinskih poslova (poslovi faktoringa), tako i kod kreditnih poslova (forfetinga). Poslovima
forfetinga banke se mogu baviti jer je to izri¢ito dopusteno Zakonom o bankama.
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2.4. PRAVO VREMENSKOG KORISCENJA
TURISTICKIH OBJEKATA (TIME — SHARING)

2.4.1. POJAM | ZNACAJ

TIME — SHARING —
(engl. time sharing)
predstavlja zakup
tj. pravo koris¢enja
smestajnog
kapaciteta za
odredeni period

u toku godine (od
jedne do nekoliko
nedelja) s tim sto
se ukupan period
precizira ugovorom i
moze biti 5, 10, 25,
30, 99 godina.

Time-sharing predstavlja novi koncept u industriji odmora i ima svoje
korene i prva iskustva u Evropi. Sustina ove ideje je u tome da vise lica
(prijatelji, poznanici i dr.), koji ne poseduju pojedinacno potreban kapital,
uzimaju na kori$cenje, trajno ili na odredeno vreme, apartman, vilu, ku¢u
za odmor, kamp prikolicu, brod i sli¢no i koriste ih naizmeni¢no, odnosno
samo vremenski deo u godini, koji im je zaista potreban.

U Francuskoj se od 1967. godine, a zatim i u Svajcarskoj grade objekti koji
se komercijalno iskori$¢avaju na time-share osnovi: ustupa se tj. prodaje
ne samo prostor za odmor, ve¢ i vreme podeljeno na 52 sedmice u godini,
tzv. vremenske jedinice ili deonice (time-share interval).

Razvijeni i raznovrsni oblici time-sharinga u turizmu u SAD javljaju
se u prvoj polovini 70-ih godina. Danas postoji vise stotina apartmanskih
naselja, sa tendencijom daljeg rasta npr. na Floridi, Havajima, Kaliforniji
(i velikih medunarodnih exchange organizacija kao Resort Condominiums
International, Indianopolis i Interval International).

U razvijenim turistickim zemljama Evrope, u SAD, Australiji, Japanu
govori se o0 znacajnim uspesima time-share industrije (organizovane i
kroz nacionalna udruzenja i interesne grupe, medunarodne organizacije
isl.) sa sve ve¢im brojem pristalica. Uklju¢enjem u medunarodne orga-
nizacije stvara se jedan sistem, gotovo svetski lanac apartmanskih naselja
u najznacajnijim turistickim centrima, sa godi$njim bruto prihodom od
milijardu dolara. Time-share je tako postao turisticka opcija i realna $ansa
za povecanje ugostiteljsko — turistickih kapaciteta i porast medunarodnog
i domaceg turistickog prometa.

Turizam se pokazao sposobnim da u odredenoj meri prati nove zahteve
i zadovolji potrebe putnika turista, kako mladih tako i starijih gradana,
koji su pokazali izvesnu averziju prema tradicionalnim formama smestaja
i koji teze za manje skupim alternativama, kra¢im boravkom, smanjenju
prosec¢nih troskova, fleksibilnosti u rezervaciji. Ogranicena je i ponuda
privatnih vila, apartmana, ku¢a za odmor i sl. za sezonski zakup, odnosno
objekata koji omogucavaju vise nezavisnosti, tzv. porodi¢ni nac¢in odmora.
Vlasnici ovih objekata nerado prihvataju iznajmljivanje, tj. njihovo ustu-
panje na kori$cenje turistima i turistickim organizacijama. S druge strane,
troskovi gradnje kuca za odmor (wholly owned villas) znacajno su porasli,
kao i troskovi opreme, odrzavanja, osiguranja, poreza, uz razna i mnogo-
brojna ogranicenja (urbanisticka i sl.) koja namece sama drzava.
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Sve ovo je dovelo do toga da se kuce za odmor ili vikendice koriste
samo dve ili tri sedmice u godini (za vreme godis$njeg odmora, vikendom...).

Fizicka i pravna lica — korisnike smestaja ne interesuje formalno
vlasni$tvo na objektu za smestaj (ugovorom se ne stice pravo svojine na
deo turistickog objekta, odredenog apartmana), ve¢ Zele samo da imaju
pravo na odredeni apartman (smestajnu jedinicu), da poseduju jednu ili
vi$e uzastopnih, odnosno, odvojenih sedmica u godini (vremenskih deo-
nica) i time ostvare boravak u turistickom objektu za odredeni ugovoreni
vremenski period (5, 10, 25, 30, 99 godina). U ugovorima se, po pravilu, ne
govori o prodaji objekta, ve¢ ili o zakupu ili o prodaji vremenske deonice.
Za ono §to dobija kupac je duzan da plati unapred, pre pocetka upotrebe
objekta, jedan odredeni iznos (cenu vremenski ograni¢enog prava kori-
$¢enja) i ugovorom odredene godiSnje troskove odrzavanja i upravljanja,
koji pokrivaju redovne izdatke za odrzavanje, renoviranje, osiguranje,
¢i$cenje i obezbeduju odgovarajuci standard smestajnih usluga.

2.4.2. UGOVORI O TIME-SHARINGU

Ugovori na time-share osnovi nastali su u poslovnoj praksi kao
izraz volje i interesa stranaka koje su same odredivale i elemente i formu
ugovora. S druge strane, razvoj ovog koncepta odmora i potreba brzeg
odvijanja prometa objektivno su doprineli ujednacavanju poslovne
prakse u pogledu sadrzine, forme i modaliteta sve slozenijih oblika ugovora.
Time-share industrija, udruzenja i sl. aktivno su se uklju¢ili u utvrdivanje,
stvaranje formularnih ugovora, kodeksa ponasanja, opstih uslova poslo-
vanja, sa iscrpnim uredivanjem prava i obaveza stranaka koji ¢ine sastavni
deo ugovora. Potpisivanjem ugovora korisnik smestajnih kapaciteta prihvata
i podvrgava se jednostrano odredenim opstim uslovima poslovanja.

Primer 1: Time-share kompleks Costa Vida Vallarta (Meksiko) u
ugovoru Vallarta tropical S.A., koju zastupa kao ekskluzivni agent Resort
Marketing International iz Kalifornije, predvida da je kupac saglasan da
od prodavca kupi vremensko koris¢enje koje se sastoji od prava koriscenja
ili drzanja gore naznacenog apartmana i zajednickih objekata u okviru
kompleksa tokom naznacenog perioda koris¢enja u skladu sa Pravilima i
propisima o vremenskom kori$¢enju i da prihvata da je obavesten i da je
razumeo da ¢e ostali kupci vremenskih jedinica imati sli¢no pravo kori-
$¢enja ili drzanja takvog apartmana u svako drugo vreme.

Primer 2: Turisticki kompleks Portobelo u Vilamouru (Portugal) - u
ugovoru se navodi da se kupac obavezuje da izvrSava sve duznosti i obaveze
predvidene Pravilnikom o vremenskom kori$¢enju, i da snosi posledice
za neizvrsavanje istih.
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UGOVOR O TIME
SHARINGU — (engl.
timesharing contract)
ugovor kojim se
davalac time sharinga
obavezuje da preda
turisticki objekat na
koriSéenje korisniku
za ugovoreni
vremenski period, a
korisnik je duzan da
dati objekat odrzava
u skladu s njegovom
namenom i da

placa najamninu za
timesharing.
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TIMESHARE
INTERVAL —

(engl. time

sharing interval)

je vremenska
jedinica merena u
sedmicama (godina
ima 52 sedmice).
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U okviru ugovornog prava pojedinih zemalja i uz ogranicenja koja
postavlja javni poredak i propisi koji moraju da se postuju, uoblicavanjem
i ujednacavanjem resenja iz poslovne prakse, formiraju se modeli ovog
ugovora. Ti modeli time-sharinga se razlikuju posebno u tzv. ostalim ele-
mentima ugovora. U osnovnom konceptu postoje razlike izmedu prakse
i prava u SAD, Svajcarskoj i Velikoj Britaniji.

2.4.3. ISKUSTVA TIME=SHARINGA U POJEDINIM ZEMLIAMA

¢+ SAD: Prema Donaldu E.Hawkinsu u SAD-u, investitori i marketing
firme usmerili su svoju poslovnu politiku prema lower ends of the
market, i prema ostalim segmentima trzi$ta, bogatoj klijenteli i sl.
Primer: U Terra Sierra Bay, vremenske jedinice su prodate za
prosecno 2.500 USD.

Cena vremenske deonice zavisi i od sezone, lokaliteta objekta, ali i od
marketinga usluga koje su vrlo skupe (30-35% od prodajne cene).

U ugovorima se predvida da placanje celokupnog iznosa bude odmah
ili jednog dela, a da se ostatak plati u odredenom broju jednakih rata.
Uobicajeno je da vise od cetiri lica ne moze odjednom da koristi jed-
nu smestajnu jedinicu (apartman). Troskovi odrzavanja rasporeduju se
na ukupan broj korisnika time-share kompleksa, tako da su godisnji
iznosi srazmerno niski (od 100-150 dolara po vremenskoj jedinici).
Vremenski ograniceno pravo koriS¢enja turistickog objekta (na 20
ili 30 godina) u SAD-u se upisuje u zemljisne knjige i vrsi se prodaja
time-share deonica, §to sudovi shvataju kao prenos vlasnistva, iako
iz ugovora koje su americke firme kao agenti zakljucili, proizilazi da
pravo na upotrebu nije i pravo na vlasnistvo, ve¢ je ugovorom kupcu
dozvoljeno pravo na upotrebu u turisticke svrhe konkretan deo objekta
za odredenu sedmicu u ugovorenom periodu. Upisom prava na odre-
dena lica u zemlji$ne knjige, pravu se daje stvarnopravno dejstvo.

¢+ VELIKA BRITANIJA: U Velikoj Britaniji prvi time-share resort lansi-
ran je u Skotskoj 1975. godine, da bi ih ve¢ 1982. godine bilo 47. U ovoj
zemlji dolazi Cesto i do pretvaranja starih poznatih objekata (dvoraca i
sl.) u time-share objekte.

Pravilo je da naknada za odrzavanje nije fiksna, ve¢ se uskladuje sa
promenama cena npr. svake trece godine u skladu sa Retail Price
Index-om. Zbog potrebe odrzavanja objekta ne prodaju se sve
vremenske deonice (52 sedmice) u godini, ve¢ se zadrzava uvek 1-2
sedmice. Kupovinom vremenske deonice postaje se clan Kluba time-
share kompleksa koji je vlasnik, odnosno figurira kao vlasnik smestaj-
nih jedinica i zemljista, dok je stvarni vlasnik investitor ili banka.
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Svakom kupcu koji je zaklju¢io ugovor izdaje se certifikat o vlasni$tvu na vremenskoj
deonici. Samim tim $to je ¢lan Kluba i imalac certifikata, on je zajednicki vlasnik (joint
owner) smestajne jedinice sa ostalim imaocima certifikata i ovlas¢en je da koristi tu jedi-
nicu u odredenom periodu godine.

¢+ SVAJCARSKA: U Svajcarskoj postoji vise organizacija koje privredno posluju na time-share
0Snovi.
Hapimag AG je organizovana kao akcionarsko drustvo, i ne posluje kao klasi¢an time-sharing,
vec pored operacija vezanih za prava korisc¢enja koja se odnose na objekat i vreme, bavi
se i ekonomskim suvlasni$tvom u vidu akcija i akcionarskih bodova, na kojima akcionari
zasnivaju svoje pravo na stanovanje i odmor.

Kod Allod Ferienclub AG time-sharing je organizovan tako da se ne shvata kao stvarno
pravo i ne izjednacava se sa njim. Ono se po svojoj pravnoj prirodi moze shvatiti kao
pravo korisc¢enja stana ili kao pravo provodenja odmora. Konkretno, iz Allod Holldinga
je izdvojen Allod Ferienclub na koga su u zemljisnim knjigama upisana prava, koja se,
kao vremenski ogranicena, prenose na druga zainteresovana lica. Ova prava kori$¢enja
davana su za period od 10 do 20 godina. Kod trajanja ugovora na 20 godina Allod je imao
i skuplju ponudu, ali sa pogodnoscu za imaoca prava koris¢enja da mu se povrati ulozeni
kapital posle isteka ugovorenog vremena. Prilikom vracanja ilo se na koncept da se cena
smestaja u objektu, u ugovorenom roku, pokrije kamatom na unapred od strane imaoca
prava ulozena sredstva. Prenos prava kori$¢enja na neko drugo lice (zamena subjekta u
ugovornom odnosu) moguca je tek nakon proteka odredenog vremenskog perioda.

2.4.4. MOGUCNOSTI RAZVOJA U SRBIJI

Time-share delatnost postepeno postaje znacajan izvor prihoda i za mnogobrojne davaoce
usluga (arhitekte, gradevinari, proizvodaci opreme i namestaja, osiguravajuca drustva,
banke...) bilo da je re¢ o sasvim novim time-share projektima ili o prilagodavanju i pretva-
ranju postojecih hotelskih objekata za smestaj u time-share objekte ili komplekse. Ukoliko
su ugovorni partneri strana lica, postoji mogucnost da se: unapred pribave devizna sredstva
i konverzijom u dinare obezbede sredstva za ulaganje u turisticku privredu (sredstva koja
nisu kreditna - optere¢ena kamatom i sl.) i konverzijom stranog duga u ulog po sistemu
time-sharinga.

Jedna analiza je pokazala da bi se plasmanom na time-share osnovi jednog turistickog
naselja od 800 apartmanskih jedinica, mogli posti¢i znacajni finansijski efekti: prodajom
samo 24 sedmice, po prose¢noj ceni od 5.000 dolara po jednoj sedmici, ostvario bi se ukupan
iznos od 96 miliona dolara. Za ovakav razvoj postoje osnovni preduslovi: $irok spektar banja
u Srbiji, zimski turisticki centri, jezera, seoski turizam i dr. Raznolikost lokacija omogucava
izgradnju lanaca ovakvih naselja Sirom Srbije.

Treba posebno istaci i koji su interesi korisnika time-sharing usluga.

Korisnik se obezbeduje od inflacije, poskupljenja, jer on ulaze sredstva za odmor po sadasnjim
cenama, a stice pravo kori$c¢enja zasebne smestajne jedinice, tj. osigurava buduci odmor za
jedan duzi, vremenski ogranicen period.
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Eventualno opremljena kuhinja u smestajnoj jedinici stvara uslove i za organizovanje (bar
delom) ishrane u sopstvenoj reziji, $to sve u situaciji povecanja cena ugostiteljskih usluga
omogucava jeftiniji boravak u turistickom mestu.

Stvara se moguc¢nost zamene vremenske jedinice, kako u zemlji tako i na medunarodnom
planu, preko exchange organizacija. Time-share kompanije su povezane u medunarodni
sistem zamene.

Obezbeduje se privremeni ili trajni prenos prava na drugo lice, kao i nasledivanje u skladu
sa zakonom, a sve to u okviru vremenskog perioda koris¢enja turistickog objekta odredenog
ugovorom.

Pravo vremenskog kori$cenja turistickog objekta kod nas (bilo) je regulisano Zakonom o
pravu vremenskog kori$¢enja turistickog objekta. Ovaj zakon, najopstije uzevsi, sadrzi odred-
be: 0 ugovoru na osnovu kog se sti¢e pravo vremenskog koris¢enja, daje se definicija ovog
prava, kao i odreduje pojam turistickog objekta u smislu Zakona, o zakljucenju i sadrzaju
ugovora, sredstvima koja se ostvaruju po ugovoru i njihovoj nameni; o prenosu i naslediva-
nju prava; o kaznenim odredbama.

Ugovaranjem prava vremenskog koricenja turistickog objekta ne sticu se svojinska prava
na turistickom objektu. Takode, pravo vremenskog koris¢enja objekta ne stice se trajno, ve¢
na ograniceni vremenski period od 5 do 30 godina.

Zakon u nacelu prihvata mogucnost njegovog prenosenja na druga lica, ugovorom, odno-
sno, nasledivanjem.

Bitni elementi ugovora o davanju turistickih objekata na vremensko korisc¢enje su:

¢+ podaci o turistickom objektu;

¢+ cena vremenskog kori$¢enja turistickog objekta, vreme i nacin placanja;

¢+ period na koji se turisticki objekat daje na vremensko koris¢enje;

¢+ broj prodatih vremenskih jedinica i vreme u kome ce se koristiti;

¢+ pocetak kori$c¢enja prava vremenskog kori$¢enja turistickog objekta;

¢+ obaveza plac¢anja troskova tekuceg odrzavanja turistickog objekta i troskova rada
turistickog objekta;

¢+ uslovi i nacin pod kojima drugo fizicko ili pravno lice, koje je odredio nosilac prava
vremenskog koriS¢enja, moze koristiti taj objekat.

Period na koji se turisticki objekat daje na vremensko kori$¢enje krece se u rasponu koji
je Zakonom odreden (od 5 do 30 godina) i to uglavnom na 5, 10, 25 ili 30 godina. Istekom u
ugovoru odredenog perioda prestaju sva prava imaoca na zasebnu smestajnu jedinicu prema
ugovoru o pravu vremenskog kori$¢enja turistickog objekta.

Vreme u toku godine deli se na 52 sedmice (vremenske jedinice), a ugovorom se predvida
za koje vremenske jedinice se stice pravo vremenskog kori$¢enja. Broj vremenskih jedinica
(uobicajeno je ugovaranje 2-3 sedmice u godini) i vreme u kome ce se koristiti, uzastopno
ili odvojeno regulisu se ugovorom.

1. Ugovor o pravu vremenskog koris¢enja turistickog objekta treba posebno razlikovati

od ugovora o zakupu hotelskog objekta i ugovora o dugoro¢nom zakupu stambene
zgrade sa jednim stanom zakljucenim sa stranim fizickim licem.
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¢+ Ugovor o zakupu hotelskog objekta je vrsta ugovora izmedu putnicke agencije i hotelijera,
gde agencija uzima u zakup celi hotelski objekat sa svom opremom, inventarom i po
pravilu, osobljem radi smestaja svojih klijenata, turista. Do zaklju¢enja ugovora dolazi
narocito u slu¢ajevima kad zbog specijalne namene, odredene klijentele, posebnog inte-
resovanja za hotelski objekat, agencija zeli da osigura unapred hotelski objekat u celini.
Na osnovu ovog ugovora hotelijer preuzima obavezu da ustupi putnickoj agenciji na
ekonomsko iskoris¢avanje hotelski objekat, a agencija je duzna da ga koristi saglasno
nameni i kapacitetu objekta i da plati jednu pausalnu cenu, bez obzira na broj gostiju
koje ¢e upucivati u hotel.
Zaklju¢enjem ugovora o time-sharingu izmedu hotelijera i putnicke agencije (domaceg
ili stranog lica) kojim se hotelski objekat u celini (sve smestajne jedinice) daje na
vremensko koriS¢enje za sve vremenske jedinice (52) u toku godine, u sustini bi se
transformisao u ugovor o zakupu hotelskog objekta.

¢+ Ugovor o dugorocnom zakupu stambene zgrade sa jednim stanom zakljucuje se izmedu
zakupodavca i stranog fizickog lica na period od 5 do 30 godina. Na zahtev zakupca
upis ovog dugoro¢nog zakupa vrsi se u javnim knjigama, kako bi pravo zakupca imalo
pravno dejstvo. Kao ¢ist ugovor o zakupu na njega se primenjuju odredbe Zakona o
obligacionim odnosima.

2. Ugovor o time-sharingu sadrzi u sebi i elemente odredenih turistickih ugovora, kao
Sto su:

¢+ Ugovor o hotelskim uslugama zakljucen putem rezervacija, bilo sa gostom (fizickim
licem) ili sa putnickom agencijom (za individualne turiste ili grupe), gde se ugostitel;j
obavezuje da pruzi smestaj i osigura pruzanje ugostiteljskih i drugih usluga koje su
u vezi sa smestajem, za ugovoreno vreme u toj godini, dok je druga strana duzna da
plati odredenu cenu.

¢+ Ugovor o alotmanu u kome se ugostitelj obavezuje da u toku odredenog vremena u
godini stavi na raspolaganje turistickoj agenciji odredeni broj lezaja u odredenom
objektu, pruzi ugostiteljske usluge licima koje uputi agencija i plati joj odredenu pro-
viziju, a ova se obavezuje da nastoji da ih popuni odnosno da obavesti u ugovorenim
rokovima da to nije moguce, kao i da plati cenu pruzenih usluga ukoliko je koristila
angazovane hotelske kapacitete.

Ugovor o pravu vremenskog kori$¢enja turistickog objekta ne moze se svesti ni na jedan
imenovani ugovor gradanskog i privrednog prava. Najprihvatljivije je shvatiti ga kao poseban
institut sa svim svojim specifi¢nostima (ugovor sui generis), iako ima elemente drugih
poznatih ugovora.
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2.5. POSLOVI FRANSIZINGA

FRANSIZING —

(engl. franchising)
ustupanje prava
primaocu fransize

da uz odgovarajucu
nadoknadu plasira
odredene proizvode
i usluge uz koriscenje
imena, zastitnog
znaka ili nekog
drugog obelezja koje
je davalac razvio

na trzistu. Primalac
fransize koristi
poslovni kvalitet
vezan za ime davaoca
i njegove trzisne
prednosti.

2.5.1. SPECIFICNOSTI FRANSIZINGA

Fransizno poslovanje je sistem trgovanja dobrima i/ili uslugama i/ili
tehnologijom, koje se bazira na bliskoj i stalnoj saradnji legalno i finan-
sijski samostalnih kompanija vlasnika fransize i njegovih pojedina¢nih
korisnika fransize, gde vlasnik garantuje svojim korisnicima pravo i uzima
na sebe obavezu da ¢e voditi posao u skladu s konceptom fransize. Pravo
omogucuje i obavezuje pojedina¢nog korisnika fransize — primaoca fransize,
u zamenu za direktnu ili indirektnu finansijsku kompenzaciju, da koristi
zastitno ime vlasnika fransize — davaoca fransize za proizvod ili uslugu,
know-how, poslovne i tehnoloske metode, proceduralni sastav i druga
prava na proizvodno ili intelektualno vlasnistvo, uz stalno pruzanje
komercijalne i tehnoloske pomod¢i, unutar vremenski odredenih okvira
u pismenom fransiznom ugovoru, koji se zakljucuje izmedu stranaka u
ovu svrhu.

Fransizing se moze opisati kao sveobuhvatni odnos u kojem jedna
strana (davalac fransize) dodeljuje drugoj strani (primaocu fransize)
pravo da radi i prodaje proizvode i/ili usluge koje je proizveo davalac
fransize, u skladu sa njegovim uslovima poslovanja i pod zasticenim
komercijalnim imenom davaoca fransize. Davalac fransize ulaze kapital,
znanje i iskustvo, a primalac fransize daje svoj doprinos kroz inicijalno
ulaganje kapitala, motivaciju i poslovno iskustvo na razli¢itim trzistima.
Fransizing je sloZeni, sveobuhvatni poslovni odnos, a ne samo odnos
kupac - prodavac. Postoji visok nivo meduzavisnosti izmedu davaoca
i primaoca fransize. Moderna fransiza podrazumeva i utvrden oblik
vodenja poslovanja, sistem vodenja poslovanja i zajednicki komercijalni
identitet. Jednostavnije receno, fransiza je poslovno udruzivanje u
kojem se uspesni poslovni koncept, koji uspesno deluje na nekom terenu,
klonira tj. presaduje sa svog mati¢nog terena na neki drugi, po principu
»klju¢ u ruke®.

Ona se sastoji od poslovnog paketa koji sadrzi: marku ili marke, sastav
ili know-how, poslovno iskustvo, stalnu stru¢nu podrsku, marketing i PR,
obuku, priru¢nik, robu ili uslugu. Za ulazak u preduzetnistvo kupovina
fransize je sigurniji nacin zapocinjanja sopstvenog privatnog posla, jer
je u interesu obe strane, davaoca fransize i primaoca, da posao uspe i da
se razvija. Kupovinom fransize prodaje se roba i usluge koje se odmah
prepoznaju na trzistu, jer ve¢ negde uspesno deluju. Bitno je to da se pri
kupovini fransize dobije obuka i podrska koja ¢e doprineti uspehu.
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Davalac fransize je preduzetnik koji je:

¢

¢

¢

Vlasnik jedne robne marke i vizuelnog identiteta prepoznatljivog na trzistu,

Nudi niz proizvoda/usluga/tehnologija klasi¢nim distributivnim kanalima,

Razvio metodu prodaje i rada koja je isprobana i azurirana u pojedina¢nim centrima,
U stanju da prenese drugima svoje metode, iskustva i znanja preko obuke i stalnog
savetovanja,

Ima razvijenu svoju kompaniju, tako da je u stanju da razvija dalje svoje metode i ruko-
vodi fransiznom mrezom.

Primalac fransize je nezavisan preduzetnik odgovoran i izabran od davaoca fransize, a
ima sledece karakteristike:

¢

¢

¢

Veliku volju za afirmacijom,

Raspolaze potrebnim sredstvima,

Zeli da usko saraduje i sa drugima,

Zeli da radi unutar sistema i po zadatim pravilima,
Prihvata da bude ¢lan mreze i ima razvijeni timski duh,

Pristupajuci mrezi sti¢e pravo na upotrebu svih elemenata koji su predmet ponude:
metod, sistem ili know-how, proizvodi, marka i imidz, pomo¢ pre, za vreme i nakon
otvaranja i dr.

Fransizing je oblik poslovanja u kome se primaocu fransize omogucava da u odredenom
roku vodi poslovanje pod imenom i na nacin kako to odredi davalac fransize. Sve to vreme
davalac ima pravo da nadgleda poslovanje onoga kome je dozvolio da pod njegovim imenom
nesto prodaje ili radi. Najveca prednost ovakvog poslovanja jeste $to osim brenda i standarda,
omogucava smanjeni rizik u poslovanju. Sustina ovakvog nacina poslovanja je da se firme u
razvoju ili privatnici sa ograni¢enim kapitalom prikljuce ve¢im sistemima i steknu sigurnost
u svom poslovanju.

Osnovni elementi fransiznog posla:

¢

Prepoznatljivo ime/brand - Za krajnje kupce ili trziste jedno od najznacajnijih elemenata
proizvoda ili usluge je marka (brand) koja mu je prepoznatljiva. Ona za kupca znaci ga-
ranciju kvaliteta proizvoda (usluge) i omogucava mu da se oseca kao kod kuce bilo gde
u svetu. Upravo zbog toga fransizni sistemi veoma vode racuna o tome kome ¢e poveriti
svoju fransizu, jer samo jedna poslovna jedinica koja lose posluje bilo gde u svetu moze
naneti nesagledivu stetu celom sistemu. Sa druge strane jedan od najvaznijih zadataka
davalaca fransize je da vrlo detaljno prenese svoje znanje i iskustvo na primaoca i omoguci
mu da dostojno predstavlja povereni brend i ne izneveri poverenje musterija.

Jednostavan i atraktivan proizvod ili usluga — Fransize mogu da budu najrazlicitije po-
slovne mogucnosti: neke su novi koncepti, dok su druge ve¢ dobro poznati i uhodani.
U principu, treba izbegavati ,,pomodne” privredne delatnosti koje su kratkog veka, kao
i one kod kojih se smenjuju periodi vrlo uspesnog poslovanja i velikih gubitaka. Svake
godine javljaju se nova ,,pomodarstva’ u poslovnom svetu, ali u fransizi je klju¢ u proveri
dosadasnjeg uspeha. Uverite se da je fransiza stabilna, da ima konstantno i uspe$no poslo-
vanje i da je finansijski sigurna, tako $to Cete zatraziti prikaz poslovanja davaoca fransize.
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Proveren Business system - Jedna od glavnih prednosti ovog metoda poslovanja je ta $to
preduzetnik kupujuci fransizu uz dozvolu da koristi neciji brend, proizvod ili uslugu
kupuje i njegovo visegodisnje iskustvo u poslovanju u odredenoj oblasti. Svaki biznis u
pocetku prolazi kroz veliki broj ,,decijih bolesti“ i pocetnickih gresaka. Glavna prednost
fransize je sto je najcesce sve te greske neko ve¢ napravio umesto vas i iz njih izvukao
pouke. Tako da se kupovinom fransize rizik zapocinjanja sopstvenog biznisa svodi na
najmanju mogucéu meru.

Mogu¢nost lake reprodukcije - Jedna od osnovnih pretpostavki uspesnog fransiznog
poslovanja je konzistentnost. Ceo sistem je baziran upravo na tome da kada potrosac ude
u objekat ili koristi proizvode ili usluge bilo koje od fransiznih jedinica u okviru jednog
lanca svaki put dobije identi¢nu vrstu i kvalitet usluge. Da bi se ova pretpostavka ispunila
neophodno je da odredeni sistem bude relativno lako reprodukovan.

TOP 10 FRANSIZA U 2021.

RED. START - UP TROSKOVI
SR NAZIV OBLAST e
1. TACO BELL meksicka hrana 576,000- 3,400,000
2. DUNKIN’ kafa, krofne, peciva 200,000 - 1,700,000
3, THE UPS STORE postanske, poslovne, Stamparske | 14 500474 000
i komunikacione usluge
4. | POPEVES LOUISIANA KITCHEN | Pecenapiletina, plodovimora, 384,000 - 2,600,000
5. CULVER'S zamrznuti filovi, specijalni 2,300,000 — 5,400,000
hamburgeri
6. KUMON MATH & READING dopunsko obrazovanje 64,000 - 140,000
7. JERSEY MIKE'S SUBS sendvici 169,000 - 804,000
8. PLANET FITNESS fitnes klubovi 968,000 - 4,100,000
9. 7-ELEVEN komercijalne prodavnice 70,000 - 1,200,000
10. SERVPRO usluge restauracije 168,000 - 221,000

http://www.entrepreneur.com/franchises/toptenlists/index.html (pregledano dana 10.08.2021)
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2.5.2. FRANSIZING U SRBIJI

Poslednjih decenija doslo je do velike ekspanzije fransizinga na svetskom trzistu. Racuna
se da samo u SAD vise od 550.000 poslovnih jedinica posluje po sistemu fransizinga preko
koga se ostvaruju godisnje prodaje vredne vise od 1,5 triliona dolara, a u Australiji je njihov
broj oko 26.000 sa godis$njim prometom od oko 43 milijarde dolara. Fransizing se prosirio
na veliki broj privrednih oblasti i sada je ovaj nacin poslovanja prisutan ne samo u automo-
bilskoj industriji i servisiranju, proizvodnji i prodaji hrane (pekare, poslasti¢arnice, picerije),
ugostiteljstvu (restorani brze ishrane), hotelijerstvu, malotrgovinskom i veletrgovinskom po-
slovanju, nego i knjigovodstvu, oglasavanju, stomatoloskim i medicinskim uslugama, osigu-
ranju, fotografisanju, fotokopiranju, pakovanju, transportnim uslugama, pranju i hemijskom
¢iSenju, apotekarstvu itd.

Tokom 2000. godine vecina analiticara je procenila da se kroz fransizu zaraduje vise od
40% maloprodaje u SAD. Industrijski analiticari smatraju da fransize zaposljavaju vise od 8
miliona ljudi, a svakih 8 minuta se otvori nova fransizna lokacija u SAD i otprilike jedna od
12 maloprodajnih lokacija je fransizna.

U Evropi je tokom poslednjih godina u fransiznim sistemima zaposleno vide oko 3,3 miliona
ljudi na oko 500.000 lokacija, gde ostvaruju vise od 185 milijardi evra prometa godi3nje. Sto
se tice zemalja u tranziciji, na vrhu je Madarska koja ima 400 fransiznih lanaca, od kojih je
50 posto domacih. Nakon Madarske su Poljska i Slovenija sa oko 120 fransiza, i to 55,7%
domacih. U Hrvatskoj trenutno postoji oko 120 davalaca fransize od kojih je 30 domacih. Iza
Hrvatske sledi Ceska koja ima oko 55 frangiza

Fransizing u Srbiji, poceo je da se $iri krajem 80-tih godina proslog veka ulaskom stranih
fransiznih mreza - Carte Blanch, American Express, Diners, Coca-Cola, Intercontinental,
McDonald’s (zajednicko ulaganje McDonald’s-a i Genex-a), Delifrance, Dunat. Neke od
navedenih fransiznih mreZa privremeno su obustavile rad u Srbiji pocetkom 90-tih godina
zbog sankcija i politicke krize, ali su ubrzo obnovili svoje poslovne aktivnosti u Srbiji (prvo
je to ucinio Diners Club International 1996. godine). Domaca preduzeca postepeno shvataju
prednosti $irenja svoje mreze putem fransizinga, tako da se javljaju prve domace fransizne
mreze — Pekabeta, DTP Morava, Yumco. Ovo su bili skromni poceci domaceg fransizinga
90-tih godina proslog veka, da bi ovaj model trzi$ne ekspanzije domaca preduzeca pocela
vise da primenjuju u novom milenijumu. Danas imamo nekoliko domacih fransiznih mreza,
medu kojima su najpoznatiji i najuspesniji TUDORS, Malac genijalac, HAPPY KIDS GROUP
i drugi.
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KONTROLNA PITANJA:

Finansijski lizing: pojam, prednosti i nedostaci.
Finansiranje putem faktoringa.
Poslovi forfetinga: pojam, ucesnici, prednosti i domaca regulativa.

Poslovi time sharing-a: pojam i mogu¢nosti poslovanja u nasoj zemlji.

1.
2.
3.
4.
5.

Poslovi fransizinga: pojam i prednosti poslovanja.



DRUGI DEO

MEDUNARODNO
FINANSIJSKO (DEVIZNO) POSLOVANIJE




CIL OVOG POGLAVLIA JE DA OBJASNI:

¢+ osnovne odrednice deviznog sistema, ukljuc¢ujudi i rad deviznog trzista za poslovanje
turisticke privrede;
¢+ tehnologiju menjackih poslova, kao sporednu ali vaznu delatnost u turizmu;

¢+ platni promet sa inostranstvom kao izuzetno znacajnog sa stanovista sigurnog i bezbednog
odvijanja poslovanja sa nerezidentima;

¢+ kapitalne transakcije turisticke privrede sa inostranstvom.



PS PRAVNA REGULATIVA

Prema odredbama Zakona o turizmu, obavljanje delatnosti putnickih, odnosno turistickih
agencija, ugostiteljske delatnosti, nauticke delatnosti, kao i pruzanje usluga u turizmu
obavljaju se i pruzaju u skladu sa pomenutim zakonom, ali i drugim zakonima koji ureduju
obavljanje privredne delatnosti kao i dobrim poslovnim obic¢ajima i uzansama.* 1z izlozene
formulacije moze se zakljuciti da se na delatnosti i usluge turistickih agencija i drugih pri-
vrednih subjekata, u njihovom poslovanju primenjuju zakonske odredbe kojima je regulisa-
no devizno poslovanje. Pritom treba imati u vidu ispunjenost uslova iz Zakona o turizmu u
pogledu dobijanja licence za obavljanje odredene delatnosti. Zakon o deviznom poslovanju,
osnovni je zakonski propis koji reguli$e devizno poslovanje.”

32 ,,SL. glasnik RS“ br. 17/2019
33 ,,SL. glasnik RS“ br. 62/2006, 31/2011, 119/2012, 139/2014 i 30/2018
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OSNOVNE ODREDNICE DEVIZNOG SISTEMA

2.1. REZIDENTI | NEREZIDENTI

REZIDENT — (engl. Rezidenti su, prema odredbama deviznog zakona:

resident) fizicko lice . . . . - - .
,) ¢+ pravno lice koje je registrovano i ima sediste u Republici;
sa stalnim boravkom

u drzavi; pravno ¢+ preduzetnik - fizicko lice koje je registrovano u Republici i koje radi
lice registrovano u sticanja dobiti, u vidu zanimanja, obavlja zakonom dozvoljenu
domicilnoj drzavi. delatnost;

Prema nasim ¢+ ogranak stranog pravnog lica upisan u registar kod nadleznog organa

zakonima, svako
fizicko lice koje boravi
najmanje godinu dana
u nasoj zemlji.

u Republici;
¢+ fizicko lice koje ima prebivaliste u Republici, osim fizickog lica koje
ima boravak u inostranstvu duzi od godinu dana;

¢+ fizicko lice - strani drzavljanin koji na osnovu dozvole za boravak,

NEREZIDENT — (eng]. odnosno radne vize boravi u Republici duze od godinu dana;
nonresident) fizicko ¢+ drzavni organ i organizacija, korisnici budzetskih sredstava Republi-
lice sa stalnim ke, korisnici sredstava organizacija obaveznog socijalnog osiguranja i
prebivalistem u korisnici budzetskih sredstava lokalne vlasti;

inostanstvu; pravno
lice tj. firma koja

je registrovana u
inostranstvu. Prema
nasim vazecim Nerezidenti su sva lica koja nisu navedena pod pojmom rezidenata.
zakonima, fizicko lice
koje vise od godinu

¢+ diplomatsko, konzularno i drugo predstavnistvo u inostranstvu koja
se finansiraju iz budzeta Republike i domaci drzavljani zaposleni u
tim predstavnistvima, kao i ¢lanovi njihovih porodica.

Utvrdivanje rezidentnosti pravnog lica, preduzetnika i fizickog lica je
dana boravi van qd 121.12etr%e va‘znostl d:d'bl se Pravﬂpg prlmenlll .déwzm, sPoljno - t{go—
zemlje, smatra se vinski, carinski, poreski i drugi propisi, kao i propisi o stranim ulaganjima
nerezidentom. i koncesijama.

2.2. BANKA | OVLASCENA BANKA

Banka je akcionarsko drustvo sa sediStem u Republici, koja ima dozvolu za rad Narodne
banke Srbije i obavlja depozitne i kreditne poslove, poslove platnog prometa i kreditne poslove
sa inostranstvom, kao i druge poslove u skladu sa zakonom.

Pod bankom smatra se i banka koja ima ovlas¢enje Narodne banke Srbije za obavljanje
poslova platnog prometa i kreditnih poslova sa inostranstvom - ovlas¢ena banka. Sredinom
2021. godine, 24 banke su imale ovlas¢enje NBS za obavljanje poslova sa inostranstvom.
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Napomenimo da, sa stanovista rezidentnosti, banka (i ne samo banka) koja je osnovana
kapitalom nerezidenata, a posluje u Srbiji, ima status rezidenta. To znaci pogresno je reci
»strana banka“, umesto banka osnovana stranim (nerezidentskim) kapitalom.

2.3. TEKUCE TRANSAKCIJE

Deviznim zakonom, kao teku¢i poslovi definisani su oni teku¢i poslovi zaklju¢eni izmedu
rezidenata i nerezidenata ¢ija namena nije prenos kapitala.

Placanje, naplacivanje i prenos po teku¢im poslovima izmedu rezidenata i nerezidenata
vrsi se slobodno.

Placanja i prenosi po osnovu tekucih poslova obuhvataju, bez ogranicenja:

¢+ placanja po osnovu spoljnotrgovinskih poslova i po drugim teku¢im poslovima sa
inostranstvom u smislu zakona koji ureduje spoljnotrgovinsko poslovanje;

¢+ placanja po osnovu otplate dela glavnice i kamata na kredite;

¢+ povracaj sredstava ulozenih u investicije, kao i prenos u inostranstvo i unos dobiti po
osnovu direktnih investicija;

¢+ prenose u korist fizickih lica po osnovu: penzija, invalidnina i ostalih socijalnih
primanja, prenose po osnovu poreza i taksi, medudrzavne saradnje, likvidiranih $teta
PO osnovu ugovora o osiguranju, prenose po osnovu pravosnaznih i izvr$nih odluka,
prenose po osnovu dobitaka u igrama na srecu, naknada za koncesije, ¢lanarina i
kazni (penala) i druge prenose, kao i prenose po osnovu iznosa troskova potrebnih
za izdrzavanja porodice.

2.4. SREDSTVA PLACANJA, STRANA SREDSTVA PLACANJA
I INSTRUMENTI PLACANJA

Prema Zakonu o deviznom poslovanju sredstva plac¢anja su dinar i strana sredstva
placanja.
Strana sredstva plac¢anja su:
¢+ devize - potrazivanja u inostranstvu koja glase na stranu valutu;

¢+ efektivni strani novac - potrazivanja u gotovini, odnosno papirni ili kovani novac
koji glasi na stranu valutu.
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DEVIZE - (engl.
foreign currency)
svako potraZivanje
u inostranstvu
koje glasi na
stranu valutu. Vrlo
Cesto se koristi u
uzem smislu kada
oznacava stranu
valutu.
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Prema odredbama deviznog zakona, instrumenti pla¢anja su:
¢+ Cekovi,

¢ menice,

¢+ akreditivi,

¢+ doznake,

¢+ platne kartice i

¢ drugiinstrumenti placanja — potraZzivanja od izdavaoca — nerezidenta,
koja glase na stranu valutu i mogu se unov¢iti u stranu valutu.

2.5. REDOVAN IZVOZ/UVO0Z 1 1ZVOZ/ UVOZ NA KREDIT

EFEKTIVNI STRANI
NOVAC — (engl.
foreign cash)
potraZivanja u

gotovini tj. papirni ili
kovani novac koji glasi

na stranu valutu.

Devizni zakon defini$e da izvoz i uvoz robe ili usluga ugovoreni u
devizama ili dinarima koji nisu naplaceni, odnosno placeni u roku duzem
od godinu dana od dana izvr$enog izvoza ili uvoza, kao i roba ili usluga
unapred naplacena, odnosno pla¢ena u devizama ili dinarima, koja nije
izvezena, odnosno uvezena u roku duzem od godinu dana od dana iz-
vréene naplate, odnosno plac¢anja smatraju se komercijalnim kreditima i
zajmovima.

Rezident - pravno lice, ogranak stranog pravnog lica i preduzetnik mogu
izvrsiti prebijanje dugovanja i potrazivanja po osnovu realizovanog spolj-
notrgovinskog prometa robe i usluga rezidenata, koji se ne smatra komer-
cijalnim kreditima i zajmovima pod uslovima koje propisuje Vlada.

Banka, rezident - pravno lice, preduzetnik i ogranak stranog pravnog
lica mogu izvrsiti prebijanje dugovanja ili potrazivanja po osnovu kreditnih
poslova sa inostranstvom u devizama sa potrazivanjem ili dugovanjem po
osnovu tih poslova, realizovanog spoljnotrgovinskog prometa robe i usluga,
kao i po osnovu direktnih investicija i ulaganja u nepokretnosti, na nacin
koji propise Narodna banka Srbije.
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2.6. KUPO-PRODAJA POTRAZIVANJA | DUGOVANJA PO
SPOLJNOTRGOVINSKIM POSLOVIMA REZIDENATA

Banke, odnosno rezidenti, osim rezidenata - fizickih lica, i nerezidenti,
mogu prenositi, odnosno platiti ili naplatiti potrazivanja i dugovanja koja
su nastala po osnovu realizovanog spoljnotrgovinskog prometa robe i
usluga rezidenata, koji se ne smatra komercijalnim kreditima i zajmovima.
Navedeni poslovi mogu se vrsiti samo na osnovu ugovora, zakljucenog
u pismenoj formi izmedu svih ucesnika u poslu. Ugovor sadrzi identifi-
kacione podatke o ugovornim stranama, podatke o osnovu po kom su
nastala potrazivanja i dugovanja koja su predmet prenosa, ukljucujudi i
podatke o duzniku, odnosno poveriocu, kao i podatke o valuti i iznosu
potrazivanja i dugovanja koji su predmet prenosa.

Potrazivanja i dugovanja koja su nastala po osnovu realizovanog
spoljnotrgovinskog prometa robe i usluga rezidenta - javnog preduzeca
i pravnog lica sa drzavnim kapitalom ili pravnog lica koje je u procesu
restrukturiranja ili privatizacije mogu se prenositi, odnosno platiti ili
izmedu svih ucesnika u poslu, uz prethodno pribavljenu saglasnost Vlade,
osim potrazivanja i dugovanja rezidenta - pravnog lica koje je Republika
osnovala posebnim zakonom radi finansiranja izvoza.

Rezident ne moze izvrsiti naplatu, placanje ili izdati nalog za placanje,
odnosno izvrsiti prenos nerezidentu, na osnovu ugovora u kojem nije
navedena stvarna cena ili na osnovu neistinite isprave.
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2.7. VALUTNA KLAUZULA | DEVIZNO-VALUTNA PLACANJA U ZEMLJI

Deviznim zakonom je dozvoljeno ugovaranje u devizama u Republici
Srbiji, s tim $to se placanje i naplacivanje po tim ugovorima vrsi u dina-
rima. Rezidenti i nerezidenti koriste devize, po pravilu, za plac¢anje
inostranstvu, ako zakonom nije drukéije odredeno. Placanje, napladivanje
i prenos izmedu rezidenata i izmedu rezidenata i nerezidenata u Repu-
blici vrie se u dinarima. Izuzetno, placanje, napla¢ivanje i prenos sredstava
u Republici mogu se vrsiti i u devizama po osnovu:

¢+ deviznogkreditiranja u zemlji za namene za placanje uvoza robe
i usluga iz inostranstva, a fizickom licu odobriti kredit u devizama
radi kupovine nepokretnosti u zemlji;

¢+ uplate depozita kao sredstva obezbedenja;

¢+ kupovine potrazivanja i dugovanja po spoljnotrgovinskim
poslovima - na osnovu ugovora;

VALUTNA KLAUZULA
— (engl. currency
clause) je klauzula koja
se unosi u ugovorne
odredbe, narocito kod
medunarodnih kredita
i zajmova, tako Sto se
ugovor zakljucuje u
devizama, a placanje

i naplacivanje po tim
ugovorima se vrsi u
dinarima.
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¢ premija osiguranja i prenosa po osnovu osiguranja Zivota;

¢+ po osnovu prodaje i davanja u zakup nepokretnosti;

¢+ donacija u humanitarne, naucne i kulturne svrhe, u skladu sa propisima kojima se
ureduju donacije;

¢+ bankarske garancije ukoliko je ta garancija uslov realizacije osnovnog posla koji se u
Republici moze vrsiti u devizama;

+ naknade troskova za sluzbeni put u inostranstvo, koji se moze izvrsiti i u efektivnom
stranom novcu;

¢+ uplate zarada zaposlenima u diplomatsko - konzularnim predstavnistvima, orga-
nizacijama u sastavu UN i medunarodnim finansijskim organizacijama u Republici;

+ kupoprodaje softvera i drugih digitalnih proizvoda na internetu koji se isporucuju
iskljucivo putem telekomunikacionih, digitalnih ili informaciono-tehnoloskih uredaja,
pod uslovom da se placanje vrsi koris¢enjem platne kartice ili elektronskog novca
preko pruzaoca platnih usluga sa sedistem u Republici.

Placanje, naplacivanje i prenos po navedenim poslovima moze se vrsiti i po poslovima koji
su uredeni zakonima koji ureduju trziste hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrume-
nata i osiguranje depozita, kao i u drugim sluc¢ajevima propisanim zakonom. Narodna banka
Srbije propisuje u kojim slucajevima se placanje, naplacivanje, uplate i isplate mogu vrsiti i
u efektivnom stranom novcu.

Narodna banka Srbije donela je Odluku o sluc¢ajevima i uslovima placanja, naplacivanja,
uplata i isplata koje se mogu vrsiti u efektivnom stranom novcu.*

Prema navedenoj Odluci rezident — pravno lice, preduzetnik i ogranak stranog pravnog
lica mogu, u obavljanju delatnosti za koju su registrovani, vrsiti naplatu u efektivnom stranom
novcu u slede¢im slucajevima:

* po osnovu izvoza robe i usluga koji se ne moze naplatiti preko banke, do iznosa od
10.000 evra po transakciji;

* po osnovu prodaje robe na medunarodnom aerodromu u slobodnim carinskim
prodavnicama i pruzanja usluga ishrane i pica u ugostiteljskim objektima posle carinske
kontrole;

* po osnovu prodaje goriva i maziva, te otpreme i prihvata stranih vazduhoplova i
brodova;

* po osnovu prodaje putnickih karata i prehrambenih i drugih proizvoda putnicima u
toku medunarodnog putnickog prevoza;

* po osnovu prodaje putnickih karata za medunarodni saobracaj koja se vrsi za ra¢un
nerezidenta;

¢+ po osnovu naplate putarine za vozila strane registracije;

¢+ po osnovu naplate naknade za upotrebu drzavnog puta u Republici Srbiji za vozila
registrovana u inostranstvu.

34 ,SL glasnik RS* br. 51/2015, 3/2016, 29/2016, 91/2016, 24/2017 1 29/2018
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2.8. KURS DINARA

Devize i efektivni strani novac mogu se kupovati i prodavati samo
na deviznom trzistu, za namene koje su dozvoljene deviznim zakonom.
Devizni zakon propisuje dva nivoa deviznog trzista:

¢+ neposrednu kupo - prodaju i
*+ kupo - prodaju na medubankarskom sastanku deviznog trzista.

Kurs dinara prema stranim valutama na deviznom trzistu formira se
slobodno, u skladu s ponudom i traZznjom deviza.

Zvani¢ni srednji kurs dinara formira se na nacin utvrden propisom
Narodne banke Srbije. Za potrebe knjigovodstva i statistike primenjuje se
zvanic¢ni srednji kurs dinara. Za obracun carine i drugih uvoznih dazbina
primenjuje se zvani¢ni srednji kurs dinara utvrden poslednjeg radnog
dana u nedelji koja prethodi nedelji u kojoj se utvrduje iznos carine i
drugih uvoznih dazbina, u skladu sa Carinskim zakonom.
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KURS — (engl.
exchange rate)
trziSna cena po
kojoj se nesto
prodaje ili kupuje.

2.9. ZASTITNE MERE U SLUCAJU POREMECAJA U PLATNOM BILANSU

U slucaju nastupanja ozbiljnijih poremecaja u platnom bilansu, kada
kretanje kapitala prouzrokuje ili preti da prouzrokuje ozbiljne poteskoce u
sprovodenju monetarne politike i politike deviznog kursa, koje su rezul-
tat prekomernog priliva ili odliva kapitala iz Republike, Vlada na predlog
Narodne banke Srbije moze doneti odgovarajuce mere u cilju stabilisa-
nja deviznog trzista i i teku¢ih i kapitalnih transakcija sa inostranstvom.
Navedene mere mogu se primenjivati dok traju poremecaji zbog kojih
su donesene, a najduze Sest meseci od dana njihovog donosenja. NBS ili
Vlada moze uvesti dodatne zastitne mere, ako je to neophodno, sa ciljem
sprovodenja sankcija Organizacije ujedinjenih nacija ili drugih meduna-
rodnih organizacija ¢iji je Republika Srbija ¢lan, koje ove organizacije
sprovode prema drugim zemljama.
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2.10. KONTROLA | EVIDENCIJA DEVIZNOG POSLOVANJA

Devizno poslovanje podleze deviznoj kontroli.
Kontrolu deviznog poslovanja vrse organi kontrole:
¢+ Narodna banka Srbije,
¢+ Carinski organi,

¢+ Drugi nadlezni organi koji imaju pravo da, radi provere, zahtevaju svu dokumentaciju
o tom poslovanju kao i drugu dokumentaciju neophodnu za deviznu kontrolu.

Narodna banka Srbije vr$i kontrolu deviznog poslovanja banaka, institucija elektronskog
novca sa sedistem u Republici i platnih institucija, kao i kontrolu platnog prometa
sa inostranstvom koji obavlja javni postanski operator. Narodna banka Srbije vrsi kontrolu
deviznog poslovanja rezidenata i nerezidenata i menjackog poslovanja u skladu sa propisom
Narodne banke Srbije kojim se blize ureduju uslovi i nacin vrsenja ove kontrole.

Carinski organ vrsi kontrolu izno$enja iz Republike i unosenja u Republiku, efektivnog
stranog novca, dinara, ¢ekova i hartija od vrednosti u putni¢ckom, robnom i postanskom
saobracaju. Carinski organ na grani¢nom prelazu privremeno oduzima od rezidenta i nerezi-
denta uz izdavanje potvrde, dinare i efektivni strani novac, ¢ekove i hartije od vrednosti koji
glase na stranu valutu koji prelaze iznos koji propise Narodna banka Srbije.

Organi kontrole duzni su da saraduju u vrSenju devizne kontrole i da stavljaju na raspola-
ganje podatke, nalaze i informacije kojima raspolazu a potrebni su za vr$enje devizne kontrole
kao i da, po potrebi, angazuju druge nadlezne organe.
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RAD DEVIZNOG TRZISTA
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3.1. PRAVNO REGULISANIJE | VRSTE TRGOVINE

Na osnovu ovlas¢enja iz Zakona o deviznom poslovanju, Narodna
banka Srbije je donela Odluku o uslovima i na¢inu rada deviznog trzista.*
Odlukom se propisuju uslovi i nacin rada deviznog trzista, kao i nacin
formiranja zvani¢nog srednjeg kursa dinara prema stranim valutama.*

Na deviznom trzi$tu se mogu kupovati i prodavati devize i efektivni
strani novac u skladu sa odlukom NBS kojom se utvrduju vrste deviza i
efektivnog stranog novca koji se kupuju i prodaju na deviznom trzistu. Sa
tim u vezi, moze da se obavlja spot, terminska i svop kupovina i prodaja
deviza, kao i kupovina i prodaja deviza sa datumom izvrsenja kra¢im
od spot valute.

Spot kupovina i prodaja deviza predstavlja kupovinu ili prodaju deviza
za dinare sa datumom izvrSenja dva radna dana od dana zakljucenja
kupoprodajnog ugovora, odnosno dana trgovanja. Terminska kupovina
i prodaja deviza predstavlja kupovinu ili prodaju deviza za dinare sa
datumom izvrsenja na odredeni dan posle spot valute, dok se kod svop
kupovine i prodaje deviza vrsi istovremeno ugovaranje kupovine deviza
za dinare i prodaje deviza za dinare sa razli¢itim datumima izvrsenja.

Poslovi kupovine i prodaje efektivnog stranog novca i deviza izmedu
ucesnika na deviznom trzistu mogu se obavljati elektronski, telefonom
i telefaksom, kao i u direktnom kontaktu prisutnih lica.

Medubankarsko devizno trziste (MDT) je deo deviznog trzista, na
kome se obavljaju poslovi kupovine i prodaje deviza i efektivnog stranog
novca izmedu Narodne banke Srbije i banaka, odnosno izmedu banaka.

Narodna banka Srbije moze da organizuje sastanak MDT-a u
elektronskoj formi, u skladu sa ugovorom zaklju¢enim sa bankama,
kojim se ureduju njihovi medusobni odnosi u vezi sa na¢inom rada i
odrzavanjem sastanaka MDT-a.

Narodna banka Srbija moze kupovinu i prodaju deviza za dinare
obavljati:
*+ neposredno sa bankama: aukcijskom kupoprodajom deviza ili
bilateralnim poslovima kupoprodaje deviza;
¢+ nasastanku MDT-a.

DEVIZNO TRZISTE

— (engl. foreign
exchange market)
mesto na kome se
suceljavaju ponuda

i traznja deviza i
efektivnog stranog
novca izmedu
subjekata u okviru
jedne nacionalne
ekonomije ili izmedu
razliCitih nacionalnih
ekonomija.

35  “SL glasnik RS” br. 10/2011, 109/2012, 55/2014, 51/2015, 17/2016, 91/2016, 82/2017, 37/2018, 86/2018 i 67/2020

36  http://www.nbs.rs/ (pregledano dana 10.08.2021)



136 FINANSIJSKO POSLOVANJE U TURIZMU | HOTELIJERSTVU

Banke moraju da ispunjavaju odredene uslove da bi mogle da obavljaju poslove kupo-
prodaje deviza sa NBS, s tim $to Narodna banka Srbije, u nekim sluc¢ajevima, moze da trazi
i ispunjenje dodatnih uslova. Ako banka ne izvrsi obaveze po osnovu ugovora o kupovini/
prodaji deviza sa Narodnom bankom Srbije - NBS moze toj banci da ogranici obavljanje
poslova kupoprodaje deviza.

FORMIRANJE KURSEVA | OBJAVLIIVANJE KURSNIH LISTA

Banke i Narodna banka Srbije kupuju i prodaju devize na MDT-u po kursevima koje
slobodno formiraju (kotiraju) na osnovu ponude i traznje. Na sastanku MDT-a obavlja se
kupovina i prodaja evra po formiranom fiksing kursu u trenutku zatvaranja tog sastanka.

Banka jednom dnevno, na pocetku svakog svog radnog dana, slobodno formira i
objavljuje svoju kursnu listu za devize i kursnu listu za efektivni strani novac — primenom
principa pravilno ukrstenih kurseva i u skladu s meduvalutnim odnosima na inostranim
trzi$tima koji vaze u vreme formiranja tih kursnih lista. Formirana kursna lista banke vazi
do objavljivanja njene naredne kursne liste.

Narodna banka Srbije svakog svog radnog dana utvrduje zvani¢ni srednji kurs dinara prema
evru — na osnovu podataka o zaklju¢enoj spot prodaji deviza (evra) i zakljuc¢enoj prodaji
deviza (evra) s datumom izvrSenja kra¢im od spot valute tog radnog dana na MDT-u.

Kursom dinara prema evru, u smislu ove odluke, smatra se protivvrednost jedinice strane
valute — evra u dinarima. Narodna banka Srbije objavljuje podatak o zvani¢nom srednjem
kursu dinara prema evru na svojoj Internet prezentaciji, po pravilu do 18.00 ¢asova svakog
radnog dana, a koji se primenjuje od 8.00 ¢asova narednog radnog dana.

Narodna banka Srbije, na pocetku svakog radnog dana, utvrduje zvani¢ni srednji kurs
dinara prema drugim valutama utvrdenim odlukom Narodne banke Srbije kojom se propi-
suju vrste deviza i efektivnog stranog novca koji se kupuju i prodaju na deviznom trzistu — na
osnovu zvani¢nog srednjeg kursa dinara prema evru, primenom principa pravilno ukrstenih
kurseva i u skladu s meduvalutnim odnosima na inostranim trzistima koji vaze u vreme
utvrdivanja tog kursa.

Kursom dinara prema drugim valutama, u smislu ove odluke, smatra se protivvrednost
odgovarajuce jedinice strane valute u dinarima. Narodna banka Srbije, na pocetku svakog
svog radnog dana, za zvanicni srednji kurs dinara formira kursnu listu, koja se objavljuje i
primenjuje od 8.00 ¢asova tog radnog dana - do objavljivanja naredne kursne liste.

Narodna banka Srbije, istovremeno s formiranjem kursne liste za zvani¢ni srednji kurs
dinara, formira svoju kursnu listu za devize i kursnu listu za efektivni strani novac, koje objav-
ljuje i primenjuje od 8.00 ¢asova tog radnog dana - do objavljivanja naredne kursne liste za
devize, odnosno za efektivni strani novac.

Kupovni i prodajni kursevi Narodne banke Srbije za devize, odnosno za efektivni strani
novac formiraju se oduzimanjem, odnosno dodavanjem marzi za devize, odnosno za efektivni
strani novac u odnosu na zvani¢ni srednji kurs dinara, pri ¢emu visinu tih marzi guverner
utvrduje odlukom.
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Ovlasc¢eni menjac i javni postanski operator - rezident koji menjacke poslove obavlja na
osnovu posebnog zakona kojim se ureduje njegova delatnost, svoju kursnu listu za efektivni
strani novac formira slobodno, jednom dnevno, na pocetku svog radnog dana, u skladu s
kursnom listom za efektivni strani novac banke, odnosno banaka s kojima imaju zakljuc¢en
ugovor o obavljanju menjackih poslova, i ona vazi do objavljivanja naredne kursne liste tog
ovlad¢enog menjaca, odnosno javnog postanskog operatora.

U kursnoj listi ovlas¢enog menjaca i javnog postanskog operatora kupovni kurs po jedinici
strane valute - evra ne moze da bude nizi od zvani¢nog srednjeg kursa dinara prema evru
koji vazi na taj dan za vise od 1,25%, odnosno prodajni kurs po jedinici strane valute - evra
ne moze da bude visi od zvani¢nog srednjeg kursa dinara prema evru koji vazi na taj dan za
viSe od 1,25%

PRIMENA KURSEVA BANAKA, NARODNE BANKE SRBIJE | OVLASCENIH MENJACA

Banka kupovinu i prodaju deviza, odnosno efektivnog stranog novca s rezidentima i nere-
zidentima obavlja po kursevima u rasponu kupovnih i prodajnih kurseva za devize zaklju¢no
sa datumom spot valute, odnosno za efektivni strani novac iz svoje vazece kursne liste.

Narodna banka Srbije kupuje od banaka efektivni strani novac i prodaje ga bankama pri-
menom kupovnog, odnosno prodajnog kursa za efektivni strani novac iz svoje vazece kursne
liste. Narodna banka Srbije s rezidentima koji na osnovu zakona imaju devizne racune kod
Narodne banke Srbije — pri kupovini i prodaji deviza i efektivnog stranog novca primenjuje
kupovne i prodajne kurseve iz svoje vazece kursne liste, odnosno zvanicni srednji kurs dinara
iz vazece kursne liste ako je to utvrdeno medunarodnim ugovorima/sporazumima kojima
se odobravaju donacije ili krediti za finansiranje budzetskog deficita (podrska budzetu). Kad
Narodna banka Srbije obavlja terminsku i/ili svop kupovinu i prodaju deviza s rezidentima,
primenjuju se ugovoreni kursevi za terminsku, odnosno svop kupovinu/prodaju deviza u
zavisnosti od tekucih trzi$nih i monetarnih kretanja, kao i od ro¢nosti transakcije kupovine/
prodaje deviza.

Ovlasc¢eni menjac i javni postanski operator kupuju i prodaju efektivni strani novac
primenom kupovnog, odnosno prodajnog kursa iz svoje vazece kursne liste - u rasponu
izmedu kupovnog i prodajnog kursa.
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3.2. VRSTE DEVIZA | EFEKTIVNOG STRANOG NOVCA KOJE SE KUPUJU |
PRODAJU NA DEVIZNOM TRZISTU

Odlukom o vrstama deviza i efektivnog stranog novca koje se kupuju i prodaju na
deviznom trzistu, koju je donela Narodna banka Srbije, propisane su vrste deviza i efektivnog
stranog novca koje banke i Narodna banka Srbije, kao i rezidenti — pravna lica i preduzetnici koji
imaju ovlas¢enje Narodne banke Srbije za obavljanje menjackih poslova (ovlas¢eni menjaci),
mogu kupovati i prodavati na deviznom trzistu.*”

Banke na deviznom trzi$tu mogu kupovati i prodavati sledece vrste deviza i efektivnog

stranog novca:

1.

w N

NBS na deviznom trzi$tu moze kupovati i prodavati sledeée vrste deviza:

1.
2.
3.

australijski dolar
kanadski dolar
kineski juan
Zenminbl
hrvatsku kunu
¢esku kunu
dansku kunu
masarsku forintu
japanski jen
kuvajtski dinar

. norvesku kunu
. rusku rublju

. $vedsku kunu

. $vajcarski franak

funtu sterlinga

. americki dolar
. rumunski lej

. tursku liru

. bugarski lev

. konvertabilnu marku
. evro

. poljski zlot

. belorusku rublju

australijski dolar

kanadski dolar

kineski juan
Zenminbl

37

(AUD),
(CAD),

(CNY),
(HRK),
(CZK),
(DKK),
(HUF),
(JPY),
(KWD),
(NOK),
(RUB),
(SEK),
(CHF),
(GBP),
(USD),
(RON),
(TRY),
(BGN),
(BAM)
(EUR),
(PLN),
(BYN).

(AUD),
(CAD),

(CNY),

“SL. glasnik RS” br. 3/2018 i 65/2019
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4.  hrvatsku kunu (HRK),
5. C¢esku kunu (CZK),
6. dansku kunu (DKK),
7. masarsku forintu (HUF),
8.  japanskijen (JPY),
9.  kuvajtski dinar (KWD),
10. norvesku kunu (NOK),
11. rusku rublju (RUB),
12. $vedsku kunu (SEK),
13. $vajcarski franak (CHPF),
14. funtu sterlinga (GBP),
15. americki dolar (USD),
16. rumunski lej (RON),
17. tursku liru (TRY),
18. bugarski lev (BGN),
19. konvertabilnu marku  (BAM)
20. evro (EUR),
21. poljski zlot (PLN),
22. belorusku rublju (BYN).

Narodna banka Srbije na deviznom trzi§tu moze kupovati i prodavati sledece vrste
efektivnog stranog novca:

1. evro (EUR),
2. americki dolar (USD),
3. $vajcarski franak (CHF).

Ovlasceni menjag, kao i javni postanski operator, koji ima zakljucen ugovor o obavljanju
menjackih poslova s bankom, odnosno s vise banaka, u skladu s tim ugovorom i propisom
kojim se ureduju uslovi i nacin obavljanja menjackih poslova, pri obavljanju menjackih
poslova moze kupovati i prodavati sledece vrste efektivnog stranog novca:

1. australijski dolar (AUD),
2. kanadski dolar (CAD),
3. kineski juan

zenminbl (CNY),
4.  hrvatsku kunu (HRK),
5. Cesku kunu (CZK),
6. dansku kunu (DKK),
7. masarsku forintu (HUF),
8. japanskijen (JPY),
9.  kuvajtski dinar (KWD),

10. norvesku kunu (NOK),
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11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
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rusku rublju (RUB),
$vedsku kunu (SEK),

$vajcarski franak (CHF),
funtu sterlinga (GBP),
americki dolar (USD),
rumunski lej (RON),
tursku liru (TRY),
bugarski lev (BGN),
konvertabilnu marku  (BAM)
evro (EUR),
poljski zlot (PLN),
belorusku rublju (BYN).

3.3. DVA NIVOA DEVIZNOG TRZISTA

Devizni zakon uvodi dva nivoa deviznog trziSta: neposrednu kupo - prodaju (banka
- Klijent) i kupo - prodaju na medubankarskom deviznom trzistu (MDT), na kome
ucestvuje i NBS.

Kupovina i prodaja deviza i efektivnog stranog novca na deviznom trzistu u Republici
Vrsi se:

1.

neposredno:

¢ izmedu banaka i rezidenata, kao i izmedu banaka i nerezidenata;

¢+ izmedu banaka;

¢+ izmedu banaka i Narodne banke Srbije;

¢+ izmedu rezidenata koji imaju ovlas¢enje za obavljanje menjackih poslova i Narodne
banke Srbije;

¢+ izmedu banaka i rezidenata koji imaju ovlas¢enje za obavljanje menjackih poslova;

¢+ izmedu rezidenata — drzavnih organa i organizacija i drugih korisnika budzetskih
sredstava i Narodne banke Srbije.

na sastanku Medubankarskog deviznog trzista (MDT):

¢ jizmedu banaka;

¢+ izmedu banaka i Narodne banke Srbije.

Kupovinu i prodaju efektivnog stranog novca na deviznom trzistu obavljaju banka,
Narodna banka Srbije, kao i drugi rezidenti koji u skladu sa deviznim zakonom obavljaju
menjacke poslove.



MEDUNARODNO FINANSIJSKO (DEVIZNO) POSLOVANJE

OTVARANIJE | VODENJE DEVIZNIH RACUNA
REZIDENTA | NEREZIDENTA
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4.1. DEVIZNI RACUNI REZIDENATA | NEREZIDENATA

Otvaranje i vodenje deviznih racuna rezidenata regulisano je Odlukom
o uslovima i na¢inu vodenja deviznih racuna rezidenata, kao i dinarskih
i deviznih rac¢una nerezidenata, koju je donela Narodna banka Srbije.*
Navedenom odlukom propisuju se uslovi pod kojima banke otvaraju
devizne ra¢une rezidenata i devizne i dinarske racune nerezidenata, kao
i nac¢in vodenja i gasenja tih racuna. Devizni racun je racun na kome se
vode devizna sredstva rezidenta, odnosno nerezidenta, a moze biti tekuci i
depozitni. Tekudi racun je devizni ili dinarski racun koji se koristi za izvrsa-
vanje platnih transakcija i za druge namene u vezi sa uslugama koje banke
pruzaju korisnicima platnih usluga. Depozitni racun je devizni ili dinarski
racun koji se otvara na osnovu ugovora o depozitu, a moze biti po videnju
ili orocen, sa otkaznim rokom ili bez njega, s posebnom namenom ili bez na-
mene. Banka dinarski ili devizni racun otvara na osnovu pismenog zahteva
za otvaranje tog racuna i zaklju¢enog okvirnog ugovora o platnim uslugama
kojim se ureduju uslovi za otvaranje, vodenje i gasenje tekuceg racuna.

Ugovorom se ureduju prava i obaveze izmedu banke i rezidenta, odnosno
nerezidenta, a narocito: broj i naziv ra¢una koji se otvara, nacin i rokovi
dostavljanja izve$taja o prometu i stanju na racunu, nacin obracuna
i placanja kamate i valuta u kojoj se placaju glavnica i kamata, uslovi za
raskid ugovora, kao i obaveza rezidenta da obavesti banku o statusnim i
drugim promenama. Banka mozZe otvoriti devizni ra¢un samo u vrstama
valuta kojima se trguje na deviznom trzistu u devizama. Banka vodi devizni
racun samo u vrsti deviza koje su uplacene, odnosno u onoj vrsti efektivnog
stranog novca koji je polozen na taj racun. Banka je duzna da dokumen-
taciju na osnovu koje otvara i gasi devizni racun rezidenta ¢uva najmanje
deset godina od dana gasenja tog racuna.

Naloge na osnovu kojih su evidentirane promene na deviznom racunu
rezidenta, banka je duzna da ¢uva najmanje deset godina posle isteka godine
u kojoj su evidentirane te promene. Dokumentacija se ¢uva u izvornom ili
drugom pogodnom obliku.

Banke su duzne da kod otvaranja, vodenja i gasenja deviznih racuna
preduzimaju radnje i mere utvrdene propisima kojima se ureduje sprecavanje
pranja novca.

38  “Sl glasnik RS” br. 51/2015, 82/2017, 69/2018 i 96/2018

DEVIZNI RACUN

— (engl. foreign
exchange account) je
tekuci racun koji kod
banke vodi fizicko i
pravno lice u stranoj
valuti.
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OBAVLJANJE MENJACKIH POSLOVA

5.1. PRAVNO REGULISANIJE

MENJACKI
POSLOVI - (engl.
foreign exchange
operations)
kupovina i prodaja
efektivnog stranog
novca, putnickih i
bankarskih ¢ekova
i kreditnih pisama.
Obavljaju ih pravna
ili fizicka lica po
osnovu ovlascéenja
centralne banke.
Za pokriée troskova
poslovanja menjac
naplacuje proviziju.

Menjacki poslovi su poslovi kupovine od fizi¢kih lica i prodaje tim licima
efektivnog stranog novca i ¢ekova koji glase na stranu valutu.

Menjacko poslovanje reguliSu sledeci propisi:

¢+ Zakon o deviznom poslovanju,

¢+ Odluka o uslovima i na¢inu obavljanja menjackih poslova.

Menjacke poslove mogu da obavljaju banke, rezident privredni subjekt
koji menjacke poslove obavlja na osnovu posebnog zakona kojim se ureduje
njegova delatnost (javni postanski operator) i rezidenti - pravna lica i pre-
duzetnici koji imaju ovlaséenje za obavljanje menjackih poslova izdato od
strane Narodne banke Srbije.

Resenje o izdavanju ovlaséenja za obavljanje menjackih poslova, na
osnovu podnetog zahteva, izdaje Narodna banka Srbije kada utvrdi da
podnosilac zahteva ispunjava sledece uslove:

¢+ daje kao privredni subjekat registrovan kod nadleznog organa;

¢+ dasa bankom ima zaklju¢en ugovor o obavljanju menjackih poslova
koji ne proizvodi pravno dejstvo ako privredni subjekt nema ovlaséenje;

¢+ da vlasnik, odnosno osniva¢ privrednog subjekta, odnosno direktor
osnivaca privrednog subjekta i radnik koji ¢e neposredno obavljati
menjacke poslove nije pravnosnazno osuden za krivi¢na dela protiv
privrede, imovine, zivota i tela, protiv javnog reda i mira i pravnog
saobracaja;

+ da je organizaciono i kadrovski osposobljen i tehnicki opremljen za

obavljanje menjackih poslova.

Pod kadrovskom osposobljeno$¢u za obavljanje menjackih poslova
podrazumeva se da radnici koji neposredno obavljaju menjacke poslove
kod privrednog subjekta imaju najmanje srednju stru¢nu spremu i certifikat
za obavljanje menjackih poslova.

Pod organizacionom osposobljeno$¢u podrazumeva se obezbedenje
adekvatnog poslovnog prostora.
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Pod tehnickom opremljenos¢u podrazumeva se obezbedenje adekvatne
opreme i informacionog sistema koji omogucava obavljanje menjackih
poslova na propisan nac¢in. Oprema podrazumeva: metalnu kasu, brojacku
masinu, UV lampu i savremeni uredaji za otkrivanje falsifikata.

U slucaju da nisu ispunjeni uslovi za izdavanje ovlas¢enja, Narodna
banka Srbije donece resenje o odbijanju zahteva za izdavanje ovlascenja.

Narodna banka Srbije o podnetom zahtevu odlucuje u roku od 30
dana od dana prijema zahteva sa kompletnom dokumentacijom.

Narodna banka Srbije vodi registar ovlas¢enih menjaca i podatke iz
ovog registra objavljuje na internet prezentaciji Narodne banke Srbije.

5.2. DUZNOSTI MENJACA

Menjac je, prema odredbama propisa o menjackim poslovima duzan:

¢

da na vidnom mestu, ispred prostora gde se nalazi menjacko mesto,
stavi natpis , MENJACNICA” - na srpskom jeziku i na jednom od
svetskih jezika;

da fizickom licu, kori$¢enjem standardnog softvera, izda potvrdu
o izvr$enom otkupu i prodaji efektive i cekova, a u slucaju prekida
rada elektronskog sistema - da tom licu izda ru¢no izradenu
potvrdu, sa svim elementima, u skladu sa propisima o menjackim
poslovima;

da sopstvenu kursnu listu istakne na mestu i na nacin koji su vidljivi
za stranke;

da na reklamnoj tabli istakne najmanji iznos koji placa pri otkupu,
odnosno najvedi iznos koji naplacuje pri prodaji efektive za sve
valute iz svoje kursne liste (po jedinici inostrane valute) i druge
propisane podatke;

da obavestenje o visini najveeg procenta provizije istakne na
pocetku radnog vremena, s tim da ovo obave$tenje ne moze menjati
u toku radnog vremena;

da na mestu i na nacin koji su vidljivi za stranke istakne tekst
,VAZNO OBAVESTENJE: Menja¢ je obavezan da, pre obavljanja
transakcije, fizicko lice obavesti o ukupnom iznosu dinara koje to
lice dobija po jedinici inostrane valute koju Zeli da proda, odnosno
o ukupnom iznosu dinara koje to lice placa po jedinici inostrane
valute koju zeli da kupi, pri cemu ovi iznosi moraju biti istovetni ili
za fizicko lice povoljniji od iznosa istaknutih na reklamnoj tabli” i
da postupi u skladu sa ovim obavestenjem;
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OVLASCENI MENJAC
— (engl. licensed
dealer) privredni
subjekt (pravno lice ili
preduzetnik) koji ima
ovlasc¢enje Narodne
banke Srbije za
obavljanje menjackih
poslova.
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da dnevnik blagajne vodi kori$¢enjem standardnog softvera;
da menjacko poslovanje knjigovodstveno odvoji od druge delatnosti koju obavlja;

da menjacko poslovanje obavlja prema obavestenju o radnom vremenu koje je
dostavljeno Narodnoj banci Srbije i koje je istaknuto na menjackom mestu;

da kod svake transakcije ¢ija protivvrednost u dinarima prelazi iznos utvrden propisom
kojim je uredeno sprecavanje pranja novca postupi u skladu s tim propisom.

Ovlasc¢eni menjac je duzan da, pored napred navedenih obaveza, ispuni i sledece obaveze:

¢

da na vidnom mestu istakne naziv menjacnice i naziv osnivaca, odnosno ime i prezime
vlasnika;

da na vidnom mestu istakne ovlas¢enje Narodne banke Srbije za to menjacko mesto;
da na menjackom mestu poseduje kopije vaze¢ih ugovora s bankom, odnosno bankama;
da otkupljene cekove dostavi banci u roku i na nacin koji su utvrdeni ugovorom;

da na menjackom mestu drzi samo onu gotovinu u dinarima, efektivu i ¢ekove koji su
ostvareni menjackim poslovanjem, odnosno namenjeni menjackom poslovanju, koji
su evidentirani na propisan nacin, uz odgovaraju¢u dokumentaciju;

da ako, pored menjackog poslovanja, obavlja i drugu delatnost — obezbedi da se
gotovina u dinarima, efektiva i ¢ekovi koji su namenjeni menjackom poslovanju ¢uvaju
odvojeno od gotovine, efektive i ¢ekova iz druge delatnosti, a ako se drze u zajednickoj
kasi — moraju biti odvojeno pakovani i obelezeni natpisom ,,Menjacko poslovanje”;

da obezbedi da stanje gotovine i efektive na menjackom mestu odgovara podacima iz
dnevnika blagajne tog menjackog mesta;

da na menjackom mestu poseduje obavestenja banke, odnosno Narodne banke Srbije
koja se odnose na strane novcanice, kao i obavestenja banke, odnosno Narodne banke
Srbije u vezi sa obavljanjem menjackih poslova;

da na menjackom mestu poseduje slede¢u opremu: metalnu kasu, brojacku masinu, UV
lampu i savremene uredaje za otkrivanje falsifikata (uredaji sa senzorima za markere i
magnetnu detekciju koji otkrivaju vecinu falsifikata SAD dolara i uredaji koji otkrivaju
falsifikate evra);

da na menjackom mestu poseduje opremu prema specifikaciji Narodne banke Srbije,
odnosno banke za kori$c¢enje softvera;

da na vidnom mestu istakne obavestenje da je objekat pod video - nadzorom;

da obezbedi neprekidno video - snimanje blagajnickog mesta, kao i bankomata koji
je sastavni deo blagajnickog mesta, video - opremom u toku svog radnog vremena;

da na menjackom mestu poseduje video - snimke za najmanje deset radnih dana, s
naznacenim ta¢nim vremenom, koji su sacinjeni u toku radnog vremena menjackog
mesta i u ¢ijem su sredistu (fokusu) fizicka lica koja vrse transakcije;

da video - snimke dostavi samo organu nadleznom za vr$enje kontrole, odnosno
ministarstvu nadleznom za unutrasnje poslove na njegov zahtev, kao i fizickom licu
na njegov zahtev ako se video - snimak odnosi na to lice.
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PUTUJUCI MENJAC

Putuju¢i menjac je duzan da poseduje potvrdu da je ukljuc¢en u blagaj-
ni¢ko mesto menjaca, koju mu izdaje menjac. Za putujuc¢eg menjaca koji
je ukljucen u blagajnicko mesto ovlas¢enog menjaca — u ugovoru mora
biti navedeno gde putujuc¢i menja¢ obavlja menjacke poslove, u kom
periodu ih obavlja i u kom radnom vremenu. Putuju¢i menjac je duzan
da izdaje ru¢no popunjenu potvrdu o otkupu, odnosno prodaji efektive.
Izvestaj putujuceg menjaca ukljucuje se u izvestaj menjaca ¢iji je on deo.

Putujud¢i menja¢ mora u vreme poslovanja, pored potvrde da je uklju-
¢en u blagajnicko mesto menjaca, koju mu izdaje menjac, posedovati i
kopiju ovlas¢enja menjaca ¢iji je on deo, kao i na vidnom mestu istaknut
bed? sa svojim imenom i prezimenom, oznakom “PUTUJUCI MENJAC”
i nazivom menjaca ¢iji je on radnik.

Putuju¢i menjac¢ posluje sa efektivom i gotovinom koje mu dnevno
dotira blagajnicko mesto u koje je ukljucen. Posle zavrsetka smene, na
osnovu rucno izdatih potvrda, putuju¢i menjac¢ rucno sastavlja dnevnik
blagajne i ukupnu efektivu i gotovinu predaje blagajnickom mestu u koje
je ukljucen.

OTKUP — PRODAJA EFEKTIVNOG STRANOG NOVCA

Menja¢ otkup, odnosno prodaju efektivnog stranog novca i ¢ekova
obavlja u skladu s propisom kojim se utvrduju vrste deviza i efektive koji
se kupuju i prodaju na deviznom trzistu.

Menja¢ jednom dnevno, na pocetku svog radnog dana, slobodno
utvrduje svoju kursnu listu i ona vazi do objavljivanja naredne kursne
liste tog menjaca. Ovlas¢eni menja¢ kursnu listu utvrduje u skladu s
kursnom listom za efektivu banke, odnosno banaka s kojima ima
zaklju¢en ugovor.

U kursnoj listi ovlas¢enog menjaca kupovni kurs po jedinici strane
valute — evra ne moze da bude nizi od zvani¢nog srednjeg kursa dinara
prema evru koji vazi na taj dan za viSe od 1,25%, odnosno prodajni
kurs po jedinici strane valute — evra ne moze da bude visi od zvani¢nog
srednjeg kursa dinara prema evru koji vazi na taj dan za vise od 1,25%.

Pri obavljanju menjackih poslova menja¢ primenjuje kupovni,
odnosno prodajni kurs za efektivu i cekove u rasponu izmedu kupovnog
i prodajnog kursa iz svoje vazece kursne liste za efektivu.

Pri otkupu i prodaji efektive u jednom radnom danu menjaca - najnizi
prodajni kurs menjaca po jedinici strane valute za odredenu vrstu efektive
ne moze biti jednak njegovom najvisem kupovnom kursu za tu vrstu
efektive ili nizi od tog kursa.
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PUTUJUCI MENJAC
— (engl. travelling
transmission) radnik
banke ili ovlas¢enog
menjaca koji
menjacke poslove
obavlja na teritoriji
Republike Srbije u
prevoznom sredstvu
u medunarodnom
putni¢kom saobracaju
ili na privrednim,
turistickim ili sli¢nim
manifestacijama,
odnosno na
odredenom prostoru,
kad se zbog prirode
tih manifestacija ili
prostora menjacki
poslovi ne mogu
obavljati putem
privremenog
blagajnickog mesta.
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Za obavljanje menjackih poslova menja¢ moze naplatiti proviziju koja se primenjuje na
dinarsku protivvrednost efektive, odnosno ¢ekova obra¢unatu po kupovnom, odnosno
prodajnom kursu koji vazi na dan otkupa, odnosno prodaje. Ovlas¢eni menja¢ moze pri
otkupu efektive, i to novcanica koje su ispravne, odnosno koje su u opticaju, od fizickih lica
naplatiti proviziju najvise do 1%.

5.3.POSLOVANJE NA MENJACKOM MESTU

MENJACKO
MESTO — (engl.
foreign exchange
offices) prostorna

i organizaciona
jedinica u kojoj se
obavljaju menjacki
poslovi. MoZe da
ima jedno ili vise
blagajnickih mesta,
kao i bankomat za
menjacke poslove.

Menjacke poslove kod ovlas¢enog menjaca neposredno mogu
obavljati samo lica koja ispunjavaju uslove iz Odluke o uslovima i nacinu
obavljanja menjackih poslova. Pored ovih lica na blagajnickom mestu
mogu biti prisutni jo§ samo radnici ¢ije je prisustvo opravdano (radnici
obezbedenja, radnici zaduzeni za transport i dr.), dok je drugim licima
pristup zabranjen. Pristup menjackom mestu dozvoljen je kontrolnom
organu, odnosno Narodnoj banci Srbije kada vrsi tu kontrolu ili organu
unutradnjih poslova.

Radnici koji rade na menjackim poslovima mogu u prostoriji me-
njackog mesta van kase drzati samo svoju gotovinu, i to najvise u iznosu
dinarske protivvrednosti 100 evra (dzeparac).

Fizicka lica koja efektivu kupuju u iznosu ve¢em od 5.000 evra, ili
u odgovarajucoj protivuvrednosti u drugoj stranoj valuti, duzna su da
tu kupovinu najave prethodnog radnog dana menjaca.

O izvr$enim otkupu i prodaji efektive i cekova, menjac kori§¢enjem
softvera izdaje potvrdu, koja ima najmanje jednu kopiju. Original ove
potvrde menjac predaje rezidentu - fizickom licu, odnosno nerezidentu
- fizickom licu, a kopiju, bez obzira na medij na kome se nalazi, cuva do
isteka zakonom utvrdenog roka za ¢uvanje dokumentacije koja je osnov
za evidentiranje poslovnih promena u dnevniku blagajne.

Potvrda obavezno sadrzi sledece podatke:

* naziv menjaca;

¢+ naziviadresu menjackog mesta;

+ Sifru blagajnickog mesta;

¢+ oznaku posla (otkup, prodaja) i redni broj potvrde koji se ne sme

ponavljati;

¢+ ime i prezime rezidenta - fizickog lica i nerezidenta - fizickog lica,

njihov li¢ni broj iz vazece licne karte ili broj vazeée putne isprave
kod svake transakcije ¢iji je iznos jednak iznosu utvrdenom propisom
kojim se ureduje sprecavanje pranja novca i finansiranja terorizma ili
je veci od tog iznosa;

¢+ Sifru osnova otkupa (796 i 701 za efektivu, a 795 1 699 za cekove) ili

prodaje (700 i 701 za efektivu, a 795 i 699 za cekove);
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¢+ oznaku valute, iznos u stranoj valuti i iznos u dinarima;

¢+ kurs po kome je obavljena transakcija;

¢ procentiiznos provizije;

¢+ datum i mesto izdavanja potvrde;

¢+ vreme izvrSene transakcije;

+ potpis blagajnika ili njegovu Sifru.

Menja¢ svakodnevno sacinjava dnevnik blagajne o kupovini i prodaji efektive i ¢ekova,
koji obavezno sadrzi:

* naziv menjaca;

¢+ vrstu valute, iznos u valuti, kurs, obracunatu dinarsku protivvrednost, iznos obra-
¢unate provizije i ukupan iznos dinara;

+ pocetno stanje efektive i gotovine i njihovo stanje na kraju dana;

+ serijske brojeve potvrda o kupovini, odnosno prodaji i podatke o drugim transak-
cijama na blagajnickom mestu;

¢+ vreme izvrene transakcije;

¢+ Sifru osnova kupovine, odnosno prodaje (efektiva, cekovi);

¢+ pecat i potpis, odnosno numericku oznaku ovlas¢enog menjaca;

* mesto i datum izvrene transakcije.

Podaci u dnevniku blagajne moraju se unositi hronoloski, prema vremenskom redosledu
transakcija i moraju odgovarati podacima o iznosima otkupljene, odnosno prodate efektive
i ¢ekova, kao i podacima o drugim transakcijama na blagajnickom mestu — po vrsti i izno-
sima, prema pojedina¢nim potvrdama. Dnevnik blagajne ovlas¢eni menja¢ zakljucuje na
kraju svakog radnog dana i ¢uva ga, u Stampanom obliku, do isteka zakonom utvrdenog roka
za ¢uvanje knjigovodstvene dokumentacije. Ovlad¢eni menjac je duzan da stanje gotovine i
efektive u dnevniku blagajne svakog dana sravnjuje sa stvarnim stanjem gotovine i efektive u
kasi, o ¢emu mora posedovati pismeni dokaz.

Menjac¢ je duzan da, pri obavljanju menjackih poslova, utvrdi da li je strana novcanica
ispravna, da li je u opticaju, da li je istekao rok za njenu zamenu i da li je u pitanju novcanica
za koju menja¢ sumnja da je falsifikovana. Ako ovlas¢eni menjac nije siguran da je neka
novcanica u opticaju, podnosioca takve novcanice uputice na banku s kojom je zakljucio ugovor.
Ako pri podnosenju strane novc¢anice na otkup menja¢ posumnja da je u pitanju falsifikat,
duzan je da postupi u skladu s propisom kojim se ureduje postupanje s novcem za koji postoji
sumnja da je falsifikovan.
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PUTNICKI CEK -
(engl. travellers
cheques) jedna vrsta
cirkularnog ceka
kojim se placaju
usluge u putnickom
i turistickom
prometu. Te ¢ekove
izdaju banke,
turisticke agencije

ili putnicki biroi u
korist remitenta,
koji tim ¢ekom vrsi
plac¢anje usluga,
odnosno ¢ekovna
svota se isplacuje
korisniku ceka na
koga je on prenesen,
indosamentom.
Redovno glase na ime
i na okrugle cifre.

FINANSIJSKO POSLOVANJE U TURIZMU | HOTELIJERSTVU

5.3.1. OTKUP PUTNICKIH CEKOVA

Putnicki ¢ek se otkupljuje po slede¢em postupku: korisnik ¢eka je
duzan da drugi potpis na ¢eku, koji mora da odgovara prvom potpisu,
stavi u prisustvu menjac¢a na $alteru. Radi utvrdivanja autenti¢nosti pot-
pisa, odnosno utvrdivanja da ¢ek na naplatu podnosi pravi korisnik -
menjac potpise na ¢ekovima uporeduje s potpisom korisnika na njegovoj
putnoj ispravi. Ako bankarski ¢ek podnet na otkup ispunjava sve potrebne
uslove, menjac ¢e od korisnika (remitenta) zahtevati da ga indosira pred
njim - stavljanjem potpisa na poledini ¢eka (po njegovoj $irini), a identitet
korisnika utvrdi¢e na osnovu vazeée putne isprave ili vazece licne karte.
Kad se identitet korisnika utvrduje na osnovu putne isprave, potpis mora
biti identi¢an potpisu na toj ispravi. Ako ovlas¢eni menjac primi na salteru
bankarski ¢ek na kome se iznos ispisan slovima ne slaze sa iznosom ispi-
sanim ciframa - takav ¢ek nece otkupiti, a korisnika ¢e uputiti na banku
s kojom je zakljucio ugovor da ga preuzme na naplatu (inkaso). Ako na
bankarskom ¢eku nedostaje neki od bitnih elemenata ceka, ili je neki
od tih elemenata prepravljen, necitak ili radiran (sastrugan) - ovlasceni
menjac takav ¢ek nece otkupiti, a korisnika ¢e uputiti na banku s kojom
je zakljucio ugovor. Ovlasé¢eni menjac nece otkupiti ni bankarski ¢ek koji
je izdat u vi$e primeraka (Sto se vidi iz oznake na samom ¢eku - First,
Original, Second, Duplicate) ako se ne podnesu svi primerci tog ceka.
Ovlasceni menja¢ moze otkupiti bankarski ¢ek kad korisnik preda i ori-
ginal i kopiju tog ¢eka i kad oba primerka prethodno potpise (indosira)
na poledini. I original i kopiju ceka ovlas¢eni menja¢ dostavlja banci s
kojom je zakljucio ugovor.

5.3.2. PRODAIJA EFEKTIVE | CEKOVA BANCI

Otkupljenu efektivu, ovlas¢eni menjac prodaje banci na nacin i u ter-
minima predvidenim Odlukom i ugovorom, uz potvrdu o izlazu efektive
radi prodaje banci. Prilikom predaje banci otkupljenih ¢ekova, ovlasé¢eni
menjac je duzan da za putnicke ¢ekove koji glase na stranu valutu stavi
svoj pecat na lice ¢eka (na mestu za popunjavanje naredbe — order), kao i
na njegovu poledinu (po $irini), s potpisom ovlasc¢enog lica. U slucaju da
korisnik ¢eka nije popunio datum, datum otkupa ¢eka duzan je da stavi
ovlas¢eni menjac.

Ovla$¢eni menja¢ moze gotovinu i efektivu iz blagajne jednog
menjackog mesta prenositi u blagajnu drugog menjackog mesta.
Prenos mora pratiti potvrda o internom izlazu, odnosno ulazu gotovine,
odnosno efektive, kao i dokument s popisom specifikovanih iznosa u goto-
vini i efektivi koje su predmet prenosa, koji je, i to na oba menjacka mesta,
potpisao ovlasc¢eni menjac ili lice koje on ovlasti i koji je overen pec¢atom
tog ovlas¢enog menjaca.
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Banka je duzna da Narodnoj banci Srbije svakodnevno, u elektronskom obliku, dostavlja
izvestaj o obavljenim menjackim poslovima. Izvestaj obuhvata podatke o otkupu efektive i ce-
kova od ovlas¢enog menjaca, kao i podatke o prodaji efektive i cekova ovlas¢enom menjacu
s kojim banka ima zakljucen ugovor.

Ovlasc¢eni menjac koji koristi softver Narodne banke Srbije duzan je da Narodnoj ban-
ci Srbije svakodnevno, u elektronskom obliku, dostavlja izvestaj o obavljenim menjackim
poslovima. Ovla§¢eni menjac koji koristi softver banke duzan je da toj banci svakodnevno
dostavlja izvestaj o obavljenim menjackim poslovima.
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PLATNI PROMET SA INOSTRANSTVOM

6.1. USPOSTAVLJANJE KORESPONDENTSKIH ODNOSA IZMEDU BANAKA

KORESPODENTSKI
ODNOS — (engl.
correspondent
relationship) odnos
u kome strana i
domaca banka
izmene kontrolne
dokumente:
spiskove ovlaséenih
potpisnika, telegrafski
i SWIFT kljug, sa
ciliem uspostavljanja
placanja putem
medusobnih racuna.

Svaki komercijalni ugovor koji zakljuce uvoznik i izvoznik mora da
sadrzi finansijsku klauzulu koja ta¢no utvrduje uslove i nacin tj. instru-
ment likvidacije odredenog duznicko - poverilackog odnosa tj. placanja.

Poslovne banke savetuju svojim klijentima da im se jo$ za vreme preli-
minarnih dogovora sa inopartnerima obrate radi konsultacije oko izbora
najpovoljnijeg nacina naplate/pla¢anja kako bi im pomogle da profesio-
nalno istupe pred svoje inopartnere i izbegnu sve moguce dileme prili-
kom sklapanja komercijalnih ugovora kao i da svoj izvozni/uvozni posao
obave na $to je moguce sigurniji nac¢in u pogledu naplate/placanja i kako
bi izbegli eventualne dodatne troskove i zastoj u poslu.

Komercijalni partneri vrse placanje preko svojih poslovnih banaka
putem instrumenata bezgotovinskog placanja, doznakom, ¢ekom, doku-
mentarnim inkasom, dokumentarnim akreditivom ili njihovom kombi-
nacijom.

Banke mogu imati razvijene ili samo korespondentske ili korespon-
dentske i kontokorentne odnose u zavisnosti od njihovih poslovnih potre-
ba i potreba privrede koju prate kao i od veli¢ine i razgranatosti banc¢inog
ucée$¢a u medunarodnom platnom prometu.

Komunikacija medu bankama odvija se standardizovanim porukama
putem poste, teleksa, i Organizacije za medubankarske finansijske tele-
komunikacije - SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
communication).

KORESPONDENTSKI ODNOSI MEBU BANKAMA
(NEKONTOKORENTI — INDIREKTNI KORESPONDENTI)

Za dve banke iz razlicitih zemalja kazemo da imaju korespondentske
odnose ako imaju medusobno razmenjena kontrolna dokumenta: licencu
tj. ovlas¢enje za obavljanje platnog prometa sa inostranstvom, izvestaj o
radu ukljucujuéi poslednji godisnji izvestaj tj. bilans banke, listu spesi-
mena potpisa ovlascenih lica, spisak korespondenata i kontokorenata,
$tampanu tarifu naknada za usluge koje banka zaracunava u poslovima
sa inostranstvom, kao i razmenjene teleks i SWIFT kljuceve.
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Medu njima postoji sporazum o saradnji, ali nije dogovoreno otvara-
nje tekuc¢ih racuna. Medusobna placanja izvrsavaju putem tekucih racuna
kod tre¢ih banaka, dajuci tim bankama naloge ili ovlas¢enja za izvrSavanje
potrebnih pla¢anja u korist druge korespondentske banke.

KONTOKORENTNI ODNOSI MEDU BANKAMA
(KONTOKORENTI — DIREKTNI KORESPONDENTI)

Za banku iz jedne zemlje kazemo da ima kontokorentne odnose sa
bankom iz druge zemlje ako pored razmenjenih kontrolnih dokumenata
postoji i ovlas¢enje jedne od tih dveju banaka da druga banka u svojim
knjigama otvori tekudi ra¢un (kontokorentni racun) na ime prve banke.
Na taj nacin sva placanja i naplate vrse se u korist i na teret tog racuna.
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KONTOKORENTNI
ODNOS - (engl. open
account relationship)
otvaranje nostro
racuna (domace banke
kod strane banke) ili
loro racuna (stranih
banaka kod domacih)
radi obavljanja
medunarodnih
transakcija

6.2. INSTRUMENTI PLATNOG PROMETA SA INOSTRANSTVOM

6.2.1. MEDUNARODNI DOKUMENTARNI AKREDITIV
6.2.1.1 INSTRUMENT PLACANJA | SREDSTVO OBEZBEDENIJA

Dokumentarni akreditiv je najsigurniji platni instrument u meduna-
rodnoj trgovini. On, medutim, ne daje sigurnost da ¢e roba koja je
predmet kupovine biti bas ta koja je fakturisana i utovarena. Posto banke
posluju dokumentima, a ne robom, kupac mora ta¢no da zna koja
dokumenta da uslovi da bi isporuka odgovarala ugovorenoj robi. Sva-
kom akreditivu treba da prethodi kupoprodajni ugovor izmedu kupca
i prodavca. U ugovoru mora da bude sadrzana finansijska klauzula
kojom se odreduje da ¢e placanje biti izvr$eno putem dokumentarnog
akreditiva.

Akreditiv se bazira na ugovoru, ali je odvojen od ugovora, ¢ak i kada
se poziva na njega. Zbog toga u finansijskoj klauzuli koja se odnosi na
akreditiv kao instrument pla¢anja, moraju ta¢no da budu navedeni svi
detalji koji se odnose na akreditiv.

Za kupca je mnogo pogodnije placanje posle otpreme nego u momentu
otpreme, a najnepogodnije je placanje unapred. Prodavcu najvise odgovara
plac¢anje unapred.

Dokumentarni akreditiv $titi interese kako prodavca tako i kup-
ca i zato predstavlja jedinstven, univerzalno prihvacen nacin pla¢anja
u medunarodnoj trgovini. Prodavac je siguran da ¢e podnosenjem urednih
otpremnih i robnih dokumenata navedenih u akreditivu, pod pretpostav-
kom da je ispunio sve uslove iz akreditiva, mo¢i da naplati protivvrednost

DOKUMENTARNI
AKREDITIV — (engl.
documentary
credit) je ugovor na
osnovu koga banka
preuzima obavezu
da Ce izvrsiti placanje
korisniku akreditiva
ili da ¢e ovlastiti
neku drugu banku
da izvrsi placanje
uz podnosenje
pismenog
dokumenta. Ima
ulogu sredstva
placanje i sredstva
obezbedenja
potrazivanja.
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izvezene robe, odnosno izvrsene usluge, jer mu za placanje garantuje banka koja je otvorila
i/ili konfirmirala akreditiv. Kupac je siguran da ce placanje iz akreditiva biti izvr$eno samo u
slucaju ako prodavac, unutar predvidenih rokova podnese sva dokumenta koja su uslovljena
akreditivom. Dokumentarni akreditiv je uslovna obaveza banke da plati.

6.2.1.2. UCESNICI U AKREDITIVNOM POSLU

U poslovanju po dokumentarnim akreditivima pojavljuju se najmanje tri ucesnika i to:
nalogodavac, banka i korisnik akreditiva.

Akreditivna banka je banka koja po nalogu kupca otvara akreditiv. Otvaraju¢i akreditiv,
akreditivna banka stupa u neposredne i pravno potpuno samostalne odnose, s jedne strane,
prema kupcu, a sa druge strane, prema prodavcu i prema tome za akreditivhu banku proiz-
ilaze sledece obaveze:

¢+ Prema kupcu tj. nalogodavcu: da akreditiv otvori blagovremeno tj. odmah po prijemu
ispravnog naloga za otvaranje akreditiva; da akreditiv otvori tatno prema primljenim
instrukcijama koje treba da budu potpune i precizne; prilikom kori$¢enja akreditiva
da pazljivo ispita dokumenta da bi utvrdila da li odgovaraju akreditivnim uslovima;
da dokumenta dostavi kupcu ili da sa njima postupi prema dobijenim instrukcijama.

¢+ Prema prodavcu tj. korisniku: da izvrsi placanja, da akceptira ili negocira menice, u
zavisnosti od nacina realizacije akreditiva samo ukoliko su ispunjeni akreditivni uslovi;
da se, prilikom pregleda dokumenata, pridrzava samo uslova sadrzanih u njenom
izvestaju o otvaranju akreditiva.

U medunarodnoj trgovini kod realizacije dokumentarnog akreditiva pored akreditivne
banke, po pravilu, u¢estvuje jo$ neka banka i to naj¢esée banka u zemlji korisnika akreditiva.
U zavisnosti od njene uloge i ovlas¢enja koje je dobila od akreditivne banke ona moze biti
avizirajuca /notificirajuca/ ili potvrdujuca /konfirmirajuca/ banka.

Avizirajuca banka je banka obi¢no u zemlji korisnika koja na zahtev akreditivne banke
obavestava prodavca o otvaranju akreditiva u njegovu korist, saopstavajuc¢i mu sve uslove
otvorenog akreditiva. Ova banka pri tome ne preuzima obaveze prema korisniku akreditiva
sem u pogledu tacnosti prenosenja uslova i autenti¢nosti akreditiva.

Potvrdujuca ili konfirmirajuca banka je banka koja je pozvana ili ovlas¢ena od akredi-
tivne banke da potvrdi njen neopozivi akreditiv i kada to u¢ini ta potvrda predstavlja ¢vrstu
obavezu, dodatu obavezu akreditivne banke da, ukoliko su ispunjeni uslovi akreditiva, izvrsi
placanje odnosno akceptira ili negocira menice, u zavisnosti od nacina na koji je predvidena
realizacija akreditiva.

Rambursna banka je banka koja je ovlas¢ena od akreditivne banke da prihvati rambursni
zahtev isplatne ili negocirajuce banke za vrednost dokumenata koja je podneo korisnik akre-
ditiva. Rambursnoj banci se ne podnose dokumenta ve¢ samo rambursni zahtev. Ovlascenje
rambursne banke krece se u granicama instrukcija akreditivne banke.
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6.2.1.3. VRSTE AKREDITIVA

U bankarskoj teoriji izvrSene su mnogobrojne podele dokumentarnih
akreditiva po raznim osnovama, ali se u praksi primenjuje najcesce
sledeca podela:

¢+ Podela prema kretanju robe uvoz - izvoz: uvozni (nostro) i izvozni
(loro);

¢+ Podela akreditiva prema mogu¢nosti prenosa akreditiva na drugog
korisnika: prenosivi i neprenosivi;
¢+ Akredirivi domicilirani u zemlji ili u inostranstvu, itd.

Prema c¢lanu 3. Jednoobraznih pravila i obicaja za dokumentarne
akreditive ,, Akreditiv je neopoziv ¢ak i kad nema naznake u tom pogledu.“

Uvozni i izvozni akreditivi: Ova podela vezana je za pojam uvoza i
izvoza u odnosu na domaceg ucesnika u akreditivnom poslovanju. Ako
se akreditiv otvara po nalogu domaceg uvoznika u korist inostranog izvo-
znika govorimo o uvoznom (nostro) akreditivu u praksi poznatog i kao
odlazeci akreditiv. Ako je akreditiv otvoren u korist domaceg izvoznika,
a po nalogu inostranog uvoznika govorimo o izvoznom (loro) odnosno
dolazecem akreditivu.

Prenosivi akreditivi: Dokumentarni akreditivi su, po pravilu, nepre-
nosivi. Akreditiv se moze preneti samo ako je izric¢ito oznacen kao pre-
nosiv (transferable) od akreditivne banke. Prenosivi akreditiv moze biti
prenet samo jedanput.

Akreditivi domicilirani u zemlji ili u inostranstvu: Domicil znaci
mesto placanja uz prezentaciju akreditivnih dokumenata. Akreditiv je
domiciliran u zemlji kada se isplata vrsi u zemlji domaceg uvoznika ili
izvoznika. Ako se isplata vr$i u zemlji inostranog uvoznika ili izvoznika
ili nekoj trecoj zemlji, onda je akreditiv domiciliran u inostranstvu.

6.2.1.4. PRIMENA JEDNOOBRAZNIH PRAVILA MTK

Nacin poslovanja putem dokumentarnog akreditiva internacionalno
je reSen putem Jedoobraznih pravila i obi¢aja za dokumentarne akredi-
tive, koja je Medunarodna Trgovinska Komora u Parizu objavila 1933.
godine. Razvoj tehnologije, nacina komunikacije, uvodenje novih vrsta
akreditiva ucinili su da se ova pravila osavremenjuju i prilagodavaju zah-
tevima kako ucesnika u poslu tako i samoj praksi, tako da je do sada
vr$eno ukupno 6 revizija Pravila /1951,1962,1974,1983, 1993 i 2007/. Kao
po pravilu, ¢im bi se usvojila jedna revizija, odmah bi se pristupilo raz-
matranju za uvodenjem nove verzije jer praksa namece uvek nova pitanja
koja treba $to preciznije formulisati kako ne bi doslo do nesporazuma kod
tumacenja odredaba. Od 01.01.1994. godine stupila je na snagu peta po
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UCP 600 — (engl.
Uniform Customs
and Practice for
Documentary Credits)
poslednja revizija
Jednoobraznih
pravila i obicaja

za dokumentarne
akreditive koje je
izvrSena 01.07.2007.
godine.
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DOKUMENTARNI
INKASO — (engl.
documentary
collection) je
aranZman u
dokumentarnoj
naplati koji zakljucuju
medunarodne
strane u trgovini
u kome izvoznik
podnosi uvozniku
komercijalana
dokumenta (kao
Sto su faktura,
transportni
dokument, itd.)
ili/i finansijska
dokumenta (npr.
menica) preko
svoje banke (banke
remitenta).
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redu revizija pod nazivom Jednoobrazna pravila i obicaji za dokumen-
tarne akreditive, Revizija 1993, Publikacija MTK 500 (Uniform Customs
and Practice for Documentary Credits, 1993, Revision ICC, Publication
No 500) u nasoj bankarskoj praksi skraceno nazivana UCP 500. Pocev
0d 01.07.2007. godine u primeni je $esta revizija Jednoobraznih pravila i
obicaja za dokumentarne akreditive, pod nazivom UCP 600 (ICC Uniform
Customs and Pratice for Documentary Credits 2007 REVISION, Implemen-
tation Date July 1, 2007). Od jula 2017. godine donesena je odluka da se ne
revidira verzija UCP 600 iz 2007. godine, iako se Medunarodna trgovinska
komora slozila da e se potreba za revizijom “drzati pod kontrolom”

6.2.2. MEDUNARODNI DOKUMENTARNI INKASO
6.2.2.1. POJAM DOKUMENTARNOG INKASA | VRSTE

Pod dokumentarnim inkasom, ili ta¢nije, pod ugovorom o dokumen-
tarnom inkasu podrazumeva se takav bankarski posao kod koga banka
preuzima obavezu da po nalogu i za racun svog klijenta (prodavca, princi-
pal) naplati nov¢ano potrazivanja koje ovaj ima prema tre¢em licu (kupcu,
trasatu) uz istovremenu predaju odredenih dokumenata, dok se klijent
(principal) obavezuje da za to plati banci proviziju i troskove koje je imala
prilikom izvrsenja dobijenog naloga i instrukcija.

Posao dokumentarnog inkasa funkcionise tako $to prodavac odmah
po otpremanju robe $alje robna dokumenta svojoj banci (banci klijenta),
koja ih potom dostavlja za naplatu korespondentskoj banci (inkaso banci)
u zemlji kupca (trasata) s nalogom da ih ova preda kupcu tek onda kad on
bude isplatio kupovnu cenu (documents against payment, D/P), ili akcep-
tirao menicu (documents against aceptance, D/A), koju je prodavac vukao
na njega i prikljucio je ostalim dokumentima, ili ispuni druge uslove koji
su predvideni nalogom za naplatu i instrukcijama.

Poslovi dokumentarnog inkasa mogu se deliti na razlicite nacine, zavi-
sno od kriterijuma koji se uzima za njihovu podelu ili klasifikaciju. Najce$ce
se u bankarskoj praksi i pravnoj teoriji kao kriterijum uzima vrsta isprave
pomocu koje se dokazuje postojanje potrazivanja koje se naplacuje na ova-
kav nacin i tako imamo tzv. ,,¢isti” inkaso i ,,dokumentarni” inkaso.

Pod ¢istim inkasom (nerobni inkaso) podrazumeva se naplata potraziva-
nja izrazenog u obliku hartije od vrednosti koja moze biti, na primer, meni-
ca, obveznica, konosman, ¢ek i sl., dok se pod dokumentarnim inkasom
(robni inkaso) podrazumeva naplata hartija od vrednosti zajedno sa robnim
dokumentima, kao i naplata robnih dokumenata bez hartija od vrednosti.
Pored toga, u medunarodnim plac¢anjima, dokumentarni inkaso se deli na
loro i nostro.
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Kod loro inkasa vrsi se naplata stranih potrazivanja u domacoj zemlji od domaceg duznika,
a takvu naplatu vrsi domaca banka kao inkaso banka inostrane banke remitenta. Naprotiv, kod
nostro inkasa se domace potrazivanje naplacuje od strane duznika preko domace banke koja u
tu svrhu najcesce koristi kup¢evu banku u zemlji placanja.

U dokumentarnom inkasu ucestvuju sledeca lica: principal, koji koristi svoju banku radi
naplate potrazivanja; dostavna banka - remitent, odnosno banka kojoj je principal poverio
posao naplate potrazivanja i inkaso banka koja je duzna da trasatu prezentira dokumenta i da
od njega trazi naplatu nov¢anog potrazivanja.

Predaja dokumenata uz istovremeno placanje predstavlja osnovni oblik ispunjenja obaveze
iz dokumentarnog inkasa. Ovde inkaso banka predaje dokumenta trasatu i od njega naplacuje
novcano potrazivanje u skladu sa nalogom za naplatu. Obi¢no se placanje vrsi u roku od 24
¢asa po izvrSenoj prezentaciji dokumentacije, ali to ne znaci da placanje ne bi moglo da se vrsi
posle isteka odredenog broja dana od dana prezentacije dokumenata ili u odredeni dan koji je
fiksiran u dokumentima.

Najcesce se visina provizije odreduje ugovorom o dokumentarnom inkasu, a ako u ugovoru
nije nista predvideno u tom slucaju primenice se bankarska tarifa ili poslovni obicaj. Visina pro-
vizije zavisi od vrednosti nov¢anog potrazivanja koje na ovakav nacin treba da bude naplac¢eno
i stepena slozenosti pojedinih bankarskih operacija.

6.2.2.2. MEDUNARODNO PRAVNO REGULISANJE

Ugovor o dokumentarnom inkasu nije delo zakonodavca, ve¢ poslovne prakse i bankarske
prakse. U uporednom pravu ovaj ugovor nije pravno regulisan, ¢ak ni u specijalnim zakonima
iz oblasti bankarstva i bankarskog prava. Zbog toga je Medunarodna trgovinska komora sa
sediStem u Parizu donela 1956. godine Jednoobrazna medunarodna pravila za dokumentarne
naplate - inkaso. Ova pravila su do sada vise puta revidirana, od strane Komisije za bankarsku
tehniku i praksu. Velika ve¢ina zemalja je prihvatila pomenuta pravila sa revizijama. Poslednja
revizija izvr§ena je 1995. godine - Jednoobrazna pravila za inkaso, pod nazivom URC 522
(Uniform Customs and Pratice for Documentary Collection URC 522).
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6.2.3. INSTRUMENTI BEZGOTOVINSKOG PLACANJA U
MEDUNARODNOJ TRGOVINI

6.2.3.1. BANKARSKA DOZNAKA

Bankarska doznaka je instrument platnog prometa sa inostranstvom
kojim poslovna banka nalogodavca daje pismeni nalog svome korespon-
dentu u inostranstvu da odredenom pravnom ili fizickom licu isplati
iznos naveden u nalogu na odredeni datum.

U plac¢anju putem doznake ucestvuju: nalogodavac — daje nalog svojoj
ovlas¢enoj banci da plati odredeni iznos korisniku; ovlas¢ena banka — iz-
vr$ava nalog, sama ili uglavnom preko svog korespondenta u mestu kori-
snika, korisnikovoj zemlji ili u nekoj trecoj zemlji, u kom slucaju se mogu
pojaviti dve, tri i viSe banaka — posrednika; banka korespondent - banka
koja izvrsava naloge i radi prema instrukcijama banke, inicijatora naloga;
korisnik - pravno ili fizicko lice - kome banka korespondent vrsi isplatu.

Bankarska doznaka predstavlja klasi¢an, najstariji instrument medu-
narodnog platnog prometa, narocito kod placanja koja rezultiraju iz
nerobnih transakcija, kod placanja avansa i kod robnog pla¢anja u poslo-
vima kod kojih ne postoji opasnost rizika ve¢ puno poverenje izmedu
ugovornih strana.

Rizik: placanje unapred - kupac nije zadticen jer placa robu pre nego
$to je primi, isporuka na otvoreno - prodavac nije zasticen jer tovari robu
pre nego $to primi placanje.

Doznake se mogu podeliti: prema pravcu kretanja sredstava na: nostro
- placanje u inostranstvo i loro — naplata iz inostranstva; prema tome $ta
se placa na: robne i nerobne; prema postojanju nekog dodatnog uslova
na: uslovne i bezuslovne.

Prema podacima poslovnih banaka u Srbiji, preko 80% platnog pro-
meta obavlja se putem bankarske doznake.

6.2.3.2. NAPLATA CEKOM

Cek je strogo formalna hartija od vrednosti kojom trasant daje bezu-
slovni nalog trasatu (banci ili posti) da plati odredeni iznos po videnju,
naznacenom Kkorisniku remitentu ili donosiocu ili nekom drugom licu
po naredbi remitenta.

Ucesnici kod ¢eka su:
¢+ trasant - izdavalac ¢eka glavni duznik (drawer),
¢+ trasat — banka kod koje izdavalac ima pokrice (drawee),
¢+ remitent — imalac ceka (payee).
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Cek je jedan od vidova bezgotovinskog placanja, koji svodi upotrebu novca na najmanju
meru, otklanja rizik kod gubitka i krade pri upotrebi ve¢ih suma novca.

Nasa zemlja je prihvatila Zenevsku konvenciju o ¢eku, a prema nasem Zakonu o ¢eku, cek
mora da ima sledece bitne elemente: oznaku da je cek; naredbu da se plati odredeni iznos;
ime trasata (banke koja treba da plati); datum i mesto placanja; datum i mesto izdavanja; ime
trasanta (izdavaoca ¢eka) i njegov potpis; ime korisnika remitenta (kod ¢eka nije obavezno
ako glasi na donosioca).

Trasant se potpisuje u donjem uglu na licu ¢eka. Po propisima najveceg broja drzava cek
se moze vuci samo na banku ili sli¢nu instituciju.

U zavisnosti od izdavaoca ¢ekove delimo na:

¢+ bankarske;
¢+ putnicke;
¢ privatne.

U zavisnosti od mesta izdavanja i plativosti ¢ekove delimo na:

¢+ inostrane - izdati i plativi u inostranstvu;
¢+ loro - izdati u inostranstvu, a plativi u nasoj zemlji;
¢+ nostro - izdati u nasoj zemlji, a plativi u inostranstvu.

Bankarski cek — vucen je od strane jedne na drugu stranu banku $to znaci da su trasat
i trasant razli¢ite banke. Na ovoj vrsti ¢ekova uvek je naznac¢eno ime remitenta/korisnika.
Bankarski ¢ekovi su najsigurniji u pogledu naplate. Vecu sigurnost korisniku pruza barirani
cek ili certifikovani ¢ek. Banka koja certifikuje ¢ek postaje glavni duznik po ¢eku i odmah
zaduzuje racun izdavaoca ceka. Ukoliko certifikaciju zahteva izdavalac ¢eka on ostaje u oba-
vezi i posle pribavljanja certifikacije. Medutim, u slucaju da imalac ¢eka pribavi certifikaciju,
izdavalac ceka i svi prethodni indosanti izlaze iz ¢ekovne obaveze.
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Putnicki cekovi - koriste se za potrebe putnickog i turistickog saobracaja. Prva odlika ove
vrste ¢ekova je sam naziv putnicki ¢ek — travellers cheque, italijanski — assegno turistico, a zatim
oznaka valute u okruglim iznosima unapred odstampa na ¢eku i to numericki i slovima.
Pored toga svaki ¢ek nosi naziv emitenta, mesto i datum izdavanja, oznaku mesta kupca ceka
u momentu izdavanja, oznaku mesta za drugi potpis vlasnika ¢eka u momentu prezentacije

istog za naplatu, tj. unovcéavanje. Pitanje pokric¢a za ove ¢ekove je regulisano u momentu
kupovine ovog instrumenta.
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Privatni ¢ekovi - certifikovani na ove ¢ekove banka trasat stavlja jednu od slede¢ih klau-
zula: certified, accepted ili good i to na licu ¢eka sa naznakom datuma certifikovanja. Pored
pecata banke, neophodan je i potpis ovlas¢enih lica. Potpisi se proveravaju. Ako banka nema
mogucnosti da proveri ispravnost potpisa, ¢ek se preuzima na inkaso — na naplatu, a to znaci
da se sredstva odobravaju imaocu ¢eka tek po prijemu pokrica.
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Privatni cekovi - necertifikovani ovu vrstu cekova banka treba da pre-
uzima samo na inkaso ili da zatrazi od banke trasata $ifrovanu telex ili
SWIFT poruku da li ¢ek ima pokrice, tj. da trazi ovlas¢enje za isplatu.

Loro cekovi - su ¢ekovi vuceni od inostranih banaka na domace banke.
Korisnik je uglavnom domace fizicko, a rede pravno lice. Da bi inostrani
korespondenti mogli da vuku ¢ek na domacu banku, potrebno je da se o
tome prethodno postigne sporazum ili, poseban aranzman.

Nostro ¢ekovi - su cekovi koje nase ovlas¢ene banke vuku na inostrane
korespondente u skladu sa prethodno dogovorenim uslovima i to sa svo-
jim najboljim korespondentima u svakoj zemlji kako ne bi dolazilo do
teskoca kod unovcavanja.

Posebnu vrstu ¢ekova ¢ine Eurocheque, ¢ekovi koje izdaju banke
evropskih zemalja koje su osnovale jedinstveni platni sistem 1968. pod
nazivom Eurocheque sistem, a koji je 1992. prerastao u Europay.

6.2.3.3. MEDUNARODNO KREDITNO PISMO

Kreditno pismo je nalog koji jedna banka asignant izdaje drugoj banci sa
sediStem u inostranstvu asignatu da korisniku isprave asignataru isplati
odjednom ili sukcesivno izvesnu sumu novca.

Kreditnim pismom banka asignant ovlas¢uje neko lice da moze kod
druge banke asignata raspolagati odredenom sumom novca kada se za to
ispune predvideni uslovi u samom pismu. To je i razlog da se u pravnoj
teoriji istice da je kreditno pismo u stvari, jedan poseban oblik dokumen-
tarnog akreditiva i pored toga sto akreditivna banka neposredno dostavlja
obavestenje o otvaranju dokumentarnog akreditiva korespondentskoj
banci u inostranstvu radi njegove naplate, dok se (za razliku od akredi-
tiva) kreditno pismo, po pravilu, predaje u ruke korisnika isprave asig-
nataru, na upotrebu. Za razliku od dokumentarnog akreditiva, kreditno
pismo je uvek neprenosiva isprava. Pored toga, dokumentarni akreditiv
je uisto vreme i sredstvo placanja i sredstvo za obezbedenje tog placanja,
dok je medutim, kreditno pismo iskljucivo sredstvo pla¢anja u meduna-
rodnom prometu.

Kada se govori o znacaju kreditnog pisma, valja u prvom redu istaci
da se pomocu njega mogu vrsiti i gotovinska i bezgotovinska placanja.

Inace, kreditno pismo je nastalo u Engleskoj, odakle se njegova pri-
mena prosirila i u mnoge druge evropske zemlje i SAD.

Kao ucesnici u kreditnom pismu pojavljuju se banka asignant, izdavalac
kreditnog pisma, banka asignant — upucenik i korisnik kreditnog pisma.
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U bankarskoj praksi kreditno pismo najcesce sadrzi sledece bitne elemente: naziv (firma)
izdavaoca kreditnog pisma, naziv (firma) banke koja vrsi isplatu, naziv (firma) korisnika,
odnosno njegovo ime i prezime, visina nov¢ane sume na koju kreditno pismo glasi, dan
izdavanja i rok vazenja, redni broj i potpis ovlas¢enog lica banke izdavaoca sa stambiljem,
odnosno pecatom. Kreditno pismo moze da ima i druge elemente, zavisno od volje uc¢esnika u
ovom poslu. Tako, na primer, u kreditno pismo se unosi klauzula o “naplati od druge banke”
ako kreditno pismo izdaje banka koja nije dovoljno poznata.

U savremenoj bankarskoj praksi kreditno pismo se deli na: loro i nostro kreditno pismo,
zatim, obi¢no i cirkularno, klirinsko (sve rede) i konvertibilno pismo, trgovacko kreditno
pismo, itd.

Obi¢no kreditno pismo je karakteristicno po tome §to je u njemu oznacena banka asignat
kod koje se vrsi naplata kreditnog pisma. Banka asignat je, u stvari, poslovni partner izda-
vaoca kreditnog pisma. Zato je kod ovakvog kreditnog pisma mala mogu¢nost da se ono
zloupotrebi od korisnika pisma ili lica u ¢ijim se rukama nalazi. Za izdato kreditno pismo
provizija se naplacuje od korisnika pisma ili za istu tereti banka asignat zajedno sa isplacenom
sumom koja je navedena u pismu, s tim §to se za isplaceno pismo banka asignat regresira od
izdavaoca (emitenta).

Cirkularno kreditno pismo odlikuje se po tome $to se u ulozi banke asignata javlja vise
banaka kod kojih moze da se obrati korisnik pisma sa zahtevom za placanje. Pored toga,
korisnik ove vrste pisma moze da naplacuje novcani iznos koji mu je potreban do najviseg
iznosa odredenog u pismu bilo odjednom, bilo sukcesivno, u gotovini ili putem virmana,
odnosno virmanskog prenosa.

Trgovacko kreditno pismo predstavlja, takode, instrument medunarodnog placanja. Kada
je u pitanju trgovacko kreditno pismo, banka asignant (akreditivna banka) po nalogu i za
rac¢un kupca (uvoznika) ovlasc¢uje korisnika pisma (prodavca) da na nju vuce i da je potom
zajedno sa robnim dokumentima, predvidenim u samom pismu, prezentira na otkup (nego-
ciranje) bilo kojoj banci ili odredenoj banci, zavisno da li je u pitanju obi¢no ili cirkularno
pismo. Prema tome, osnovna karakteristika trgovackog kreditnog pisma jeste korisc¢enje
trasirane menice. Pomenimo i to da je trgovacko kreditno pismo u Sirokoj upotrebi u meduna-
rodnoj trgovini. Ono se prvi put pojavilo u Engleskoj, odakle se njegova upotreba prosirila
na druge evropske zemlje i SAD.
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6.3. KLIRING U MEDUNARODNIM PLACANJIMA

NBS ovlas¢ena je, na osnovu odredaba Zakona o deviznom poslovanju,
da propisuje blize uslove i na¢in obavljanja platnog promat sa inostran-
stvom po tekuc¢im i kapitalnim poslovima. Kako bi se efikasnije i jeftinije
izvrsavale platne transakcije u evrima za stanovnistvo i privredu, Narodna
banka Srbije je operator Medunarodnog kliring sistema u devizama i
Medubankarskog kliring sistema u devizama Narodne banke Srbije, u ko-
jem se svakog radnog dana, u skladu s Pravilima rada medubankarskog
kliring sistema u devizama i Operativnim pravilima za kliring medunarod-
nih placanja (medunarodni kliring sistem u devizama), vrsi prenos nov¢anih
sredstava u evrima izmedu ucesnika u ovom sistemu.

Ucesnici Medunarodnog kliring sistema u devizama su trinaest banaka
sa sediStem u Republici Srbiji, Narodna banka Srbije, kao i $est banaka iz
Bosne i Hercegovine, na osnovu Sporazuma o kliringu medubankarskih
i medunarodnih plac¢anja zakljucenog izmedu Narodne banke Srbije i
Centralne banke Bosne i Hercegovine.

Ucesnici u Medunarodnom kliring sistemu u devizama i Meduban-
karskom kliring sistemu u devizama Narodne banke Srbije povezani su
ujedinstvenu celinu u kojoj se nalozi za prenos razmenjuju elektronskim
porukama u odgovaraju¢em standardu. U sistemu se izvr$avaju nalozi za
prenos u utvrdenom vremenu po neto principu. U postupku netiranja
izracunavaju se multilateralne neto pozicije za poravnanje ucesnika, i to
pretvaranjem potrazivanja i obaveza na osnovu naloga za prenos koje
ucesnici u platnom sistemu medusobno dostavljaju ili primaju u tom si-
stemu - u jednu neto obavezu ili jedno neto potrazivanje pojedina¢nog
ucesnika u platnom sistemu prema svim ostalim ucesnicima u tom sistemu.
Pored neto pozicija pojedina¢nih ucesnika, u ovom sistemu izracunavaju
se i zbirne neto pozicije centralnih banaka u medunarodnom kliringu
koje predstavljaju razliku izmedu svih primljenih i izvr§enih naloga za
prenos svih ucesnika u kliringu koji s tom centralnom bankom imaju
zakljucene ugovore o uce$¢u u kliringu. Poravnanje zbirnih neto pozicija
izmedu centralnih banaka obavlja se preko ra¢una kod prvoklasne me-
dunarodne banke. Za banke iz Republike Srbije neto pozicije u medu-
narodnom i medubankarskom kliring sistemu u devizama poravnavaju
se preko racuna obavezne devizne rezerve kod Narodne banke Srbije. U
okviru utvrdenog sistema upravljanja rizicima, kao osnovna mera obez-
bedenja izvrsenja obracunatih neto pozicija, pre pocetka ciklusa kliringa
Narodna banka Srbije svakom ucesniku postavlja limit za izvrSenje neto
pozicije iz kliringa.
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Osnovna prednost koju sistem Narodne banke Srbije pruza svojim ucesnicima jeste da
mogu za svoje klijente — stanovnistvo i privredu - u toku istog dana izvr$avati transakcije za
naloge koji se posalju do 14.00 ¢asova, uz tarifu koja iznosi svega deset dinara po transakciji
za banke u Republici Srbiji. Takode, u¢esnici ne pla¢aju naknadu za nov¢ani priliv.*

6.4. TEHNICKI PROPISI ZA OBAVLJANJE PLATNOG PROMETA
SA INOSTRANSTVOM

Odredbama Zakona o deviznom poslovanju, NBS je ovlas¢ena da donosi tehnicke propise
za realizaciju platnog prometa sa inostranstvom. Na osnovu pomenutog ovlas¢enja, NBS je
donela slede¢e podzakonske propise:

¢+ Odluku o uslovima i nac¢inu obavljanja platnog prometa sa inostranstvom;

¢+ Uputstvo za sprovodenje Odluke o uslovima i na¢inu obavljanja platnog prometa sa
inostranstvom.

Uz pomenuto Uputstvo dati su primeri obrazaca platnog prometa prema vrsti poslova,
dinamika izvestavanja Narodne banke, $ifarnici po instrumentima placanja, rezidentnosti,
valuta, zemalja.

KONTROLNA PITANJA:

Rezidenti i nerezidenti prema domac¢im deviznim propisima
Dva nivoa deviznog trzista i ucesnici na njemu
Otvaranje i vodenje deviznih ra¢una rezidenata i nerezidenata

Obavljanje menjackih poslova prema domacim propisima

M

Osnovni instrumenti platnog prometa sa inostranstvom

39  https://nbs.rs/ (pregledano dana 16.08.2021)






¢ DEFINICUA1VRSTE

U prethodoj glavi je ve¢ receno da Zakon o turizmu, kao osnovni sistemski propis
koji reguli$e poslovanje turisticke privrede, upucuje i na druge zakonske propise koji su
mati¢ni za uredivanje drugih oblasti u privredi. Konkretno, kada su u pitanju kapitalni
poslovi sa inostranstvom, materija je regulisana Zakonom o deviznom poslovanju.*

Napomenimo i ovom prilikom da ¢lan VIII Statuta IMF-a ne dozvoljava zemljama
- ¢lanicama da vrse ogranic¢enja u tekuc¢im transakcijama sa inostranstvom, $to se ne
odnosi i na kapitalne transakcije sa inostranstvom (gde drzave - ¢lanice zadrzavaju
pravo uvodenja izvesnih ogranicenja). Naravno, ogranicenja se ne mogu uvesti za otplatu
(glavnice i kamata) ve¢ uzetih kredita i zajmova u inostranstvu.

Kapitalni poslovi, prema odredbama deviznog zakona, su poslovi izmedu rezidenata
i nerezidenata ¢ija je namena prenos kapitala.

U kapitalne poslove ubrajaju se:
¢+ direktne investicije,
¢+ ulaganja u nekretnine,
¢+ poslovi sa hartijama od vrednosti,
+ poslovi sa finansijskim derivatima,
+ poslovi sa investicionim i dobrovoljnim penzijskim fondovima,
¢+ kreditni poslovi,
¢+ depozitni poslovi,

40 Sl glasnik RS br 62/2006 i 31/2011, 119/2012, 139/2014 i 30/2018
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+ poslovi po osnovu ugovora o osiguranju u skladu sa zakonom koji
ureduje osiguranje,

¢+ jednostrani prenosi sredstava placanja (li¢ni i fizicki).

Ovde se pridodaju i bankarske garancije.

KAPITALNE TRANSAKCIUJE

165

KAPITALNI POSLOVI
— (engl. capital
transactions) poslovi
izmedu rezidenata

i nerezidenata cija

je namena prenos
kapitala.

2.1. DIREKTNE INVESTICIJE REZIDENATA | NEREZIDENATA

Direktne investicije su ulaganja rezidenta u inostranstvu i nerezidenta u
Republici u pravno lice sa ciljem da se ukljuci u upravljanje poslovima tog
pravnog lica.

Pod ulaganjem smatra se: osnivanje pravnog lica, ogranka ili predstav-
nistva, kupovina udela ili akcija u kapitalu pravnog lica, dokapitalizacija
pravnog lica kao i svaki drugi oblik ulaganja kojim ulagac stice najmanje
10% ucesc¢a u osnovnom kapitalu, odnosno najmanje 10% glasackih prava,
u roku ne duzem od godinu dana od dana prvog ulaganja u to pravno lice
u slucaju sukcesivnih ulaganja (radi dostizanja praga od 10%).

Pod ulaganjem smatraju se takode i krediti sa rokom dospeca od pet
godina ili duzim ukoliko imaju prirodu podredenog potrazivanja
(subordinirani krediti).

Placanje i prenos kapitala po osnovu direktnih investicija rezidenata —
pravnih lica, preduzetnika i fizi¢kih lica u inostranstvo vrsi se slobodno, u
skladu sa Zakonom o spoljnotrgovinskom poslovanju.*

Placanje i prenos kapitala po osnovu direktnih investicija nerezidenata
u Republici vréi se slobodno (nakon izmirivanja poreskih i drugih obaveza)
u skladu sa Zakonom o ulaganjima.*
Pod ulaganjem se smatra:
¢+ direktno ulaganje, odnosno ulaganje u materijalna i nematerijalna
sredstva privrednog drustva;
¢+ indirektno ulaganje, odnosno sticanje udela ili akcija u priviednom
drustvu;

41 Sl glasnik RS br. , br. 36/2009, 36/2011 - dr. zakon, 88/2011 i 89/2015 - dr. zakon
42 ,SL glasnik RS br. 89/2015 1 95/2018

DIREKTNE
INVESTICUE — (eng|.
direct investment)

sa razvojem
transnacionalnih
kompanija, posle

I svetskog rata,
postaju dominantan
oblik izvoza kapitala.
Obezbeduju vlasnicku
kontrolu, kontrolu
upotrebe ostvarenog
profita, kao i kontrolu
upravljacke funkcije.
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STRANI ULAGAC

— (engl. foreign
investor) moze biti
domace ili strano,
pravno ili fizicko

lice koje je izvrsilo
direktno ili indirektno
ulaganje, na teritoriji
Republike Srbije.

FINANSIJSKO POSLOVANJE U TURIZMU | HOTELIJERSTVU

Ulagac¢ je domace ili strano, pravno ili fizicko lice koje je izvrsilo ulaganje
po jednom od napred navedenih osnova, na teritoriji Republike Srbije.
Ulaganjem, ne smatra se:
¢+ novcano ili drugo potrazivanje koje neposredno proizilazi iz
komercijalnog ugovora;

*+ novcano potrazivanje koje proistice iz kredita u vezi sa komercijalnim
ugovorom.

Ulagaci uzivaju slobodu ulaganja, u skladu sa Ustavom i zakonom.

Ulaga¢ uziva punu pravnu sigurnost i pravnu zastitu u pogledu prava
stecenih ulaganjem.

Ulagaci koji su strana pravna ili fizicka, u pogledu svog ulaganja u
svemu uzivaju jednak polozaj i imaju ista prava i obaveze kao i domaci
ulagaci, ako zakonom nije drugacije uredeno.

Ulagac, radi placanja prema inostranstvu koja su dozvoljena zakonom
kojim se ureduje devizno poslovanje, moze kupiti devize na deviznom
trzistu u Republici Srbiji.

Ulagac¢ koji je strano pravno ili fizicko lice ima pravo da, u skladu
sa zakonom, nakon placanja svih poreskih i drugih obaveza po osnovu
javnih prihoda, slobodno transferie finansijska i druga sredstva u vezi
sa ulaganjem, kao $to su:

¢+ prihodi (dividende, naknade za kori$¢enje prava intelektualne

svojine i drugih srodnih prava, kamate i dr.);

¢+ imovina koja mu pripadne posle gasenja privrednog drustva,

odnosno na osnovu prestanka ugovora o ulaganju;

¢+ iznosi dobijeni od prodaje udela ili akcija u kapitalu privrednog

drustva;

¢ iznosi dobijeni po osnovu smanjenja osnovnog kapitala privrednog

drustva;

¢+ iznosi dobijeni od dopunskih uplata;

+ naknade od eksproprijacije, odnosno od druge mere sa slicnim

dejstvom.

Novcana sredstva mogu se prenositi u inostranstvo u valuti u kojoj
se moze trgovati na domacem deviznom trzistu, u skladu sa propisom
kojim se ureduju vrste deviza i efektivnog stranog novca koji se kupuje i
prodaje na deviznom trzistu.

Ulagac¢i mogu ostvariti pravo na sledece oblike drzavne pomodi za
ulaganja, u skladu sa propisima kojima se ureduju:

¢+ dodela podsticaja,
+ poreski podsticaji i olaksice i oslobodenja od placanja taksi,

¢+ carinske povlastice,
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¢+ sistem obaveznog socijalnog osiguranja,

¢+ davanje u zakup i otudenje nepokretnosti i zemljista u javnoj
svojini,

¢+ drugi oblici drzavne pomo¢i, u smislu zakona kojim se ureduje
kontrola i dodela drzavne pomoci.

O direktnim ulaganjima u Republiku Srbiju i dodeljenoj drzavnoj
pomoci povezanoj sa tim ulaganjima vodi se javni registar.

Subjekti podrske ulaganjima jesu:

¢+ Savet za ekonomski razvoj;

* Ministarstvo nadlezno za poslove privrede;

+ Razvojna agencija Srbije;

¢+ organ autonomne pokrajine ili organizacija kojoj je povereno vr-
$enje javnih ovlas¢enja na nivou autonomne pokrajine;

¢+ jedinica lokalne samouprave preko jedinice za lokalni ekonomski
razvoj i podrsku ulaganjima.

2.2. ULAGANJA U NEPOKRETNOSTI

Placanje radi sticanja svojine na nepokretnostima rezidenta u
inostranstvu i nerezidenata u Republici vrsi se slobodno, u skladu sa zako-
nom koji ureduje svojinsko pravne odnose.

Narodna banka Srbije propisuje rokove i nacin izvestavanja po
navedenim poslovima.

2.3. POSLOVANIE SA HoV

Rezidenti - pravna lica, preduzetnici i fizicka lica mogu vrsiti placanje
radi kupovine u inostranstvu vlasnickih hartija od vrednosti koje nisu
direktne investicije, kao i duznickih dugoro¢nih hartija od vrednosti ¢iji
suizdavaoci drzave ¢lanice OECD (Organisation for Economic Co-operation
and Development) i medunarodne finansijske organizacije.

Rezidenti - pravna lica, preduzetnici i fizicka lica, mogu vrsiti placanje
radi kupovine i drugih duzni¢kih dugoroc¢nih hartija od vrednosti u ino-
stranstvu ciji stepen rizika (rejting) i zemlju izdavaoca moze propisati
Narodna banka Srbije. Rezidenti mogu vrsiti placanje radi kupovine
domacih hartija od vrednosti koje glase na stranu valutu, a izdaju se u
inostranstvu. Narodna banka Srbije propisuje rokove i nacin izvestavanja
po napred navedenim poslovima.
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HARTIJE OD
VREDNOSTI — (eng|.
securities) dokument
koji svom vlasniku

ili drzaocu daje
odredena imovinska
prava, koja moze da
iskoristi bezuslovno
(samim vlasnistvom
ili drzavinom) ili

pod odredenim
uslovima. Hartijama
od vrednosti se
najmasovnije trguje
na finansijskim
trzistima.
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Nerezidenti mogu vrsiti placanje radi kupovine u Republici dugoro¢nih
duznic¢kih kao i vlasnickih hartija od vrednosti u skladu sa zakonom koji
ureduje trziste hartija od vrednosti. Narodna banka Srbije propisuje rokove
i nacin izve$tavanja o napred navedenim poslovima.

Placanje radi kupovine stranih kratkoroc¢nih hartija od vrednosti na
stranom i domacem trzistu vr$i Narodna banka Srbije, a banke - pod uslo-
vima i na nacin koji propiSe Narodna banka Srbije. Ostali rezidenti, ne mogu
vréiti placanja radi kupovine inostranih kratkoro¢nih hartija od vrednosti.
Nerezidenti ne mogu vrsiti placanja radi kupovine domacih kratkoro¢nih
hartija od vrednosti.

2.4. POSLOVANIJE SA FINANSIJSKIM DERIVATIMA

DERIVATI - (engl.
derivatives) izvedene
hartije od vrednosti
koje se vezuju za
neku drugu osnovnu
aktivu (robu, druge
hartije od vrednosti,
devize i sl.). Kretanje
cena osnovne aktive,
za koju su vezani
derivati, vrsi direktan
uticaj na visinu cena
derivata. Najznacajniji
derivati su fjucersi,
opcije, varantii sl.

Finansijski derivati su finansijski instrumenti koji ureduju trziste hartija
od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata.

Finansijski derivati su izvedeni instrumenti, ¢ija je cena izvedena iz
odnosa prema nekom osnovnom instrumentu. Tako, npr., terminski
devizni ugovor i valutni svop predstavljaju finansijske derivate ¢ija je cena
izvedena iz aktuelne (spot) cene, kamatne stope domace valute i kamatne
stope strane valute.

Najpoznatiji finansijski derivati su fjucersi, forvardi, opcije i svopovi.

Osnovna uloga derivata je ogranicavanje i osiguravanje od valutnih
rizika i rizika promena kamatnih stopa. Preduzeée mora u potpunosti biti
sigurno u svoje potrebe, jer izbor pogresnog instrumenta radi zastite od
rizika moze imati vi$e negativnih efekata nego da se ne koristi nijedan
instrument. Pri tome se mora imati u vidu fleksibilnost zakljuc¢ene
transakcije i tro$ak zastite u odnosu na rizik od koga se stiti.

Placanje, naplata, prenos, prebijanje, kao i izvestavanje po poslovima
sa finansijskim derivatima vr$e se pod uslovima i na nacin koji propise
Narodna banka Srbije.

2.5. POSLOVANIE SA INVESTICIONIM | DOBROVOLJNIM
PENZIJSKIM FONDOVIMA

INVESTICIONI
FONDOVI - (engl.
investment funds)
specijalni fondovi
koje formiraju
institucionalni
investitori.

Rezidenti - drustva za upravljanje investicionim i dobrovoljnim
penzijskim fondovima mogu da vr$e placanja radi ulaganja u inostran-
stvo, u skladu sa odredbama zakona koji ureduju poslove sa investicionim
i dobrovoljnim penzijskim fondovima.

Nerezidenti mogu vrsiti placanje radi ulaganja u investicione fondove i

dobrovoljne penzijske fondove u Republici u skladu sa odredbama zakona
koji ureduju poslove sa investicionim i dobrovoljnim penzijskim fondovima.
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Napomenimo da su u nasoj zemlji u 2006. godini doneti zakonski
propisi koji regulisu osnivanje i poslovanje investicionih fondova i dobro-
voljnih penzijskih fondova.

2.6. KREDITNI POSLOVI SA INOSTRANSTVOM

2.6.1. DEFINICJA

Kreditni poslovi sa inostranstvom su krediti i zajmovi izmedu rezi-
denta i nerezidenta zakljuceni u devizama, pri c¢emu kredite odobrava
banka ili strana banka.

Kreditni poslovi su:

¢+ komercijalni zajmovi koje prodavac odobrava kupcu prodajom
robe ili pruzanjem usluga u spoljnotrgovinskom prometu sa ugo-
vorenim odloZenim pla¢anjem do godinu dana sa kamatom, od-
nosno sa ugovorenim odlozenim pla¢anjem preko godinu dana;

+ robni krediti i zajmovi koje kreditor, odnosno zajmodavac odo-
brava duzniku radi finansiranja spoljnotrgovinskog prometa robe
i usluga tako $to po nalogu tog duznika, obavezu izmiruje ne-
posredno isporuciocu robe, odnosno pruzaocu usluge u spolj-
notrgovinskom prometu;

+ finansijski krediti i zajmovi koje kreditor, odnosno zajmodavac
odobrava duzniku tako sto sredstva stavlja na raspolaganje uplatom
na racun duznika.

Robne i finansijske kredite i zajmove duzniku moze odobriti jedan
kreditor, odnosno zajmodavac ili grupa kreditora ili zajmodavaca (sindi-
cirani robni ili finansijski kredit ili zajam).

Kreditni poslovi sa inostranstvom su i:

¢+ subordinirani krediti i zajmovi,

¢+ kratkoro¢ni oroceni bankarski depoziti sa rokom otplate do
godinu dana izmedu banke i strane banke, koji se koriste tako $to
banka - kreditor uplacuje sredstva na ra¢un banke - duznika,

¢+ kratkoro¢ne bankarske kreditne linije sa rokom otplate do
godinu dana izmedu banke i strane banke, koji se koriste tako $to
banka - kreditor vrsi placanja po nalogu banke - duznika,

¢+ izvoziuvoz robe ili usluga, koji se smatraju kreditnim poslovima
sa inostranstvom,

+ drugi poslovi koji imaju obelezja kreditnog posla sa inostranstvom.
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PENZIJSKI FONDOVI -
(engl. pension funds)
akumulirani iznos
novcanih sredstava
prikupljenih po osnovu
penzijskog osiguranja.

KREDITNI POSLOVI
SA INOSTRANSTVOM
— (engl. foreign

credit operations)
krediti i zajmovi
izmedu rezidenata

i nerezidenata
zakljuceniu
devizama.
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Kreditnim poslovima sa inostranstvom smatraju se i:

¢+ bankarske garancije, avali i drugi oblici jemstva koje banka daje u korist nerezidenta -
kreditora po kreditima koje rezidenti uzimaju iz inostranstva i po kreditnim poslovima
izmedu dva nerezidenta u inostranstvu,

¢+ jemstvaidruga sredstva obezbedenja koja rezident - pravno lice i preduzetnik daje u
korist nerezidenta - kreditora po kreditima koje rezidenti uzimaju iz inostranstva, kao
i jemstva i druga sredstva obezbedenja koja rezident - pravno lice daje po kreditnim
poslovima izmedu dva nerezidenta u inostranstvu.

Kreditnim poslovima sa inostranstvom smatraju se i krediti i zajmovi u dinarima koje u
skladu sa odredbama ovog zakona medunarodne finansijske organizacije i razvojne banke
ili finansijske institucije ¢iji su osnivaci strane drzave odobravaju rezidentima, kao i krediti u
dinarima koje banke odobravaju nerezidentima. Kreditni poslovi evidentiraju se kod Narodne
banke Srbije.

Banka moze zakljucivati kreditne poslove sa inostranstvom u svoje ime i za svoj racun, u
svoje ime i za tud racun i u tude ime i za tud racun. Banka moze davati bankarske garancije,
avale i druge oblike jemstva u korist nerezidenta - kreditora po kreditima koje rezidenti
uzimaju iz inostranstva i pribavljati garancije, jemstva i druga sredstva obezbedenja od nere-
zidenata po kreditima koje odobrava nerezidentima, a garancije, avale i druge oblike jemstva
po kreditnim poslovima izmedu dva nerezidenta u inostranstvu moze davati pod uslovom
da ugovori i od nerezidenta pribavi instrumente obezbedenja naplate.

Rezident - pravno lice moze uzimati kredite i zajmove iz inostranstva i odobravati nere-
zidentima komercijalne zajmove u svoje ime i za svoj racun i u svoje ime i za tud racun, dok
finansijske zajmove moze nerezidentima odobriti u svoje ime i za svoj racun. Nerezident moze
bez ogranicenja davati garancije, jemstva i druga sredstva obezbedenja u korist nerezidenta
- kreditora po kreditima koje rezidenti uzimaju iz inostranstva.

Za izvr$avanje obaveza iz zaklju¢enog ugovora o kreditnom poslu sa inostranstvom
odgovoran je rezident koji zakljuci ugovor, kao i rezident po ¢ijem ovlascenju i za ¢iji racun je
ugovor zakljucen, odnosno banka i rezident - pravno lice koje od tog rezidenta kupi potrazivanje,
odnosno preuzme dug prema nerezidentu po osnovu kreditnog posla sa inostranstvom.
Republika Srbija i Narodna banka Srbije ne garantuju za izvrSenje obaveza po kreditnom poslu
sa inostranstvom (osim u posebno propisanim slucajevima).

2.6.2. KUPOVINA POTRAZIVANJA REZIDENATA

Banka, kao i rezident - pravno lice mogu kupovati od rezidenta potrazivanje po osnovu
kredita odobrenog nerezidentu, kao i preuzimati dug rezidenta prema nerezidentu po osnovu
kreditnog posla sa inostranstvom (poslovi faktoringa).

Navedeni poslovi mogu se vrsiti samo na osnovu ugovora zakljucenog u pismenoj formi
izmedu svih u¢esnika u poslu.

Nerezidenti mogu od rezidenata kupovati potrazivanja i dugovanja po osnovu kreditnih
poslova sa inostranstvom samo pod uslovima i na nacin koji propise Narodna banka Srbije.
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2.6.3. FINANSUSKI KREDITI

Finansijski krediti uzeti iz inostranstva mogu se koristiti za pla¢anje uvoza robe i uslu-
ga i finansiranje izvodenja investicionih radova u inostranstvu, koje rezidenti zaklju¢uju u
okviru obavljanja svoje delatnosti, kao i za otplatu ranije kori$¢enih kredita iz inostranstva
(refinansiranje).

Rezidenti mogu finansijske kredite iz inostranstva uzimati i za druge namene na nacin i
pod uslovima koje utvrdi Narodna banka Srbije.

Narodna banka Srbije moze utvrditi obim i uslove pod kojima banke mogu da uzmu
kratkoro¢ne orocene bankarske depozite i kratkoro¢ne bankarske kreditne linije od stranih
banaka.

Rezidenti - pravna lica mogu nerezidentima odobravati finansijske kredite iz dobiti koju
rezidenti ostvare poslovanjem u inostranstvu i to pod uslovom da je nerezident — duznik po
kreditnom poslu u ve¢inskom vlasnistvu rezidenta.

Pod navedenim uslovima rezidenti — pravna lica mogu davati i jemstva po kreditnim
poslovima izmedu dva nerezidenta u inostranstvu.

Pri obavljanju napred navedenih kreditnih poslova sa inostranstvom, rezident — pravno lice
duzno je da ugovoriiod nerezidenta pribavi instrumente obezbedenja naplate. Ova odredba
primenjuje se i na banku koja odobrava kredit stranom licu ili daje bankarsku garanciju po
kreditnom poslu izmedu dva nerezidenta u inostranstvu.

Narodna banka Srbije moze da propise nacin i uslove pod kojima banke i rezidenti —
pravna lica mogu odobravati finansijske kredite nerezidentima i davati bankarske garancije
i jemstva po kreditnim poslovima izmedu dva nerezidenta u inostranstvu.

Narodna banka Srbije propisuje nacin, rokove i obrasce za evidentiranje kreditnih poslova
sa inostranstvom.

2.6.4. KREDITIRANJE U DEVIZAMA IZMEDU REZIDENATA | IZMEDU
REZIDENATA | NEREZIDENATA U REPUBLICI

Banka moze rezidentu - pravnom licu i preduzetniku odobriti kredit u devizama za
placanje uvoza robe i usluga iz inostranstva.

Banka moze rezidentu - fizickom licu odobriti kredit u devizama radi kupovine nepo-
kretnosti u zemlji.

Banka moze odobravati nerezidentu kredit u dinarima u Republici, na nacin i pod uslo-
vima koje propiSe Narodna banka Srbije.
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BRUTO DOMACI
PROIZVOD -

BDP — (engl.

gross domestic
product - GDP)
predstavlja ukupnu
proizvodnju roba i
usluga, ostvarenu
u nacionalnoj
ekonomiji
(domicilnoj zemlji),
bez obzira na
vlasnistvo. To
podrazumeva da
BDP ukljucuje
vrednost
proizvodnje stranih
lica (kompanija) u
zemlji, a iskljucuje
aktivnosti firmi u
vlasnistvu domacih
rezidenata u
inostranstvu. BDP
predstavlja ukupno
stvoren domadi
dohodak.
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2.6.5. IZRACUNAVANJE STEPENA ZADUZENOSTI ZEMLJE

Prema kriterijumima Svetske banke, stepen zaduZenosti zemlje se
posmatra u odnosu:

¢+ ino - dug prema BDP i
* izvoza prema BDP.

Niska zaduzenost jedne zemlje je ako je njen ino-dug prema BDP
(EDT/GDP) ispod 48%, a izvoz prema BDP (EDT/XG&S) ispod 132%.
Srednja zaduZzenost je kada je ino—dug prema BDP od 48.1% do 80%, a
izvoz prema BDP od 132,1% do 220%. Najzad visoka zaduzenost je kada je
ino-dug prema BDP iznad 80%, a izvoz prema BDP iznad 220%. Koriste se
takode jo$ dva kriterijuma i to ukupne dospele obaveze po spoljnjem dugu
prema izvozu roba i usluga (TDS/XG&S) i ukupne dospele obaveze prema
bruto drustvenom proizvodu (TDS/GDP) i to sve obra¢unato prema neto
sadasnjoj vrednosti. Visoka spoljna zaduzenost je kada su: TDS/XG&S i
TDS/GDP iznad 25% i 40%, respektivno; a srednja zaduzenost kada ova
dva indikatora imaju vrednosti ispod navedenih veli¢ina.

Solventnost u otplati ino—dugova se u dugorocnom smislu postize uko-
liko je stopa prinosa na pozajmljeni ino-kapital jednaka ili ve¢a u odnosu
na troskove (iznos) otplate kredita. S druge strane, eksterna likvidnost se
postize kada je zemlja sposobna da prispele kamate i otplate placa o roku
dospeca i to tako da su prilivi deviznih sredstava veci od iznosa prispelih
obaveza za placanje.

Medunarodni monetarni fond koristi $iru listu od 21 indikator vezano
za merenje stepena zaduZzenosti na svim nivoima (na nivou zemlje, javnog
sektora, finansijskog sektora i korporativnog sektora) i to: 6 indikatora sol-
ventnosti; 2 indikatora za likvidnost; 4 indikatora za javni sektor; 3 indika-
tora za finansijski sektor i 6 indikatora za korporativni sektor.

2.7. DEPOZITNI POSLOVI

Banka, bez ogranicenja, drzi devize i na racunima kod banaka u
inostranstvu.

Rezidenti mogu drzati devize na racunu kod banke u inostranstvu pod
uslovima i na nacin koji propise Narodna banka Srbije.

Nerezident mozZe na ra¢unu kod banke drzati devize i dinare bez ogra-
nicenja.

Narodna banka Srbije propisuje uslove pod kojima banke mogu da
otvaraju racune nerezidentima i na¢in vodenja tih racuna.
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Nerezident, kao i rezident — ogranak stranog pravnog lica koji posluje
preko nerezidentnog ra¢una vr$i prenos sa tog racuna u inostranstvo
pod uslovom da je prethodno izmirio poreske obaveze iz tog posla prema
Republici.

Prenos sredstava u inostranstvo sa $tednog deviznog i dinarskog
racuna nerezidenta kod banke vrsi se slobodno.

Strana banka koja drzi sredstva na korespodentnom racunu kod banke
u Republici ne podleze napred navedenoj obavezi (poreske i druge
obaveze).

2.8. PLACANJA PO OSNOVU UGOVORA O OSIGURANJU

Rezidenti - drustva za osiguranje mogu da vrse pla¢anja radi depo-
novanja i ulaganja u inostranstvo, u skladu sa odredbama zakona koji
ureduje poslove osiguranja.

Rezident moze placati premije osiguranja na osnovu ugovora o osi-
guranju koji je zakljucen sa nerezidentom - osiguravaju¢im drustvom,
pod uslovom da je takav ugovor dozvoljen zakonom koji ureduje poslove
osiguranja.
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DEPOZIT — (engl.
deposit) je dinarsko
ili devizno novcano
potraZivanje prema
banci koje proizlazi iz
novéanog depozita,
uloga na stednju,
bankarskog tekuceg
racuna ili drugog
novcanog racunaina
osnovu koga nastaje
zakonska ili ugovorna
obaveza banke na
povradaj sredstava.

2.9. JEDNOSTRANI PRENOSI SREDSTAVA PLACANJA — LICNI I FIZICKI

2.9.1. PRAVNO REGULISANIJE

Pitanja jednostranih prenosa sredstava placanja - li¢nih i fizickih
regulisano je Odlukom o uslovima za li¢ne i fizicke prenose sredstava
plac¢anja u inostranstvo i iz inostranstva.*

Odlukom propisuju se blizi uslovi za licne prenose sredstava placanja iz
Republike Srbije u inostranstvo i iz inostranstva u Republiku koji nemaju
obelezja izvrsenja posla, kao i za fizicke prenose sredstava placanja iz
Republike i u Republiku. Odlukom ureduju se i prenosi sredstava placanja
iz Republike u inostranstvo po osnovu troskova potrebnih za izdrzavanja
porodice.

Li¢ni prenos sredstava placanja obuhvata poklone i pomoc¢, nasledstva,
rente, sredstva za podmirenje duga useljenika u Republiku i sredstva koja
iseljenici iznose, tj. prenose u inostranstvo.

43 “Sl. glasnik RS” br. 67/2006, 52/2008 i 18/2009

LIENI PRENOS
SREDSTAVA
PLACANJA - (engl.
personal funds
transfer payments)
je prenos sredstva

iz Republike u
inostranstvo ili
izinostranstva u
Republiku koji se ne
zasniva na izvrsenju
posla - vrsi se izmedu
rezidenta fizickog
lica i nerezidenta,
ukljucuje poklone i
pomod, nasledstva,
rente, podmirenje
duga useljenika i
sredstava koja iznose
iseljenici.
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F1zICKI PRENOS
SREDSTAVA
PLACANJA - (engl.
physical transfer of
payment) je svaki
prenos gotovine u
dinarima, kao i prenos
efektivnog stranog
novca i hartija od
vrednosti iz Republike
i u Republiku.
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Fizicki prenos sredstava placanja obuhvata prenos gotovine u dinarima,
u efektivnom stranom novcu, u ¢ekovima i u hartijama od vrednosti u
materijalizovanom obliku.

2.9.2. LIENI PRENOS SREDSTAVA PLACANJA

Rezident - fizi¢ko lice po osnovima moze prenositi u inostranstvo
preko banke sredstva placanja do iznosa od 10.000 evra mesecno.

Rezident - fizicko lice moze prenositi u inostranstvo preko banke sredstva
placanja iznad iznosa od 10.000 evra mese¢no po slede¢im osnovima:
¢+ po osnovu poklona - uz ugovor o poklonu koji je overio nadlezni
organ;
¢ po osnovu pomodi, i to samo po osnovu pomoci ¢lanu porodice
- uz dokaze da ¢lan njegove porodice Zivi u inostranstvu (dozvola
boravka, radna viza, studentska viza i dr.) i da je u pitanju srodnik
do treceg stepena srodstva (izvod iz mati¢ne knjige rodenih,
odnosno vencéanih i dr.);

¢+ po osnovu nasledstva — uz pravnosnazno resenje o nasledivanju;

¢ po osnovu rente — uz dokument kojim je utvrdena obaveza
izmirenja rente (ugovor i sl.);

¢+ po osnovu iseljenja u inostranstvo — uz dokaz o iseljenju iz
Republike;

¢+ po osnovu useljenja u Republiku - uz dokaz o obavezi izmirenja
duga u mati¢noj zemlji, pod uslovom da je nadleznom organu u
Republici podneo zahtev za prijavu boravka.

Kod prenosa sredstava placanja, u smislu ove odluke, banke su
duzne da preduzimaju radnje i mere utvrdene propisima kojima se
ureduje sprec¢avanje pranja novca.

2.9.3. FIZICKI PRENOS SREDSTAVA PLACANJA

Rezident - fizicko lice i nerezident - fizicko lice mogu iznositi iz Repu-
blike, odnosno unositi u Republiku dinare do iznosa dinarske protiv-
vrednosti 10.000 evra po osobi.

Izuzetno, dinari u iznosu ve¢em od iznosa iz tog stava mogu se unositi
u Republiku ako su kupljeni kod strane banke - do iznosa iz potvrde te
banke koja se pri ulasku u Republiku stavlja na uvid carinskom organu.
Rezident moze iznositi iz Republike dinare radi testiranja automata
za brojanje papirnih novcanica i kovanog novca ako za to ima odobrenje
Narodne banke Srbije, koje ona izdaje na osnovu obrazlozenog zahteva
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rezidenta uz koji se prilazu dokaz o kori$¢enju automata radi obavljanja registrovane delat-
nosti i garancija inostrane firme da ¢e se primljeni dinari vratiti odmah posle obavljenog
testiranja, a najkasnije u roku od tri meseca od dana njihovog prijema.

Banka moze iznositi iz Republike dinare radi prodaje, na osnovu ugovora o njihovoj pro-
daji stranoj banci, odnosno ugovora o njihovom deponovanju kod strane banke. Pri iznosenju
dinara iz Republike, banka je duzna da nadleznom carinskom organu podnese dva primerka
naloga za placanje, koji je propisan i popunjen u skladu s propisima kojima se ureduju uslovi i
nacin obavljanja platnog prometa sa inostranstvom. Nadlezni carinski organ svojim pec¢atom
overava primerke naloga i na njih unosi datum izno$enja dinara iz Republike, pri ¢emu jedan
primerak overenog naloga zadrzava za svoje potrebe, a drugi vrac¢a banci.

Dinare koji su izneti iz Republike, a nisu prodati u inostranstvu — banka vrac¢a u Republiku,
pri ¢emu nadlezni carinski organ prvobitno overeni nalog o izno$enju dinara iz Republike
ponovo overava svojim pecatom, navodeci iznos dinara koji se vracaju i datum vracanja.

Primerak overenog naloga o iznoSenju dinara iz Republike, odnosno ponovo overenog
naloga o vracanju dinara u Republiku - banka je duzna da ¢uva za potrebe kontrole.

Banka je duzna da, u roku od sedam dana od dana iznosenja dinara iz Republike, Narod-
noj banci Srbije dostavi:

1. izve$taj s podacima o iznoSenju dinara iz Republike radi prodaje, na osnovu ugovora
o njihovoj prodaji stranoj banci, odnosno o unosenju dinara u Republiku;

2. izvestaj s podacima o izno$enju dinara iz Republike radi prodaje, na osnovu ugovora
o njihovom deponovanju kod strane banke, odnosno o unosenju dinara u Republiku.

Rezident - fizicko lice moze u inostranstvo iznositi efektivni strani novac ili cekove ¢iji
ukupan iznos ne prelazi 10.000 evra, odnosno protivvrednost u drugoj stranoj valuti. Ako ovaj
rezident istovremeno u inostranstvo iznosi dinare, efektivni strani novac i ¢ekove — ukupan
iznos tih sredstava ne moze preci 10.000 evra, odnosno protivvrednost u drugoj stranoj valuti.
Rezident - fizicko lice moze pri iseljenju iz Republike iznositi efektivni strani novac iznad
iznosa od 10.000 evra, odnosno protivvrednost u drugoj stranoj valuti, na osnovu dokaza o
iseljenju.

Nerezident - fizi¢ko lice moze slobodno unositi u Republiku efektivni strani novac, s tim
$to je duzan da iznos veci od 10.000 evra, odnosno protivvrednost u drugoj stranoj valuti
prijavi nadleznom carinskom organu, koji mu o tome izdaje potvrdu. Nerezident - fizicko
lice moze iznositi u inostranstvo efektivni strani novac do iznosa od 10.000 evra, odnosno
protivvrednost u drugoj stranoj valuti. Ako ovaj nerezident istovremeno u inostranstvo iznosi
dinare i efektivni strani novac — ukupan iznos tih sredstava ne moze preci 10.000 evra, odnosno
protivvrednost u drugoj stranoj valuti.
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BANKARSKE GARANCIJE

3.1. POJAM | ZNACA) BANKARSKE GARANCIJE

BANKARSKA
GARANCIA — (engl.
bank guarantee)
ugovor kojim se
banka obavezuje

da ¢e primaocu
garancije (poveriocu
iz osnovnog ugovora)
isplatiti odredenu
sumu novca ukoliko
odredeno trece lice
(originalni duznik) ne
ispuni svoje obaveze
o roku dospelosti.

Prema ¢lanu 5. Jednoobraznih pravila MTK za garancije na poziv
»Garancija je po svojoj prirodi nezavisna od osnovnog posla i zahteva i
garant nije ni na koji nacin povezan ili obavezan takvim odnosom. Pozi-
vanje u garanciji na osnovni posao radi njenog identifikovanja, ne menja
prirodu nezavisnosti garancije. Obaveza garanta da plati po garanciji nije
predmet zahteva ili odbijanja nastalih iz bilo kog drugog odnosa, osim
odnosa izmedu garanta i korisnika. Kontragarancija je po svojoj prirodi
nezavisna od garancije, osnovnog posla, zahteva i svake druge kontraga-
rancije na koju se odnosi i kontragarant ni na koji nacin nije povezan ili
obavezan takvim odnosom. Pozivanje u kontragaranaciji na osnovni posao
radi njenog identifikovanja, ne menja prirodu nezavisnosti kontragaranci-
je. Obaveza kontragaranta da plati po kontragaranciji nije predmet zah-
teva ili odbijanja nastalih iz bilo kog drugog odnosa, osim odnosa izmedu
kontragaranta i garanta ili drugog kontragaranta kome je kontragrancija
izdata.”

Prema ¢lanu 1083. Zakona o obligacionim odnosima bankarskom
garancijom se obavezuje banka prema primaocu (korisniku) da ¢e mu
za slucaj da mu trece lice ne ispuni obavezu o dospelosti izmiriti obavezu
ako budu ispunjeni uslovi navedeni u garanciji. Iz definicije proizilazi
prvo, da u garancijskom poslu ucestvuju najmanje tri lica izmedu kojih se
zasnivaju tri pravna odnosa, drugo da je banka duzna da isplati garantni iznos
ako duznik iz osnovnog ugovora ne ispuni o dospelosti svoju ugovornu
obavezu, a ostvare se za to i ostali uslovi navedeni u samoj garanciji.

3.2. PRAVNI ODNOSI | UCESNICI U GARANCIISKOM POSLU

U garancijskom poslu u¢estvuju najmanje trilica: poverilac, duznik i banka garant. Pravni
odnos izmedu poverioca i duznika — osnovni ugovor moze biti ugovor o kupovini i prodaji robe,
ugovor o delu, ugovor o nov¢éanom kreditu ili bilo koji drugi ugovor sa odlozenim rokom
placanja ili trajnim izvrSenjem c¢inidbe.

Pravni odnos izmedu banke i nalogodavca — nastaje zaklju¢enjem ugovora o izdavanju
bankarske garancije. Nalogodavac izdaje nalog za davanje garancije, a banka ga prihvata

¢utanjem.
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Banka izdaje garanciju u svoje ime, a za racun nalogodavca i to pod onim uslovima kakvi
su odredeni u nalogu i instrukcijama. Nalogodavac je duzan sa svoje strane da ispuni obaveze,
u prvom redu da za izdatu garanciju i preuzeti rizik isplati banci odredenu naknadu. Ugovor
o izdavanju bankarske garancije je u sustini komisioni posao.

Obaveze banke iz bankarske garancije — osnovna obaveza koju je banka preuzela izdava-
njem garancije jeste da njenom korisniku isplati garantni iznos kada se za to ispune uslovi
navedeni u samoj garanciji.

Pravni odnos izmedu banaka - do ucesca vise banaka u poslu garancije dolazi u slu¢ajevima
kada poverilac zahteva da mu domaca banaka izda garanciju na bazi kontragacije inostrane
banke, ili kada je u zemlji poverioca prinudnim propisima naredeno da garanciju mora da
izda domaca banka. Ovde se dakle, nalogodavac nalazi u jednoj zemlji, a korisnik garancije u
drugoj. Banka cije se sediste nalazi u zemlji nalogodavca stupa u ugovorni odnos sa bankom
u zemlji nalogodavca garancije u korist domaceg korisnika. U ovom poslu ucestvuju cetiri
lica: nalogodavac, njegova banka, inostrana banka i korisnik garancije.

3.3. BITNI ELEMENTI BANKARSKE GARANCUE

Elementi garancije nisu odredeni zakonom ve¢ prirodom posla. Bitni elementi su uobicajeno:
naziv (firma) i sedi$te davaoca garancije, naziv (firma) i sediste primaoca garancije, navodenje
podataka o osnovnom poslu, novéani iznos na koji garancija glasi, datum i mesto izdavanja
garancije, rok vazenja garancije, potpis ovlas¢enog lica i forma bankarske garancije.

U clanu 34. Jednoobraznih pravila navedeno je ,,Ukoliko nije drugacije predvideno u
garanciji, na nju ¢e se primenjivati zakon lokacije filijale garanta ili sedista koje je izdalo
garanciju.”

3.4. PRENOS PRAVA IZ GARANCUE

U ¢lanu 1086. Zakona o obligacionim odnosima predvideno je da prava iz bankarske
garancije korisnik moze da prenese, odnosno ustupi (cedira) tre¢im licima, ali samo ako se
ustupa (cedira) i potrazivanje koje je obezbedeno garancijom.

3.5. PODELA BANKARSKIH GARANCIJA

Bankarske garancije mogu da se razvrstaju prema razlic¢itim kriterijumima, a najcesce:
+ vrsta ugovora ili drugog pravnog posla ¢ije izvr$enje se obezbeduje garancijom,
+ uslov koji mora da bude ispunjen da bi se isplatio garantni iznos,
¢+ odnos bankarske organizacije prema osnovnom poslu.



178 FINANSIJSKO POSLOVANJE U TURIZMU | HOTELIJERSTVU

Tenderska garancija ili garancija za ucesce na licitaciji, predstavlja takvu garanciju kojom
se banka obavezuje da ¢e korisniku garancije (kupcu, naruciocu, investitoru) isplatiti garantnu
sumu za slucaj da ucesnik na tenderu ¢ija je ponuda prihvacena ne ispuni one obaveze koje su
predvidene u uslovima iz tendera. Ovakav oblik garancije se koristi kada se tender raspisuje
za izvodenje investicionih radova u inostranstvu, isporuku opreme i kompletnih industrij-
skih objekata i uredaja.

Garancija za dobro izvrsenje posla je takva garancija kojom se banka obavezuje da ¢e kori-
sniku garancije (investitoru, naruciocu, kupcu) isplatiti odredenu sumu novca ako duznik iz
osnovnog posla (prodavca, davalac usluga) ne ispuni ili ne ispuni kako valja svoje ugovorne
obaveze. Ova garancija nema tretman kreditnog posla sa inostranstvom.

Avansna garancija je garancija kojom banka preuzima obavezu da ¢e korisniku garancije
isplatiti garantnu sumu za slucaj da isporucilac (izvodac radova, prodavac) ne ispuni svoje
ugovorne obaveze za koje je poloZen avans ili ne vrati avans na drugi nacin. Daje se najcesce
kod ugovora iz oblasti investicione izgradnje, kao i ugovora ¢iji je predmet neka individualna
odredena stvar, koja ima potrebna svojstva i specijalne namene.

Uslovna garancija je garancija u kojoj je naveden uslov koji mora da bude ispunjen da bi
korisnik garancije stekao pravo da se obrati banci sa zahtevom za isplatu garantnog iznosa.
Postavljanje uslova za isplatu garancije dokazuje se, po pravilu, robnim dokumentima koje
podnosi korisnik garancije prilikom postavljanja zahteva za isplatu garantnog iznosa.

Bezuslovna garancija - kod ove garancije ne trazi se da korisnik podnosi dokaze kojim se
potvrduje da je ispunjen uslov za isplatu garantnog iznosa. Obi¢no se prepoznaje po tome
jer sadrzi klauzulu “na prvi poziv” ili drugu klauzulu sa istim znac¢enjem.

Supergarancija - poverilac iz osnovnog ugovora moze zahtevati da mu duznik pored
garancije pribavi supergaranciju od neke trece banke. U praksi dolazi onda kad poverilac
nema dovoljno poverenja u banku koja je prvobitno dala garanciju, kao i u slu¢ajevima kada
se obezbeduje izvr$enje neke znacajne poslovne operacije. Kod nekih zemalja za sve ino part-
nere obavezno je obezbedenje supergarancije domace ili ino banke.

Kontragarancija - naj¢es¢e kod kontragarancije dolazi onda kada propisi zemlje korisnika
nareduju da garanciju izda banka koja ima sediste u zemlji korisnika, dok je nalogodavac za
izdavanje garancije nalazi u drugoj zemlji. Isplatom garantnog iznosa korisniku garancije
banka u zemlji korisnika sti¢e pravo da se za isplaceno regresira od inostrane banke (banke
u zemlji nalogodavca) po osnovu izdate kontragarancije. U praksi se dogada da vise bana-
ka garantuju izvr§enje neke obaveze osobito kada je u pitanju obezbedenje neke krupnije
poslovne operacije.

Samostalna garancija ili garancija sa klauzulom ,,bez prigovora” ili drugom koja ima isto
znacenje predstavlja pravi oblik garancije kakav se masovno koristi u poslovima medunarodne
trgovine. Ovom se garancijom pokriva ne samo rizik neispunjenja obaveza iz osnovnog
ugovora, nego i rizik nepunovaznosti jedne takve obaveze. Banka moze prema korisniku da
isti¢e samo prigovore koji se ticu same garancije kao $to su: prigovor u pogledu punovaznosti
i sadrzine garancije, prigovor kompenzacije.

Akcesorna bankarska garancija je takav oblik personalnog obezbedenja kod koga banka
moze prema korisniku garancije da istice sve prigovore koje moze da istice jemac prema
glavnom duzniku. Retko se koristi u poslovima medunarodne trgovine.
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Konzorcijalne - garancije kod kojih vise banaka daju garanciju i
individualne garancije - garancija koju daje jedna banaka.

Pokrivene - garancije kod kojih nalogodavac polaze pokrice kod banke
iz koga banka isplacuje garantni iznos korisniku garancije i nepokrivene
garancije - banka isplacuje garanciju iz sopstvenih sredstava.

Neposredne - kada banka daje garanciju korisniku po nalogu svih
klijenata i posredne garancije - kada se izmedu duznika iz osnovnog
ugovora, nalogodavca, i njegove banke, davaoca garancije i poverioca
korisnika garancije, ukljuci jedna ili viSe banaka.

Zavisno od toga da li se garancijom obezbeduje izvr$enje novcane
ili nenovcane obaveze garancije se svrstavaju u cinidbene i platezne
garancije.

3.6. PRAVNO REGULISANJE BANKARSKIH GARANCIJA

Bankarska garancija kao pravni instrument nije regulisana u upo-
rednom pravu. Izuzetak je nade zakonodavstvo i Zakon o obligacionim
odnosima. U drugim pravnim sistemima primenjuju se propisi kojima
je regulisano jemstvo gradanskog prava, asignacija i jednostrani pravni
poslovi. Zbog znacaja koji bankarska garancija ima u poslovima meduna-
rodne trgovine Medunarodna trgovinska komora donela je 2010. godine
poslednju reviziju Jednoobrazna pravila MTK za garancije na poziv -
URDG 758, u primeni od 01.07.2010. godine. Pored Zakona o obligaci-
onim odnosima bankarska garancija je kod nas regulisana i propisima
iz oblasti deviznog poslovanja i bankarskim propisima.
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JEDNOOBRAZNA
PRAVILA ZA
GARANCIJE NA
POZIV - (engl.
Uniform Rules for
Demand Guarantee
- URDG) 2010.
godine Medunarodna
tgovinska komora

u Parizu (ICC Paris)
donela je nova
pravila za garancije
na poziv URDG 758.
Nova, savremenija

i fleksibilnija pravila
od 35 ¢lanova, sadrze
i razli¢ite modele
obrazaca garancija i
kontragarancija kao
i set fakultativno
primenljivih klauzula
u poslovnim
aranZmanima.
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KONTROLNA PITANJA:

Direktne investicije rezidenata i nerezidenata

Izra¢unavanje stepena zaduZzenosti zemlje

Li¢ni i fizicki prenos sredstava placanja

Bankarske garancije prema odredbama Zakona o obligacionim odnosima -
pojam i znacaj

Osnovne vrste bankarskih garancija i medunarodna regulativa



TRECI DEO

JAVNE FINANSIJE KAO DEO
FINANSIJSKOG SISTEMA DRZAVE




CILJ OVOG POGLAVLIA JE DA OBJASNI:

¢+ poreski sistem tj. propise koji regulisu prikupljanje javnih prihoda u cilju zadovoljavanja
javnih rashoda;
¢+ budzetski sistem i udeo turizma u njemu;

¢+ budzetski deficit i javni dug.



¢ GLAVNE FINANSISKE TEORUE

Za razumevanje uloge javnih finansija, potrebno je dati kratak presek
razvoja finansijske misli i to po etapama njenog razvoja u sklopu razvoja
ekonomske nauke, pri ¢emu je kao najlaksi metod odabrano izlaganje po
glavnim ekonomskim $kolama, koje karakterise razvoj ekonomske nauke
u ¢ijem se sastavu kretao i razvoj finansijske misli. S obzirom na to bice
obradene sledece finansijske skole:

¢+ Merkantilna finansijska teorija;

¢+ Fiziokratska finansijska teorija;

¢+ Finansijska teorija gradanske klasi¢ne skole;

+ Finansijska teorija u neoklasi¢noj gradanskoj ekonomskoj teoriji;
¢+ Savremena gradanska finansijska teorija;

+ Socijalisticka finansijska teorija.

Izlaganje o glavnim finansijskim teorijama sledi prema njihovom
istorijskom nastanku.

Merkantilizam se pojavljuje (XVI - XVII vek) kao prva teorijska
razrada kapitalistickog nacina proizvodnje i kao prvi pravac razmisljanja o
ekonomskim fenomenima zasnovanim na metodu uzro¢nosti. Pisci ovog
pravca ne tretiraju ekonomske pojave normativno, ve¢ kauzalno. Unoseci
metod uzro¢nosti u posmatranju ekonomskih pojava (dakle, i finansij-
skih), merkantilisti su prvi postavili teoriju jedne finansijske politike.

JAVNE FINANSIJE —
(engl. public finance)
drzavne finansije su
segment nauke o
finansijama koji se
bavi finansiranjem
javnog sektora,
drzave.
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DZON MEJNARD
KEJNS — (engl. John
Maynard Keynes) (5.
jun 1883 - 21. april
1946) je bio engleski
ekonomista cije su
radikalne ideje imale
ogroman uticaj na
modernu ekonomiju
i politicku teoriju.
Posebno je zapamcen
kao zagovarac
vladine politike
intervencionisanja,
po kojoj bi vlada
mogla koristiti
fiskalne i monetarne
mere da bi ciljano
ublazila efekte
ekonomske recesije,
depresije i eksplozija.
Mnogi ga smatraju
osnivatem moderne
makroekonomije.
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Oni su smatrali da se bogatstvo stvara u prometu, zbog ¢ega je njihova
osnovna paznja bila usredsredena na novac, tj. plemenite metale (zlato,
srebro), $to treba da predstavlja olicenje bogatstva zemlje, te da se
bogatstvo sastoji u novcu. Interesantno je i shvatanje merkantilista o
dejstvima koja proizvode potrosni porezi (trosarine). Tako Thomas Mann
(1571-1641), polazeci od pogresne premise da se visak vrednosti stvara u
prometu, izvodi i pogresan zaklju¢ak u odnosu na dejstvo trosarine na
radnike odnosno bogatase.

Fiziokratska finansijska skola javila se u drugoj polovini XVIII veka. Ona
se razvijala na stavu teoreticara te $kole o visku vrednosti. Po fiziokratima,
visak vrednosti se stvara iskljucivo u zemljoradnji s obzirom na to da u njoj
ucestvuje i priroda. Inace, nazivi ,fiziokrati” i fiziokratska skola poti¢u od
grcke reci ,fiziokratija”, $to znaci vladavina prirode. Osnivac fiziokratske
ekonomske odnosno finansijske skole je Frances Kane. Taj osnovni stav o
zahvatanju viska vrednosti iz zemljoradnje, putem jednog jedinog poreza
na zemljoradnju, posluzio je fiziokratima kao baza za klasifikaciju poreza
na posredne i neposredne poreze. Naime, svaki drugi porez, osim poreza
na zemljoradnju, bio bi neizbezno prevaljen na nju, jer se visak vrednosti
stvara iskljucivo u zemljoradnji. Tako su oni sve poreze van poljoprivrede
oznacili posrednim porezima, a porez koji opterecuje zemljoradnju
odnosno prihode od zemljoradnje, neposrednim porezom.

Finansijska teorija u gradanskoj ekonomiji vezana je za dva velika
imena ekonomske teorije: Adam Smith i David Ricardo. Privredni prospe-
ritet, prema ucenju Smith-a i Ricard-a, moze se obezbediti samo ekonom-
skim slobodama. Svoje shvatanje o finansijskoj materiji, Adam Smith je
izneo u svom ¢uvenom delu ,,Istrazivanje o prirodi i uzrocima bogatstva
naroda”, inace poznato pod skracenim nazivom: ,,Bogatstvo naroda”.
Finansijske fenomene nije posebno tretirao, ve¢ uporedo sa ekonomskim
problemima. On posebno razmatra (u petoj glavi druge knjige ,,Bogatstvo
naroda”) dejstvo pojedinih poreskih vrsta u celini i parcijalno i istice
sledeca Cetiri poreska principa: princip opstosti, princip odredenosti, princip
ugodnosti i princip ekonomicnosti naplate poreza. I Smith i Ricardo bili
su veliki protivnici koriS¢enja javnih zajmova za finansiranje drzavnih
funkcija. U javnom dugu vide veliku opasnost za drustvo, zbog toga
drzava treba da se uzdrzava od zaduzivanja.

Finansijska teorija neoklasicne gradanske ekonomske misli. Sredinom
druge polovine XIX veka finansijsku nauku karakteri$u izucavanja koja
se pretezno odnose na poresku problematiku, i to narocito pitanje
“pravednog oporezivanja”.
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Savremena gradanska teorija nastala je sa pojavom velike svetske ekonomske krize 30-ih
godina proslog veka koja je pokazala da se tesko moze spasiti kapitalisticki sistem bez snaznih
oblika drzavnog intervencionizma. Ona, takode, poklanja veliku paznju problemu nacio-
nalnih privrednih resursa, njthovom kori§¢enju i alokaciji. Krajnji cilj njihovih teorijskih
posmatranja je i razrada i upotreba finansijskih instrumenata u sluzbi konjunkturne politike.
Glavni predstavnik ove teorije bio je John Maynard Keynes.

Finansijska teorija u socijalistickim zemljama (misli se na bivie socijalisticke zemlje)
finansije direktno povezuju sa proizvodnjom, obezbedujuéi proces proizvodnje i raspodele
drustvenog proizvoda za zadovoljavanje razli¢itih drustvenih potreba. Funkcija finansijske
delatnosti drzave u tim zemljama sastojala se u neposrednom finansiranju drzavnih privrednih
preduzeca znacajnog dela osnovnih i obrtnih sredstava.

PY OBLICI DRZAVNE INTERVENCIJE

Danas u savremenim privredama postoji veliki broj mera i instrumenata kojima drzava
utic¢e na odvijanje privrednog Zivota u njoj, ali se ipak oni, najc¢esce, svode na pet osnovnih
oblika intervencije, a to su:

¢+ pravna regulativa (donosenje propisa i mehanizma za njihovu prinudu);

¢+ intervencija na trzi$tu putem kupovine (viska) proizvoda i usluga i prodajom robe
(u slu¢aju nedovoljne ponude odredene robe) na trzistu;

¢+ vrsenje transfernih placanja (socijalna davanja, ekonomska pomoc¢ privredi, placanje
kamate na javni dug, pomo¢ lokalnim samoupravama i transferi u korist inostranstva);

*+ vodenje stabilizacione makroekonomske politike, donosenje mera, uvodenje poreza
i subvencija i

¢+ vrsenje alokacije oskudnih privrednih resursa (redistribucija oskudnih resursa, kao
$to su hrana, energija, novcana sredstva...)

Osnovni razlog drzavnog mesanja u privredne tokove je nesavrsenost trzista, kako
unutrasnjeg, a jo$ vie medunarodnog.

Drzava nije samo regulator i intervent u privredi. Ona je i vlasnik nekih preduzeca. Na
primer, u Svedskoj veéi deo privrede je u drzavnom vlasnistvu, zatim slucaj da je vecinski
vlasnik srpskog ,, Telenor-a” Vlada Norveske, itd.

Direktnom kupovinom drzava je, na primer, u periodu 1930-1939. godine u SAD
ucestvovala sa svega 3,3% u nacionalnom dohotku, 1950-1960. godine ve¢ sa 11,5%, a u
periodu 1970-1980. godine ¢ak sa oko 23%.

Keynes govori o potrebi uvodenja javnih radova, kao jedne od klasi¢nih mera povecanja
zaposlenosti u kriznim periodima, Engleska je tridesetih godina proslog veka odbila takav
predlog, dok su SAD uvele veliki broj javnih programa sa ciljem da omogu¢i ponovnu zapo-
slenost velikog broja nezaposlenih radnika (ceo projekat je nazvan: ,,New Deal”).
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Puna zaposlenost postaje osnovni cilj nacionalne ekonomske politike
na kejnzijanskim principima opste ekonomske politike. Keynes je
smatrao da je neodrziv stari kapitalisticki poredak, i to narocito posle
velike ekonomske krize, kada je u kapitalistickim zemljama bilo oko 40
miliona nezaposlenih, kada je do$lo do ogromnog pada investicija, proi-
zvodnje i sl. U tom pravcu predlaze javne investicije, politiku jeftinog novca,
budzetski deficit i dr. Suprotnosti i nestabilnost kapitalisticke privrede
treba uklanjati merama monetarne i fiskalne politike, ¢ime se ne dira u
osnove kapitalistickog sistema privrede.

Postoje dobra koje svi koriste i privreda i gradani, a to su: saobracajnice,
talasne frekvencije, ¢ist vazduh i dr. koja se jednim imenom zovu javna
dobra. Tu su ekoloski problemi. Kapitalistickoj privredi imanentan je
zakon koncentracije kapitala, koji neminovno dovodi do monopolisanja
trzista. Pod monopolistom se smatra privredni subjekt koji na jednom
trzi$tu u datom trenutku moze da podmiri vise od 25% potencijalne tra-
znje za odredenim proizvodom ili grupom proizvoda, odnosno uslugom.
Po pitanju oblika intervencije, drzava moze na dva nacina da postupi
protiv monopola: da ga ukine ili da reguli$e njegovo ponasanje. U prvom
slucaju drzava zahteva prestruktuiranje tako $to od jednog dode do
formiranja dva ili viSe manjih preduzeca (primer mobilne telefonije u
nasoj zemlji). Ako se radi o zakonskoj regulativi, u praksi se najcesce
pominje Shermanov zakon (iz 1890. godine) kojim su u SAD zabranjeni
ugovori ili sporazumi kojima se ogranic¢ava konkurencija i stvaraju
monopoli, kako u unutrasnjoj tako i u medunarodnoj trgovini. Formiranje
posebnih drzavnih organa je vrlo ¢esta praksa u mnogim drzavama, §to
je slucaj i sa Srbijom (Antimonoploska komisija u Srbiji).

PY KARAKTERISTIKE JAVNIH PRIHODA

JAVNI PRIHODI

— (engl. public
revenues) sredstva
kojima drzava
finansira javne,
drzavne rashode. Po
pravilu se prikupljaju
U novcu, a samo
izuzetno u naturi ili
Cinidbom.

Javni prihodi predstavljaju prihode koje ubira drzava u cilju izvrSavanja
zadataka iz njenog domena — podmirivanje op$tedrustvenih potreba.

Javne prihode mozemo definisati kao transakcije koje povecavaju neto
imovinu drzave na svim nivoima vlasti.

Javni prihodi imaju sledece karakteristike:
¢+ Ubiraju se u novcu,
¢+ Ubiraju se redovno godisnje,
¢+ Trosenje prihoda ne dovodi u pitanje postoje¢u imovinu,

¢+ Sluze podmirivanju koji imaju opsti karakter.
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Ubiranje javnih prihoda drzava obavlja preko nadlezne sluzbe (u Srbiji
to je Uprava za trezor, tj. Trezor). Tokom svog istorijskog razvoja prihodi
su se pojavljivali u brojnim oblicima i preziveli su razne transformacije.
U savremenom svetu javni prihodi se javljaju u raznim oblicima i pod
raznim nazivima, kao $to su: porezi, takse, carine, javni zajmovi, naknade,
lokalni javni prihodi, doprinosi, parafiskalni prihodi i dr.

BUDZET KAO NAJEFIKASNIJI
INSTRUMENT EKONOMSKE POLITIKE
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4.1. FUNKCIJE BUDZETA

Budzet i budzetska politika predstavljaju najznacajniji instrument
ekonomske politike. Iako se iz budzeta finansiraju samo javne potrebe, a
ne i privredne potrebe preduzeca, budzet je instrument kojim se ostvaruju
brojni ciljevi i zadaci u drustvenoj reprodukciji. Budzet i budzetska poli-
tika ostvaruju zadatke u sferi alokacije privrednih faktora, preraspodele
nacionalnog dohotka, ekonomske stabilizacije i privrednog razvoja.

Formiranje budzetskih prihoda, zapravo predstavlja preraspodelu
nacionalnog dohotka, koja se posredstvom poreza i poreske politike
ostvaruje kroz budzet. Medutim, funkciju preraspodele budzet ostvaruje i
posredstvom svojih rashoda, preko ekonomskih transfera (premije, regresi,
kompenzacije i sl.). Ekonomske transfere drzava isplacuje preduze¢ima
u vidu kompenzacija, premija i sl.

Ukupno fiskalno opterecenje izrazeno u procentu izmedu sume svih
javnih prihoda ostvarenih u jednoj kalendarskoj godini prema bruto
drustvenom proizvodu jedne zemlje u istoj kalendarskoj godini naziva
se fiskalno optereéenje.

Procenat fiskalnog opterecenja u vecini zemalja OECD krece se izmedu
30% i 50% BDP, a samo u manjem broju zemalja je ispod tog procenta.
U Srbiji se poslednjih godina fiskalno opterecenje krece oko 44% BDP.

Poreski prihod pojavljuje se kao osnovni i najvazniji vid prihoda (u
Budzetu Srbije za 2021. godinu prihodi od PDV ¢ine oko 44%, a od
akciza oko 24%), dok na sve ostale prihode (carine, porez na dobit, porez
na zarade) i primanja otpada preostalih 32%.

BUDZET - (engl.
budget) osnovna
finansijska institucija
koja sadrZi plan
prihoda i rashoda
drzave i svih drugih
nivoa vlasti koji u njoj
postoje utvrdenih za
odredeni vremenski
period, najéesée od
godinu dana.



188 FINANSIJSKO POSLOVANJE U TURIZMU | HOTELIJERSTVU

Budzet u modernoj drzavi vrsi tri osnovne funkcije:
¢+ Ekonomsku funkciju;
¢+ Politicku funkciju; i
¢+ Pravnu funkciju.

Osnovna funkcija budzeta je svakako njegova ekonomska funkcija u razvoju privrede.
Ona se sastoji u preciznom i jasnom predvidanju i utvrdivanju javnih rashoda i izvora javnih
prihoda, kojima e se ti rashodi pokriti. Savremena drzava, kroz budzetsku politiku snazno
deluje na sve oblike potro$nje, kao i na obim i strukturu ukupne potrosnje. Preraspodelom
nacionalnog dohotka kroz budzet, drzava, manje ili vise, deluje na proizvodnju, proizvodno
ulaganje kapitala i na investicije. Pored toga znacajna je i funkcija budzeta u stabilizaciji
privrede (antiinflaciono i antideflaciono delovanje), u alokaciji proizvodnih faktora i sl.

Politicka funkcija budzeta proizilazi iz ¢injenice da budzet, njegov obim i njegova struktura,
prevashodno zavisi od drustveno - politickog uredenja zemlje. U tom smislu, predlaganje i
donosenje budzeta, odobravanje i usvajanje budzeta od strane predstavnickog organa vlasti,
kontrola potro$nje vlasti kroz zavrsni racun budzeta, podrazumevaju citav niz politickih
odnosa, koje prezentuju najvisi predstavnicki i izvr$ni organi vlasti. Zapravo, kroz budzet se
odslikava politicka organizacija vlasti i politicko uredenje zemlje.

Budzet ima i pravnu funkciju. Celokupna problematika budzeta regulisana je pravom
(podrucje budzetskog prava) i sadrzana je u propisima o budzetu i o drzavnom racunovodstvu.
Na taj nacin posebno je istaknut znacaj budzeta u savremenoj drzavi. Budzet, posebno visina i
struktura javnih rashoda obavezan je za izvr§nu vlast, koja ga ne moze menjati bez odobrenja
parlamenta. Pravna funkcija budzeta sadrzi u sebi i kontrolnu funkciju parlamenta u vezi sa
realizacijom budzeta. Time se, istovremeno, sagledava i zakonitost u koris¢enju sredstava iz
budzeta.

4.2. BUDZETSKA NACELA

U modernim finansijama i budzetskoj politici prihvacena su slede¢a budzetska nacela:

¢+ Nacelo javnosti budZeta. Podrazumeva da su svi postupci, od predlaganja, preko pro-
cedure odobravanja i usvajanja, pa do donosenja budzeta, javni. U celini budzet kao
institucija je javan. Objavljuje se u ,,Sluzbenom glasniku Republike Srbije”

¢+ Nacelo o velicini budzZeta. Savremena teorija odbacuje rigidne stavove o minimumu
budzeta, odnosno o ,,minimumu* javnih prihoda i rashoda. Prema njoj, budzet treba
da ima onoliko sredstava koliko je potrebno za pokrice sve razvijenijih i raznovrsnijih
javnih funkcija i intervencija drzave u privredi.

¢ Nacelo pokrica budzetskih rashoda. U savremenoj ekonomskoj teoriji, ovo nacelo
podrazumeva pokrice javnih rashoda ne samo porezima kao redovnim izvorima javnih
sredstava, na cemu je posebno insistirala klasi¢na teorija budzeta, ve¢ i primenom
javnih zajmova (javnih dugova).
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Nacelo budzetskog pluralizma, zapravo, znaci napustanje klasic-
nog nacela budzetskog nacela i uvodenje viSe paralelnih budzeta
(budzet drzave, pokrajine, grada, opstine i sl.), $to je posledica
sve veceg drzavnog intervencionizma u privredi.

Nacelo potpunosti budZeta znaci da se svi prihodi i rashodi u
budzetu nuzno moraju prikazivati u bruto iznosima, bez prebi-
janja iznosa, prikrivanja, smanjivanja i sl. To je posebno vazno sa
aspekta preglednosti budzeta i njegove kontrole.

Nacelo budzetske klasifikacije (specifikacije) pretpostavlja da svi
prihodi i svi rashodi predvideni u budzetu budu utvrdeni sa svim
svojim specificnostima, odnosno da bude izvrsena njihova spe-
cifikacija.

Nacelo jednogodisnjosti budzeta znaci da je budzet strogo vezan
za odredeno vreme, po pravilu za godinu dana.

Nacelo realnosti budZeta zahteva realno iskazivanje predvidenih
(planiranih) i izvrSenih (ostvarenih) prihoda i rashoda.

Nacelo budzetske ravnoteze u klasicnom smislu (,,zlatno pravilo®
budzeta) znaci da ukupna masa javnih rashoda odgovara
ukupnoj masi redovnih javnih prihoda u toku budzetske godine.

4.3. BUDZETSKA PROCEDURA

Budzetska procedura, pored funkcija i nacela, predstavlja bitan elemenat,
jer obuhvata sve poslove u vezi sa budzetom.
Budzetska procedura obuhvata Cetiri osnovne faze i to:

¢

izradu budzeta (budzetska inicijativa, planiranje prihoda, plani-
ranje rashoda i izrada predloga budzeta);

donosenje budzeta (usvajanje budzeta od strane parlamenta—
skupstine);

izvrSavanje budzeta (kori$c¢enje sredstava budzeta) i

kontrola budzeta (redovna budzetska kontrola i zavr$ni racun
budzeta).

Izrada budzeta se poverava nadleznom organu za pitanja budzeta
(uglavnom je to posao ministarstva finansija) i to se naziva ,,budzetska
inicijativa®.

Donosenje budzeta vrsi se po proceduri koja je propisana za donosenje
zakonskih akata. Organ nadlezan za poslove budzeta priprema ,Nacrt
zakona o budzetu® koji vlada prihvata i podnosi parlamentu - skupstini
na razmatranje i usvajanje (usvajaju ga poslanici prostom ve¢inom
glasova, uz moguénost podnosenja amandmana na podneti predlog
zakona o budzetu). Po istom postupku - proceduri usvajaju se i budzeti
lokalne samouprave.
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BUDZETSKA NACELA
— (engl. budget
principles) nacela
ponasanja koja

se primenjuju u
pripremi, izvrSenju

i kontroli izvrsenja
budZeta od strane lica
koja ucestvuju u toj
aktivnosti.

BUDZETSKA
PROCEDURA — (engl.
budget procedures)

obuhvata skup

radnji, strogo
formalizovanih, koji se
odnose na pripremu,
izradu, donosenje,
izvrSenje i kontrolu
budzeta.
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Izvrsavanje budzeta zapocinje od dana usvajanja budzeta i sastoji se
iz dva dela: uplatom izvornih prihoda i isplatom iz budzeta, jer se ne sme
isplatiti vise iz budZeta nego $to je u njega uplaceno. Izvr$avanje budzeta u
delu izvrsavanja rashoda vrsi ministarstvo nadlezno za poslove finansija, uz
postovanje osnovnog pravila da funkcije naredbodavca i racunopolagaca
budu u potpunosti razdvojene.

Kontrola budzeta — zavr$ni racun budzeta predstavlja kontrolu budzet-
ske godine koja (u Srbiji) pocinje 1. januara, a zavrSava se 31. decembra
odnosne godine. Nacrt zavr§nog racuna sastavlja ministarstvo nadlezno
za poslove budzeta (finansija), takode u formi zakona. U Republici Srbiji
budzetsku kontrolu vrsi Budzetska inspekcija. Budzetska inspekcija vrsi
kontrolu upotrebe budzetskih sredstava za finansiranje javnih rashoda kao
i kontrolu poslovanja korisnika sredstava budzeta. Reviziju vrsi nadlezna
revizorska institucija.

PS PORESKI MONIZAM | PORESKI PLURALIZAM

PORESKI MONIZAM

— (engl. tax monism)
princip po kojem se
oporezivanje u jednoj
zemlji vrSi upotrebom
samo jednog poreskog
oblika.

PORESKI PLURALIZAM
— (engl. tax pluralism)
princip po kojem
postoji vise poreskih
oblika u jednoj zemlji.
Svi savremeni poreski
sistemi su zasnovani
na poreskom
pluralizmu.

Poreski sistem se stalno menja i usavrsava, prilagodavajuci se dru-
$tveno — ekonomskim sistemima, postajuci istorijska kategorija. Poreski
sistem je skup instituta, institucija, instrumenata i mera koji ¢ine jednu
celinu, a koji sluzi kao osnova za sprovodenje odredene poreske politike.
Poreski sistem je samo sastavni deo fiskalnog sistema, sistema javnih
rashoda, budzetskog sistema i fiskalne politike.

Poreske sisteme, prema broju instrumenata u kojem se mogu pojaviti,
delimo na:

¢ poreski monizam i
¢+ poreski pluralizam.

Poreski monizam je takav poreski sistem koji predvida samo jedan, i to
jedinstveni porez. Praksa je pokazala da poreski monizam nije moguce
sprovesti. Danas se pred poresku politiku postavljaju brojni i raznovrsni
ciljevi oporezivanja, koji se i uz najvise moguce stope poreza ne bi mogli
ostvariti (ekonomski, socijalni, politicki i dr).

Poreski pluralizam je sistem sastavljen od vise poreskih oblika,
instrumenata, grupa i dr. Danas je to dominantan oblik poreskog sistema.
U sistem vise poreskih oblika, instrumenata i grupa moguce je kombi-
novati poresku politiku, posebno direktnog poreza na dohodak, cesto i
tako da se siromasniji slojevi manje oporezuju, u odnosu na vise dohodne
grupe. S druge strane, pojedini poreski obveznik, koji eventualno izbegne
placanje jednog poreza, lako potpadne pod drugi oblik oporezivanja, cime
je u¢inak poreske politike znatno ve¢i.
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Pluralisticke poreske sisteme ¢ine dve velike skupine direktnih i indirektnih poreza. Da
li su porezi indirektni ili direktni to zavisi od toga da li se zasnivaju na potrosnji dohotka
(indirektni) ili na samom dohotku (direktni).

U direktne poreze spadaju:
¢ Porez na imovinu,
¢+ Porez na dohotke (zarade) i
*+ Porez na dobit.
U indirektne poreze spadaju:
¢+ PDV,
¢ Akcize,
¢+ Carine,
¢+ TroSarinei
¢+ Monopolski porezi.

Postoje uglavnom tri grupe poreskih oblika, a to su:

¢+ porezi od imovine,
¢+ porezi od prihoda,
¢+ porezi iz rashoda.

Porezi od imovine mogu biti na imovinu u statici i u dinamici.

Porezi od prihoda - ovde je re¢ o objektnim porezima i subjektnim porezima (od prihoda
gradana i iz prihoda korporacija).

Porezi iz rashoda mogu biti na:

* potrosnju,
¢+ fiskalni monopoli,
¢ carine.

Gornja granica (limit) oporezivanja sa drustveno - ekonomskog stanovista determinisana
je ostvarenim dohotkom fiskalnog obveznika i raspolozivom imovinom nosioca fiskalne
obaveze, uklju¢ujuci strateska opredeljenja fiskalnih efekata u reprodukciji i programirani
nivo zadovoljavanja javnih potreba.

Donja granica oporezivanja sa drustvenog stanovista se obi¢no oznacava troskovima
razreza i naplate poreza i troskovima poreske kontrole (sa finansijskog stanovista); dok se
donja granica oporezivanja sa individualnog stanovista obi¢no predstavlja egzistencijalnim
minimumom (socijalni aspekt) i zajemc¢enim licnim dohotkom (ekonomski aspekt).

Ako su porezi u nekoj zemlji previsoki, kazemo da je re¢ o poreskoj saturaciji, a ukoliko
dode do smanjenja poreza, rec je poreskoj relaksaciji.
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¢ DVOSTRUKOI VISESTRUKO OPOREZIVANIJE

DVOSTRUKO
OPOREZIVANIJE -
(engl. double taxation)
situacija koja nastaje
kada isti poreski
obveznik, u istom
vremenskom periodu
oporezuje istim
porezom od strane
poreskih vlasti istog
ranga.

Dvostruko i visestruko oporezivanje je pojava kada poreski obveznik
mora da placa nekoliko poreza na istoj poreskoj osnovi u isto vreme.
Ukoliko, na primer, vlasnik vikendice na podrudju opstine A placa porez
opstini na bazi mesta gde se objekt nalazi, a stanuje na podrucju opstine
B koja ubire porez prema prebivalistu vlasnika - javlja se dvostruko opo-
rezivanje. Poreski obveznik placa istovrsni porez na isti objekat dvema
drustveno - politickim zajednicama istog ranga. Elementi dvostrukog
oporezivanja su sledeci:

¢+ Postojanje jednog poreskog obveznika,

¢+ Istovrsnog poreza,

¢+ Postojanje jednog poreskog objekta,

¢+ Postojanje vise poreskih vlasti istog ranga,

¢+ Dvostruko istovremeno placanje poreza.

Dvostruko oporezivanje se moze javiti u tri oblika:

¢+ Interno dvostruko oporezivanje,

¢+ Dvostruko oporezivanje u granicama federativne drzave i
¢+ Medunarodno dvostruko oporezivanje.

Interno dvostruko oporezivanje nastaje kada, pored drzave, u isto
vreme, istim porezom se oporezuje poreski objekt od strane lokalne
samouprave. Dakle, ukoliko je dvostruko oporezivanje nastalo u okviru
suvereniteta jedne zemlje, radi se o internom dvostrukom oporezivanju.
Interno dvostruko oporezivanje moguce je izbe¢i donosenjem propisa
koji ¢e onemoguciti ovu pojavu. Drustveno politicka zajednica viSeg
ranga donosi osnovni propis kojim predvida i resava pitanje sukoba na
podrucju dvostrukog oporezivanja.

Dvostruko oporezivanje u federativnoj drZavi je ¢esce i znacajnije od
internog. Poseban problem se javlja u sferi finansijskih odnosa savezne
vlasti i republickih i lokalnih organa vlasti. S druge strane, problem
fiskalnih ili poreskih kompetencija posebno je potreban izmedu savezne
drzave, republike i lokalnih organa vlasti.

Dvostruko medunarodno oporezivanje moguce je izbeci na tri nacina:

¢+ Putem medunarodnih konvencija kojima se na bilateralnoj osnovi
reguliSe materija dvostrukog oporezivanja.

¢+ Putem raspodele poreza (kompenzacija i repatricija). Ako se, na primer,
od ukupnog poreza na dohodak, pla¢enog u jednoj zemlji, odbija
ve¢ placeni porez na taj dohodak u drugoj zemlji.
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¢+ Putem vlastitog zakonodavstva kojim drzava sama ogranicava
svoje pravo oporezivanja, u odnosu na inostranstvo.

Visestruko oporezivanje postoji kada jedan poreski obveznik na isti
poreski izvor placa vise razli¢itih poreza. Na primer, kada se dohodak
oporezuje porezom na dohodak, ali istovremeno, i kada se vlasnik
dohotka oporezuje porezom na potrosnju.

Ugovori (¢iji model je sa¢inila OECD) su najefikasniji instrument koji
putem odgovarajucih re§enja (pravila) i metoda obezbeduju eliminisanje
poreske barijere izmedu drzava ugovornica, odnosno na medunarodnom
planu. Nasa zemlja je, do sada, ugovor o izbegavanju dvostrukog opore-
zivanja zaklju¢ila i ratifikovala sa blizu ¢etrdeset zemalja.

¢ PORESKAEVAZUA

193

Poreska evazija predstavlja radnje i propustanja novih radnji, koje
poreski obveznik preduzima radi izbegavanja placanja poreza. Evazija
poreza je posledica nastojanja poreskog obveznika da smanji poreski
teret. Direktna je posledica ,,usadenog” otpora poreskog obveznika u
placanju poreza. Poreski obveznik je duzan da plati porez, ukoliko to ne
izvrdi - naplata poreza se vrsi prinudnim putem. Obic¢no se radi o slucaju
kada poreski obveznik oceni da je njegova poreska obaveza previsoka i da
mu je stopa poreskog opterecenja previsoka. Zbog toga se ¢esto odlucuje
na defraudaciju, reskirajudi pri tome i kaznu.

Poreska evazija se moze javiti u dva oblika, i to kao:
¢+ zakonska ili dopustena i
+ nezakonska ili nedopustena.

Zakonska poreska evazija je ona kod koje poreski obveznik odredenim
radnjama ili propustanjem radnji ne dolazi u sukob sa zakonom ili drugim
pravnim propisima. U odredenim okolnostima obveznik ¢e, dakle, biti u
mogucnosti da nekaznjeno ne plati porez. Niko, na primer, nije primoran
da kupuje cigarete ili alkohol, te ako ih ne kupi, $to nije kaznjivo, nece
platiti ni porez, koji je uklju¢en u njihovu cenu. Ukoliko se, isto tako,
poveca porez na promet cigareta ili alkohola i kupac oceni da su cene sada
previsoke izbeci ¢e da ih kupuje, ili ¢e smanyjiti svoju potrosnju.

Nezakonita poreska evazija nastaje kada se poreski obveznik, zbog
izbegavanja placanja preza, sukobljava sa zakonom ili drugim pravnim
propisima koji reguli$u ovu materiju.

PORESKA EVAZIJA
— (engl. tax evasion)
predstavlja radnje i
propustanje novih
radnji, koje poreski
obveznik preduzima
radi izbegavanja
placanja poreza.
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KONTROLNA PITANJA:

Osnovne karakteristike javnih prihoda
Osnovne funkcije budzeta i budzetska procedura
Poreski monizam i poreski pluralizam

Dvostruko i visestruko oporezivanje

M

Poreska evazija



¢ MEDUNARODNE KLASIFIKACHJE JAVNIH PRIHODA

U svetu postoje cetiri klasifikacije javnih (poreskih) prihoda, a to su:

¢

¢

¢

¢

Klasifikacija OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development);
Klasifikacija UNSNA (United Nations System of National Accounts);

Evropski sistem integrisanih racuna ESA (European System of Accounts);
Klasifikacija IMF (Government Finance Statistics — GFS Klasifikacija).

Klasifikacija OECD pod porezima podrazumeva i u klasifikaciju ukljucuje sva obavezna
placanja drzavi za koja se ne dobija direktna naknada niti protivvrednost. U poreska primanja
drzave ne ukljucuju kazne koje nisu vezane za izbegavanje pla¢anja poreza, odnosno davanje
kredita drzavi.

Prema ovoj klasifikaciji svi porezi svrstani su u Sest osnovnih grupa (koje se dele na vise
podgrupa). Osnovne grupe poreza, prema klasifikaciji OECD - a su sledece:

¢

L]

]

¢

Porez na dohodak, profite i kapitalne dobitke;
Doprinosi za socijalno osiguranje;

Porezi na fond plata i radnu snagu;

Porezi na imovinu;

Porezi na dobra i usluge;

Ostali porezi.

195
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GFS Klasifikacija javnih prihoda, koju je sacinio IMF, bazira se na principu fakturisane
realizacije, ¢cime se primanja evidentiraju vremenski ranije nego sto je slucaj kod principa
naplacene realizacije.

GFS Klasifikacija u sustini obuhvata tri vrste prihoda:

¢+ Tekuce prihode,

¢+ Prihode od prodaje nefinansijske imovine i

¢+ Primanja od zaduzivanja i prodaje finansijske imovine.
Prema toj klasifikaciji prihodi su razvrstani na:

¢ Poreze,

¢+ Doprinose,

¢+ Donacije i transfere i

¢+ Ostale prihode.

U Srbiji su u Kontnom planu za budzetski sistem tekuci prihodi obuhvaceni klasom 700 000.
Ova klasa obuhvata sedam kategorija koje se dalje dele u odgovarajuce grupe. U okviru grupa
postoje sinteticka konta koja su razradena kroz analiticka i subanaliticka konta. Radi se o
slede¢im kategorijama tekucih prihoda:

¢ Porezi (710 000),

¢+ Socijalni doprinosi (720 000),

¢+ Donacije, pomodi i transferi (730 000),

¢+ Drugi prihodi (740 000),

¢+ Memorandumske stavke za refundaciju rashoda (770 000),

¢ Transferi izmedu budzetskih korisnika na istom nivou (780 000),
¢ Prihodi iz budzZeta (790 000).

Pored tekucih prihoda, evidentiraju se, ali u okviru posebnih klasa i prihodi od prodaje
nefinansijske imovine (klasa 800 000), kao i primanja od zaduzivanja i prodaje finansijske
imovine (klasa 900 000).

2 PY MEDUNARODNE KLASIFIKACIJE JAVNIH RASHODA

U savremenoj fiskalnoj teoriji i politici karakteristi¢ne su dve sistematizacije (klasifikacije)
javnih rashoda, i to:

¢+ Klasifikacija IMF i
¢+ Klasifikacija OECD.

Medunarodni monetarni fond klasifikuje javne rashode po funkcionalnom i ekonomskom
kriterijumu.
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Strukturu rashoda po funkcionalnoj klasifikaciji javnih rashoda komponuju:
¢+ Rashodi javnih sluzbi,
¢ Rashodi narodne odbrane,
¢+ Rashodi gkolstva,
¢ Rashodi zdravstva,
+ Rashodi socijalnog osiguranja,
+ Rashodi stanovanja,
¢+ Rashodi komunalnih usluga,
¢+ Rashodi ekonomskih funkcija drzave i
+ Rashodi ostalih funkcija.
Strukturu rashoda po kriterijumu ekonomskih funkcija (namena) ¢ine:

¢+ Rashodi za javne nabavke dobara i usluga (ukljucuju i plate zaposlenih u javnom
sektoru i drzavnim sluzbama),

¢+ Transferni rashodi (ekonomski i socijalni transferi, i interbudzetski transferi),
¢+ Rashodi na ime kamate na javni dug,
¢+ Kapitalni javni rashodi i
¢+ Transferni rashodi u korist inostranstva.
Po metodologiji OECD, javni rashodi se sistematizuju na:
¢+ Tradicionalne javne rashode,
¢+ Rashode socijalne drzave i
¢+ Rashode mesovite privrede.

Tradicionalni javni rashodi obuhvataju rashode na ime ,,proizvodnje® i distribucije javnih
dobara (narodna odbrana i javne sluzbe).

Rashodi socijalne drzave predstavljaju rashode na ime ,,proizvodnje i distribucije zajed-
nic¢kih dobara (nauka, obrazovanje, zdravstvo, stanovanje i zajednicke sluzbe) i rashodi na
ime socijalnih primanja (penzije, bolovanja, porodi¢ni dodaci i dodaci nezaposlenih).

U rashode tzv. meSovite privrede spadaju rashodi na ime ekonomskih usluga (prometa
kapitala i subvencije), rashodi na ime kamate na javni dug i rashodi na ime neto pozajmica.

U Srbiji je GFS klasifikacija IMF-a uvedena pocetkom 2002. godine Zakonom o budzet-
skom sistemu i na osnovu njega donetim Pravilnikom o standardnom okviru u kontnom
planu za budzetski sistem. Kontnim planom ekonomska klasifikacija, u delu koji se odnosi
na rashode i izdatke, iskazana je u tri klase:

¢ Tekudi rashodi (400 000),
¢+ Izdaci za nefinansijsku imovinu (500 000) i
¢ Izdaci za otplatu glavnice i nabavku finansijske imovine (600 000).

Najvecu paznju zasluzuju tekudi javni rashodi koji sadrze devet kategorija tekucih rashoda

ito:
¢+ rashodi za zaposlene (410 000),
¢+ koriS¢enje usluga i roba (420 000),
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¢+ amortizacija i upotreba sredstava za rad (430 000),

¢+ otplata kamata i prateci troskovi zaduzivanja (440 000),
¢+ subvencije (450 000),

¢+ donacije, dotacije i transferi (460 000),

¢+ socijalno osiguranje i socijalna zastita (470 000),

¢+ ostali rashodi (480 000),

¢ administrativni transferi iz budZeta, od direktnih budzZetskih korisnika indirektnim
budzetskim korisnicima, ili izmedu budzetskih korisnika na istom nivou (490 000).

Svaka od navedenih devet katagorija teku¢ih javnih rashoda deli se dalje na ve¢i ili manji broj
grupa rashoda (na primer, rashodi za zaposlene sadrze sedam grupa: plate i izdaci zaposlenih,
socijalni doprinosi na teret poslodavaca, naknade u naturi, socijalna davanja zaposlenima,
naknada za zaposlene, nagrade, bonusi i ostali posebni rashodi i sudijski i poslani¢ki dodaci,
itd.).

HARMONIZACIJA POREZA U EVROPSKOJ UNUJI

3.1. CETIRI SLOBODE UKIDAJU PORESKE GRANICE UNUTAR EU

Slobodno kretanje robe, usluga, kapitala i radne snage, unapredenje i uskladivanje privrednog
razvoja, osiguranje slobodne trzi$ne konkurencije i kori¢enje komparativnih prednosti odre-
denih zemalja u okviru ekonomskih kategorija ostvaruje se, u znacajnoj meri i instrumentima
fiskalne politike, od kojih se posebno istice koordinacija u podrucju oporezivanja u formi tzv.
minimalne poreske harmonizacije. Politika harmonizacije poreza, narocito poreza na promet
i carina, u Evropskoj ekonomskoj zajednici, izmedu ostalog, doprinela je u znacajnijoj meri
ubrzanju i olaksanju integracionih kretanja u proizvodnji, prometu, finansijama, medunarodnoj
razmeni, regionalnom razvoju itd.

Ugovorom o osnivanju Evropske ekonomske zajednice predvideno je ukidanje carina i
drugih dazbina koje remete i ograni¢avaju spoljnotrgovinsku razmenu medu zemljama ¢lani-
cama EEZ, uvodenje zajednicke carinske tarife prema zemljama izvan EEZ, uklanjanje barijera
slobodnoj cirkulaciji robe, usluga, kapitala i radne snage izmedu ¢lanica i osiguranje slobodne
konkurencije unutar integracionog podrucja zajednice.

U sklopu nesmetanog odvijanja slobodne i ravnopravne razmene dobara i usluga, osiguranja
slobodne konkurencije i cirkulacije kapitala i radne snage nametnuo se problem izmene u pore-
skim sistemima zemalja - ¢lanica u pravcu postepenog smanjenja razlika u porezima, ukidanje
poreskih granica, sracunate koordinacije u oporezivanju i harmonizaciji pojedinih poreskih
oblika (u prvom redu, poreza na promet — kasnije PDV i carina). Rimskim ugovorom je zapravo
trebalo obezbediti identi¢ni fiskalni tretman proizvoda i usluga jedne zemlje - ¢lanice EEZ na
podrucju druge zemlje - ¢lanice radi neutralisanja efekata poreza na slobodnu konkurenciju.
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Osnovne elemente sistema posrednog oporezivanja EU predstavljaju: porez na dodatu
vrednost i akcize.

Pitanje harmonizacije poreskih sistema je eksplicitno uklju¢eno u Ugovor o osnivanju
Evropske Unije. Clanom 90. Ugovora predvida se zabrana bilo kakve poreske diskriminacije
koja bi direktno ili indirektno dala prednost nacionalnim proizvodima u odnosu na proi-
zvode drugih drzava ¢lanica. Istim Ugovorom (¢lan 93.) se zahteva harmonizacija poreza na
promet, akciza i drugih formi indirektnog poreza. Zakonodavni okvir za indirektno opore-
zivanje sastoji se prvenstveno od harmonizovanog zakonodavstva koje se odnosi na porez
na dodatu vrednost i akcize.

Harmonizacija poreza na dodatu vrednost (PDV) izvrSena je 1977. godine zamenom svih
kumulativnih viSestepenih poreza koje su drzave ¢lanice do tada primenjivale visestepenim
nekumulativnim porezom. Izmene u cilju prilagodavanja poreza na dodatu vrednost i akciza,
novom jedinstvenom trzistu izvr$ene su 1992. godine.

Implementacija, od 1. januara 1993. godine, principa slobode kretanja unutar Zajednice
pretpostavljala je da e trgovina unutar Zajednice prestati da bude, zbog fiskalnih razloga,
tretirana kao uvoz ili izvoz.

3.2. PORESKO PRAVO EU

Poreski sistem i poreska politika predstavljaju jedno od znacajnih obelezja nacionalne
suverenosti jedne zemlje i sastavni deo ukupne ekonomske politike koju ona vodi. Oporezi-
vanje je instrumenat ekonomske regulacije, koji moze da bude koris¢en za uticaj na potro$nju,
podsticanje $tednje, oblikovanje nacina na koji ¢e se organizovati kompanije, stimulisanje
investicione aktivnosti i dr.

Na jedinstvenom, unutradnjem trzistu EU, zemlje - ¢lanice treba da se kre¢u u priblizno
istim pravcima u pogledu poreskih politika koje vode.

Do $ezdesetih godina proslog veka porezi na potro$nju uglavnom su se ubirali kao jed-
nofazni porezi koji su se obracunavali u trgovini na malo ili na veliko, ili su se ubirali kao
vi$efazni, kaskadni porezi obracunati kod svake prodaje nekog dobra ili usluge. Nakon
$ezdesetih godina pocinje Sirenje poreza na dodatu vrednost. On sve vise postaje savremen
oblik oporezivanja potrosnje, te se do danas njegova primena prosirila na gotovo $ezdeset
zemalja u svetu.

Porez na dodatu vrednost prva je uvela Francuska 1958. godine. Zatim je 1964. godine
to ucinila Finska, dok je Nemacka presla na ovaj vid oporezivanja prometa 1968. godine, a
Velika Britanija 1973. godine. Njegovu primenu brzo su prihvatile ostale zemlje Evropske
Unije, a medu poslednjima je to ucinio Portugal 1986. godine, tako da danas sve razvijene
zemlje osim Australije i Sjedinjenih Americkih Drzava, oporezuju svoju potrosnju pomocu
poreza na dodatu vrednost. Takav oblik poreza takode se uspesno $iri u zemljama u razvoju
i u zemljama u tranziciji.
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PDV predstavlja svefazni porez na promet koji se obracunava u svakoj fazi proizvodno
- prodajnog ciklusa, ali samo na iznos dodate vrednosti koja se oblikovala u toj fazi, a ne na
celokupnu vrednost proizvodnje. Okvir za ujednacavanje obuhvata oporezivanja PDV-om,
postupaka administracije i kontrola, na¢ina registracije obveznika i borbe protiv izbegavanja
placanja PDV-a i poreskih prevara u okviru Evropske Unije, prvi put je bio predmet propi-
sivanja sa donosenjem Council Directive 67/227/EEC od 11.04.1967. godine, zatim je doneta
Sesta direktiva Evropskog saveta 17.05.1977. godine (Council Directive 77/388/EEC), dok je
danas na snazi Council Directive 2006/112/EC od 28.11.2006. godine.

3.3. IZVORISTA PORESKE HARMONIZACIJE U EU

U okvirima EU, harmonizacija poreskih sistema i poreskih politika ima tri osnovna
izvorista:
¢+ odredbe konstitutivnog Ugovora;

¢+ poreska konkurencija izmedu zemalja - ¢lanica koja vodi spontanoj harmonizaciji,
posto velike razlike u nacionalnim poreskim sistemima, u uslovima kada usluge
javnog sektora i socijalno osiguranje postaju sve vise uskladeni, nemaju svoj razlog
postojanja i

¢+ okolnost da zabrana diskriminacije na racun dobara, usluga, kapitala, preduzeca i
radnika iz drugih zemalja - ¢lanica utice na nacionalne poreske sisteme, u kojima se
ne mogu nalaziti odredbe koje bi dovodile do takve diskriminacije.

Ugovor o osnivanju Unije sadrzi nekoliko grupa odredbi koje namecu potrebu za pore-
skom harmonizacijom.

Prvu grupu odredbi ¢ine one koje proizlaze iz carinske unije na kojoj je Evropska zajednica
zasnovana. U pojedinim odredbama Ugovora o osnivanju propisana je zabrana uvodenja bilo
kakvih uvoznih ili izvoznih carina i drugih sli¢nih dazbina izmedu ¢lanica EZ.

Druga grupa odredbi iz Ugovora tice se harmonizacije posrednih poreza, tj. opsteg
poreza na promet i akciza. U ovom kontekstu, sve ¢lanice su, u skladu sa brojnim direktivama
Saveta EZ, uvele porez na dodatu vrednost, sa uskladenim definicijama poreskog obveznika,
oporezivog dogadaja, poreske osnovice, poreskih olaksica, mehanizma poreskog kredita i
dr., njegovu osnovnu stopu postavile tako da ne bude niza od 15%, a sniZene stope da ne
budu ispod 5%, ukinule pograni¢ne kontrole u ,intra - komunitarnim transakcijama” (tj.
u isporukama dobara i pruzanju usluga kada se prodavac nalazi u jednoj, a kupac u drugoj
¢lanici) i donekle harmonizovale svoje sisteme akciza.

Treca grupa odredbi Ugovora o osnivanju, ureduje harmonizaciju nacionalnog zakono-
davstva uopste, u meri u kojoj je ona neophodna za ustanovljavanje i funkcionisanje jedin-
stvenog trzita.
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Do sada su u ovom domenu usvojene:
¢+ Direktiva o poreskom tretmanu statusnih promena kod kompanija (Merger Directive),
¢+ Direktiva o poreskom tretmanu dividendi koje filijala - rezident jedne ¢lanice isplacuje
mati¢noj kompaniji - rezidentu druge ¢lanice (Parent - Subsidiary Directive),

¢+ Direktiva o uzajamnoj poreskoj pomoci u oblasti neposrednih poreza (Mutual
Assistance Directive),

¢+ Direktiva o oporezivanju kamata i autorskih naknada (Interest and Royalties Directive) i
¢+ Direktiva o oporezivanju prihoda od $tednje (Savings Directive).
Treba podsetiti da direktiva predstavlja takav akt EU, koji je usmeren ka ¢lanicama i koji
je za njih obavezujuceg karaktera. Ona se ogleda u zabranama ponasanja koja bi vodila naru-

$avanju Cetiri osnovne slobode na kojima pociva Unija i to: (a) slobode kretanja dobara; (b)
slobode kretanja ljudi; (c) slobode pruzanja usluga i (d) slobode kretanja kapitala.

Evropski sud pravde, medutim, direktno primenjuje ,,¢etiri slobode”, $to ¢esto rezultira u
jurisprudenciji koja neposredno stavlja van snage takve odredbe nacionalnog poreskog prava.

3.4. HARMONIZACIJA POSREDNIH POREZA

Zakonodavna aktivnost organa EU do sada je bila najintenzivnija u domenu posrednih
poreza:

¢ PDVi
¢+ akciza.

Ovakav ishod je razumljiv, jer se razlike u poreskom tretmanu dobara i usluga neposredno
pokazuju u uspostavljanju fiskalnih barijera na prostoru koji bi trebalo da predstavlja jedin-
stveno unutrasnje trziste Unije. Osnovni cilj Ugovora o osnivanju u kontekstu ekonomske
unije bio je ustanovljavanje zajednickog (kasnije jedinstvenog) trzista, na kojem bi se kon-
kurencija odvijala na isti na¢in kao i na domacem trzistu. Zato je postupak harmonizacije
posrednih poreza, zasnovan na odredbi ¢lana 99. Ugovora, obuhvatao one mere koje su
neophodne da bi se obezbedilo uspostavljanje i funkcionisanje takvog internog trzista, spre-
¢avanjem distorzija i otklanjanjem prepreka slobodnom kretanju dobara i usluga.

Ali, ukoliko se Zeli uspostaviti zajednicki sistem PDV, nuzno je zato bilo harmonizovati
razlicite aspekte PDV, kao $to su:

¢+ pravo na odbitak,

¢+ poreska oslobodenja,

¢+ tretman malih preduzeca i

¢+ drugi posebni rezimi (za poljoprivrednike i za turisticke agencije), razlicita resenja za
pojedine situacije u nekim zemljama - ¢lanicama i dr.
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3.4.1. PRIBLIZAVANJE STOPA PDV U EU

Direktiva 92/77/EEC o priblizavanju stopa PDV ima za cilj ne da ujednaci, nego da priblizi
stope PDV u zemljama - ¢lanicama. Standardna stopa za sve zemlje - ¢lanice postavljena
je tako da u prelaznom periodu ne sme da bude niza od 15%, poviSene stope su ukinute, a
dopustena je primena jedne ili, najviSe, dve snizene stope, koje ne smeju da budu nize od
5% i koje mogu da se primenjuju samo na one isporuke dobara i pruzanja usluga koji su
eksplicitno navedeni u posebnom aneksu (prehrambeni proizvodi, voda, lekovi i medicinska
oprema, prevoz putnika, knjige, usluge u kulturi i sportu, isporuka dobara i pruzanje uslu-
ga u poljoprivredi /izuzev kapitalnih dobara/ i u socijalnoj zastiti i socijalnom osiguranju,
pogrebne usluge i oprema). Posebni prelazni rezimi predvideni su u jo§ nekim situacijama.

Evropska komisija je jula meseca 2003. godine objavila predlog, kojim bi se izmenila Sesta
direktiva 77/388/EEC, u smislu racionalizacije i pojednostavljenja sniZenih stopa PDV, kako
bi se obezbedila njihova §to ujednacenija primena izmedu zemalja — ¢lanica EU. Pocetkom
1994. godine Savet je usvojio Direktivu 94/5/EC koja sadrzi posebna resenja koja se prime-
njuju na upotrebljavana dobra, umetnicke predmete, predmete iz zbirki i antikvitete. U 1995.
godini usvojena je i tzv. Druga direktiva o pojednostavljenju postupka.

U 2006. godini je donesena Direktiva 2006/112/EC s namerom da objedini sve dotadasnje
direktive u delu poreza na promet — odnosno zajednickog sistema oporezivanja PDV-om, kao i
izuzetaka propisanih u smernicama Direktive. Prema ovoj Direktivi izuzete su od oporezivanja
PDV-om: usluge odobravanja i ugovaranja kredita, upravljanje kreditom od strane osobe koja
ga odobrava i ugovaranje ili bilo kakvo trgovanje kreditnim jemstvima i drugim vrednosnim
papirima, te upravljanje kreditnim jemstvima od strane osobe koja odobrava kredit.

Direktiva saveta 2006/112/EC sa kasnijim doradama, poslednja dorada je bila 2010.
godine 2010/45/EU, je temelj uskladivanja nacionalnog zakonodavstva drzave ¢lanice ili
drzave kandidata za ¢lanstvo u EU. Direktiva 2011/16/EU donesena je 15.02.2011. godine
kao pravni okvir za saradnju zemalja ¢lanica EU.

3.4.2. DIREKTIVA O PDV U ELEKTRONSKOM POSLOVANJU

Posebno mesto zauzima i Direktiva 2002/38/EC o PDV u elektronskom poslovanju, usvo-
jena sredinom 2002. godine, koju su ¢lanice EU trebalo da implementiraju u svoja nacionalna
zakonodavstva do 1. jula 2003. godine. Ova direktiva doneta je da bi se eliminisale distorzije
u trzi$noj konkurenciji. Okolnost da elektronska trgovina ne prepoznaje nacionalne granice
i ne ostavlja nikakve ,,papirnate” tragove, stvara poreske probleme. Postojeca pravila u oblasti
PDV davala su ogromne (komercijalne) prednosti pruzaocima usluga koji se nalaze izvan
teritorije EU, kao §to su, na primer, kompanije sa sedistem u SAD ili Japanu. Sesta direktiva
je predvidala da se mestom pruzanja usluge, u nacelu, smatra mesto u kojem pruzalac usluge
ima sediste. Posto se iznos PDV odrazava na finalnu prodajnu cenu proizvoda i usluga, u
slucajevima kada se ne obracunava PDV, obezbeduje se znacajna konkurentna prednost.
Uz to, treba imati u vidu da stope PDV variraju medu zemljama - ¢lanicama EU (od 15% u
Luksemburgu do 27% u Madarskoj), $to takode ima uticaj na cenu pruzene usluge.
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3.5. AKCIZE U EU

Zajednicki sistem akciza u EU stupio je na snagu 1. januara 1993. godine, kada je pocelo
da funkcionise jedinstveno trziste. On obuhvata selektivne potro$ne poreze na:

¢ naftne derivate,
¢+ duvanske proizvode i
¢+ alkoholna pica.

Razlog za propisivanje ovih ,,obaveznih” akciznih proizvoda lezi u okolnosti da su u
pitanju dobra ¢ija potro$nja garantuje izdasnost poreskih prihoda. Zemlje - ¢lanice mogu,
medutim, da uvode akcize i na neke druge proizvode (ako to nalazu odredeni razlozi - npr.
fiskalni, ekonomski, ekoloski i dr.), pod uslovom da to ne povlaci za sobom dodatne formal-
nosti prilikom prekograni¢nog kretanja takve robe, niti je povezano sa ve¢im administrativnim
troskovima.

Pravila Zajednice u domenu akciza obuhvataju:

¢+ harmonizovanu poresku strukturu (definiciju akciznih proizvoda, odredivanje
poreske osnovice i poreskih oslobodenja);

¢+ poreske stope (propisivanje minimalnih poreskih stopa, ali uz diskreciono pravo
¢lanica da mogu uvoditi sopstvene stope — iznose akciza, vodeci pri tome racuna o
medunarodnom okruzenju);

¢+ kretanje akciznih proizvoda izmedu zemalja - ¢lanica (rezim akciznih skladista).

Nastanak poreske obaveze moze da se odlozi do momenta pustanja akciznog proizvoda
u potro$nju, tj. obaveza da se plati akciza moze da nastane tek onda kada takav proizvod
napusti akcizno skladiste. Takva moguc¢nost naziva se ,,odlozeni (suspenzivni) aranzman”.
Odobrenje za otvaranje i rad akciznih skladista daju nadlezni poreski organi zemlje - ¢lanice
na Cijoj teritoriji se skladiste nalazi. Horizontalna direktiva ureduje i rezim kretanja akciznih
proizvoda izmedu akciznih skladista koja se nalaze u razli¢itim ¢lanicama, uz odgovarajuca pra-
te¢a dokumenta. Prate¢a dokumenta sac¢injavaju se u Cetiri istovetna primerka (dva primerka
za posiljaoca robe, jedan primerak za primaoca robe i jedan primerak za nadlezni poreski
organ ¢lanice koja je zemlja odredista).

Clanice mogu da zahtevaju da proizvodi koji se pustaju u potro$nju na njihovoj teritoriji
budu obelezeni tzv. akciznim markicama. Zemlja koja zahteva primenu takvih kontrolnih
markica u poreske svrhe mora da ih u¢ini dostupnim ovlas¢enim ¢uvarima akciznih skladista
u drugim zemljama. Osim toga, ona mora da obezbedi da kori$¢enje akciznih markica ne
ugrozi slobodno obavljanje trgovine - slobodno kretanje akciznih proizvoda izmedu zemalja.

Oporezivanje akciznih proizvoda zasniva se na primeni principa destinacije, tj. principa
odredista robe, ¢ime se obezbeduje da izvoz ne bude oporezovan. Jedino za dobra koja
fizicka lica uvoze za sopstvenu upotrebu vazi drukéiji princip, prema kojem se akciza obra-
¢unava i naplacuje u zemlji - ¢lanici u kojoj su oni takav proizvod nabavili (zemlja porekla).
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Ali, sam pojam ,,sopstvene upotrebe” ima svoja ogranicenja i tesko ga je jasno definisati.
Direktiva predvida obavezu obracuna akcize u situaciji kada se proizvodi pusteni u potrosnju
u jednoj zemlji drze u komercijalne svrhe u drugoj zemlji. Zbog toga, Direktiva propisuje
minimalne koli¢ine akciznih proizvoda (npr. 800 cigareta, 90 litara vina i dr.), koji iskljuc¢uju
postojanje komercijalnih razloga. Danskoj je bilo dopusteno da moze da propise svoje sop-
stvene minimume u pogledu kvanititeta akciznih proizvoda, koji mogu da budu jo$ nizi od
opsteg minimuma predvidenog na nivou Zajednice. U slu¢aju naftnih derivata minimalni
iznosi zavise od vrste transporta. Tako, na primer, netipi¢an transport (tj. transport derivata
nafte koji se ne vrsi u tankovima, niti u odgovaraju¢im rezervoarima) dovodi do toga da se
oporezivanje obavlja u zemlji u kojoj se vr$i potro$nja naftnog derivata.

Horizontalna direktiva predvida oslobodenja od pla¢anja akcize u sluc¢ajevima isporuka
akciznih proizvoda diplomatskim i konzularnim predstavnistvima; zatim u slu¢aju isporuka
medunarodnim organizacijama, kao i ¢lanovima takvih organizacija (uz postovanje odredenih
limita i ogranicenja); isporuke izvrsene vojsci neke od zemalja i dr.

KONTROLNA PITANJA:

Medunarodna klasifikacija javnih prihoda
Medunarodna klasifikacija javnih rashoda
Harmonizacija poreza u EU

Priblizavanje stopa PDV-a u EU

Akcize u EU

A e



PY POREZ NA DODATU VREDNOST (PDV)

1.1. PRAVNO REGULISANJE | PREDMET OPOREZIVANJA -

Porez na dodatu vrednost (PDV) uveden je u Srbiji Zakonom o
porezu na dodatu vrednost*, koji se primenjuje pocev od 01.01.2005.
godine, a uraden je po ugledu na odgovarajucu pravnu regulativu Evropske
unije.

PDV je opsti porez na potro$nju koji se obracunava i pla¢a na ispo-
ruku dobara i pruzanje usluga, u svim fazama proizvodnje i prometa do-
bara i usluga, kao i na uvoz dobara, osim zakonom propisanih izuzetaka.

Prihod od PDV pripada budzetu Republike.
Predmet oporezivanja PDV su:

¢+ isporuka dobara i pruzanje usluga (promet dobara i usluga) koje
poreski obveznik izvrsi u Republici uz naknadu, u okviru obavljanja
delatnosti;

¢+ uvoz dobara u Republiku.

44  “SL glasnik RS” br. 84/2004, 86/2004, 61/2005 i 61/2007, 93/2012, 108/2013,
68/2014 - dr. zakon, 142/2014, 83/2015, 108/2016, 113/2017, 30/2018, 72/2019,
153/2020

POREZ NA DODATU
VREDNOST - PDV

— (engl. value
added taxes —

VAT) je svefazni
nekumulativni oblik
poreza na promet.
Proizvod ili usluga
se oporezuju u svim
prometnim fazama,
ali tako da porez
placen u prethodnoj
fazi ne ulazi u poresku
osnovicu u sledecoj
fazi oporezivanja
prometa.
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1.2. PORESKI OBVEZNIK | PORESKI DUZNIK

PORESKI OBVEZNIK
— (engl. taxpayer)
fizicko ili pravno

lice koje je po
poreskim propisima
duzno da ispuni
poresku obavezu.
Poreski obveznik je
istovremeno i poreski
duznik.

PORESKI DUZNIK —
(engl. tax debtor) je
fizicko i pravno lice
koje je duzno da izvrsi
radnju iz poresko
pravnog odnosa.
Obuhvata poreskog
obveznika, poreskog
platca, poreskog
destinatara i poreskog
jemca.

Obveznik poreza je lice koje samostalno obavlja promet dobara i
usluga ili uvozi dobra, u okviru obavljanja delatnosti. Delatnost je trajna
aktivnost proizvodaca, trgovca ili pruzaoca usluga u cilju ostvarivanja
prihoda, ukljucujudi i delatnosti eksploatacije prirodnih bogatstava,
poljoprivrede, Sumarstva i samostalnih zanimanja. Smatra se da obveznik
obavlja delatnost i kada je vrsi u okviru poslovne jedinice. Obveznik je lice
u ¢ije ime i za ¢iji racun se vr$i isporuka dobara, pruzanje usluga ili uvoz
dobara. Obveznik je lice koje vrsi isporuku dobara, odnosno pruzanje
usluga u svoje ime, a za rac¢un drugog lica.

Poreski duznik, je:

¢

¢

obveznik iz Zakona o PDV;

primalac dobara i usluga, ako strano lice nije obveznik PDV u
Republici, nezavisno od toga da li u Republici ima stalnu
poslovnu jedinicu i da li je ta stalna poslovna jedinica obveznik
PDV u Republici;

lice koje u racunu ili drugom dokumentu koji sluzi kao racun
iskaze PDV, a u skladu sa zakonom nije duzan da obracuna i
placa PDV;

lice koje uvozi dobro.

1.3. MESTO | VREME PROMETA DOBARA | USLUGA
I NASTANAK PORESKE OBAVEZE

Mesto prometa dobara je mesto:

¢

¢

u kojem se dobro nalazi u trenutku slanja ili prevoza do primaoca
ili, po njegovom nalogu, do treceg lica, ako dobro $alje ili prevozi
isporucilac, primalac ili trece lice, po njegovom nalogu;
ugradnje ili montaze dobra, ako se ono ugraduje ili montira od
strane isporucioca ili, po njegovom nalogu, od strane treceg lica;
u kojem se dobro nalazi u trenutku isporuke, ako se dobro ispo-
rucuje bez otpreme, odnosno prevoza;

prijema vode, elektri¢ne energije, gasa i toplotne energije.

Mesto prometa usluga je mesto u kojem pruzalac usluga obavlja svoju

delatnost.

Ako se promet usluga vrsi preko poslovne jedinice, mestom prometa

usluga smatra se mesto poslovne jedinice.
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Izuzetno, mestom prometa usluga smatra se mesto:

¢

u kojem se nalazi nepokretnost, ako se radi o prometu usluge koja je neposredno
povezana sa tom nepokretnos$cu, uklju¢ujuéi delatnost posredovanja i procene u
vezi nepokretnosti, kao i projektovanje, pripremu i izvodenje gradevinskih radova i
nadzor nad njima;

gde se obavlja prevoz, a ako se prevoz obavlja i u Republici i u inostranstvu (medu-
narodni transport), odredbe predmetnog zakona primenjuju se samo na deo prevoza
izvrSen u Republici;

gde je usluga stvarno pruzena ako se radi o uslugama koje se odnose na prisustvovanje
kulturnim, umetnickim, sportskim, nau¢nim, obrazovnim, zabavnim ili sli¢cnim do-
gadajima; uslugama organizatora dogadaja u vezi sa prethodno nabrojanim uslugama,
pruzenih licu koje nije poreski obveznik; pomo¢nim uslugama u vezi sa prevozom, kao
$to su utovar, istovar, pretovar i slicno, pruzenih licu koje nije poreski obveznik; uslu-
gama procene pokretnih stvari, odnosno radova na pokretnim stvarima pruzenih licu
koje nije poreski obveznik; uslugama predaje jela i pi¢a za konzumaciju na licu mesta;

iznajmljivanja prevoznih sredstava na kraci vremenski period, u kojem se prevozno
sredstvo stvarno stavlja na koris¢enje primaocu usluge;

sedista, prebivalista ili boravista primaoca usluga, ako se radi o uslugama: prenosa,
ustupanja i davanja na kori$¢enje autorskih i srodnih prava, prava na patente, licence,
zastitne znakove i druga prava intelektualne svojine; ogladavanja; savetnika, inzenjera,
advokata, revizora i sli¢nih usluga; bankarskog i finansijskog poslovanja i poslovanja
u oblasti osiguranja, uklju¢ujudi reosiguranje; iznajmljivanja pokretnih stvari, osim
prevoznih sredstava; telekomunikacija; radijskog i televizijskog emitovanja; pruzenih
elektronskim putem.

Mesto uvoza dobara je mesto u kojem je uvezeno dobro uneto u carinsko podrucje
Republike.

Promet dobara nastaje danom:

¢

¢

otpocinjanja slanja ili prevoza dobara primaocu ili trecem licu, po njegovom nalogu,
ako dobra $alje ili prevozi isporucilac, primalac ili trece lice, po njihovom nalogu;
preuzimanja dobara od strane primaoca u slucaju ugradnje ili montaze dobara od
strane isporucioca ili, po njegovom nalogu, treceg lica;

prenosa prava raspolaganja na dobrima primaocu, ako se dobro isporucuje bez
otpreme, odnosno prevoza;

ocitavanja stanja primljene vode, elektri¢ne energije, gasa i toplotne energije koje vrsi
isporucilac, u cilju obra¢una potrosnje;

kada je dobro uneto u carinsko podrucje Republike.

U komisionim ili konsignacionim poslovima, vreme isporuke dobara od strane komisi-
onara ili konsignatera odreduje se, u skladu sa napred navedenim odredbama i za isporuku
komisionaru ili konsignateru.

Navedene odredbe odnose se i na delimi¢ne isporuke.
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Usluga se smatra pruzenom danom kada je:
¢+ zavrseno pojedinacno pruzanje usluge;
¢+ prestao pravni odnos koji je osnov pruzanja usluge - u slucaju
pruzanja vremenski ogranicenih ili neogranicenih usluga.
Ako se za pruzanje usluga izdaju periodi¢ni racuni, promet usluga
smatra se izvrSenim poslednjeg dana perioda za koji se izdaje racun.
Poreska obaveza nastaje danom kada se najranije izvrsi jedna od
slede¢ih radnji:
¢+ promet dobara i usluga;

¢+ naplata ako je naknada ili deo naknade naplacen pre prometa
dobara i usluga;

+ nastanak obaveze placanja carinskog duga, kod uvoza dobara,
a ako te obaveze nema, danom u kojem bi nastala obaveza
placanja tog duga.

1.4. PORESKA OSNOVICA

PORESKA OSNOVICA
— (engl. tax base)
kvantifikacija
poreskog objekta.
Moze biti izrazena u
novcu ili u kolicini.
Najznacajniji objekti
koji se kvantifikuju
poreskom osnovicom
su dohodak, imovina i
promet.

Poreska osnovica kod prometa dobara i usluga jeste iznos naknade (u
novcu, stvarima ili uslugama) koju obveznik prima ili treba da primi za
isporucena dobra ili pruzene usluge, ukljucujudi subvencije koje su nepo-
sredno povezane sa cenom tih dobara ili usluga, u koju nije uklju¢en PDV,
ako zakonom nije druk¢ije propisano.

U osnovicu se urac¢unavaju i:

¢+ akcize, carina i druge uvozne dazbine, kao i ostali javni prihodi,
osim PDV;
+ svisporedni troskovi koje obveznik zaracunava primaocu dobara
i usluga.
Osnovica kod uvoza dobara je vrednost uvezenog dobra utvrdena po
carinskim propisima.
U osnovicu uracunava se i:
¢ akciza, carina i druge uvozne dazbine, kao i ostali javni prihodi,
osim PDV;
¢+ svisporedni troskovi koji su nastali do prvog odredista u Republici.
Ako se izmeni osnovica za promet dobara i usluga koji podleze opore-
zivanju, obveznik koji je isporucio dobra ili usluge duzan je da iznos PDV,
koji duguje po tom osnovu, ispravi u skladu sa izmenom.
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1.5. PORESKA STOPA

Opsta stopa PDV za oporezivi promet dobara i usluga ili uvoz dobara
iznosi 20%.

Po posebnoj stopi PDV od 10% oporezuje se promet dobara i usluga
ili uvoz dobara, i to:

¢

hleba i drugih pekarskih proizvoda, mleka i mle¢nih proizvoda,
brasna, $ecera, jestivog ulja od suncokreta, kukuruza, uljane
repice, soje i masline, jestive masnoce zivotinjskog i biljnog
porekla i meda;

svezeg, rashladenog i smrznutog voca, povrca, mesa, ukljucu-
juciiiznutrice i druge klani¢ne proizvode, ribe i jaja;

zitarica, suncokreta, soje, $eerne repe i uljane repice;

lekova, ukljucujuci i lekove za upotrebu u veterini;

ortoti¢kih i protetickih sredstava, kao i medicinskih sredstava
- proizvoda koji se hiruski ugraduju u organizam;

materijala za dijalizu;

dubriva, sredstava za zastitu bilja, semena za reprodukciju, sadnog
materijala, komposta sa micelijumom, kompletne krmne smese
za ishranu stoke i Zive stoke;

udZbenika i nastavnih sredstava;

dnevnih novina;

monografskih i serijskih publikacija;

ogrevnog drveta, ukljucujuci brikete, pelet i druga slicna dobra
od drvne biomase;

usluga smestaja u ugostiteljskim objektima za smestaj u skladu
sa zakonom kojim se ureduje turizam;

usluga koje se naplac¢uju putem ulaznica za bioskopske i pozo-
riSne predstave, sajmove, cirkuse, zabavne parkove, koncerte
(muzicke dogadaje), izlozbe, sportske dogadaje, muzeje i galerije,
botanicke baste i zooloske vrtove, ako promet ovih usluga nije
osloboden PDV;

prirodnog gasa;

toplotne energije za potrebe grejanja;

prenos prava raspolaganja na stambenim objektima, ekonomski
deljivim celinama u okviru tih objekata, kao i vlasnickim udelima
na tim dobrima;

usluge koje prethode isporuci vode za pi¢e vodovodnom mrezom,
kao i vode za pice, osim flagirane;

preci$¢avanja i odvodenja atmosferskih i otpadnih voda;
upravljanje komunalnim otpadom;
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PORESKA STOPA

— (engl. tax rate)
odnos iznosa poreza
i poreske osnovice.
IzraZava veli¢inu
poreskog tereta u
odnosu na poresku
oshovicu.
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PORESKO

OSLOBODPENIJE — (eng|.

tax release) ili poreska
olaksica predstavlja
izuzimanje pojedinog
poreskog Cinjenicnog
stanja iz oporezivanja.
Ilzuzimanje moZze biti

s obzirom na karakter
poreskog izvora,
poreskog objekta ili
poreskog obveznika.

1.6.
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odrzavanje Cistoce na povrs§inama javne namene;
odrzavanje javnih zelenih povrsina i priobalja;
prevoz putnika i njihovog prateceg prtljaga;
upravljanje grobljima i pogrebne usluge.

PORESKA OSLOBODENIJA

PORESKA OSLOBODENJA ZA PROMET DOBARA |
USLUGA SA PRAVOM NA ODBITAK PRETHODNOG POREZA

PDV se ne placa na:

¢

prevozne i ostale usluge, koje su povezane sa uvozom dobara, ako je
vrednost tih usluga sadrzana u osnovici oporezivanja;

promet dobara koja obveznik ili trece lice, po njegovom nalogu, $alje
ili otprema u inostranstvo;

promet dobara koja inostrani primalac ili trece lice, po njegovom
nalogu, Salje ili otprema u inostranstvo;

promet dobara koja putnik otprema u inostranstvo u licnom prtljagu,
za nekomercijalne svrhe, ako:

- putnik u Republici nema prebivaliste ni boraviste,

- se dobra otpremaju pre isteka tri kalendarska meseca po isteku
kalendarskog meseca u kojem je izvr§en promet dobara;

- je ukupna vrednost isporucenih dobara jednaka ili ve¢a od
6.000 dinara, ukljuc¢ujuci PDV;

- obveznik PDV poseduje dokaze da je putnik otpremio dobra
u inostranstvo.

unos dobara u slobodnu zonu, osim dobara za krajnju potro$nju u
slobodnoj zoni;

pruzanje prevoznih i drugih usluga korisnicima slobodnih zona koje
su neposredno povezane sa unosom dobara u slobodnu zonu;
usluge radova na pokretnim dobrima nabavljenim od strane inostra-
nog primaoca usluge u Republici, ili koja su uvezena radi opleme-
njivanja, opravke ili ugradnje, a koja posle oplemenjivanja, opravke
ili ugradnje, isporucilac usluge, inostrani primalac ili trece lice, po
njihovom nalogu, prevozi ili otprema u inostranstvo;

prevozne i ostale usluge koje su u neposrednoj vezi sa izvozom, tran-
zitom ili privremenim uvozom dobara, osim usluga koje su oslobo-
dene od PDV bez prava na poreski odbitak u skladu sa zakonom;
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usluge medunarodnog prevoza lica u vazdusnom saobracaju, s tim $to za nerezidentno
vazduhoplovno preduzece poresko oslobodenje vazi samo u slucaju uzajamnosti;
isporuke letilica, servisiranje, popravke, odrzavanje, Carterisanje i iznajmljivanje letilica,
koje se pretezno koriste uz naknadu u medunarodnom vazdusnom saobracaju, kao
i isporuke, iznajmljivanje, popravke i odrzavanje dobara namenjenih opremanju tih
letilica;

promet dobara i usluga namenjenih neposrednim potrebama letilica;

usluge medunarodnog prevoza lica brodovima u re¢nom saobracaju, s tim $to za
nerezidentno preduzece koje vrsi medunarodni prevoz lica brodovima u re¢nom
saobracaju, poresko oslobodenje vazi samo u slucaju uzajamnosti;

isporuke brodova, servisiranje, popravke, odrzavanje i iznajmljivanje brodova, koji
se pretezno koriste uz naknadu medunarodnom re¢nom saobracaju, kao i isporuke,
iznajmljivanje, popravke i odrzavanje dobara namenjenih opremanju tih brodova;
promet dobara i usluga namenjenih neposrednim potrebama brodova;

isporuke zlata Narodnoj banci Srbije;

dobra i usluge namenjene za sluzbene potrebe diplomatskih i konzularnih predstav-
nistava; sluzbene potrebe medunarodnih organizacija i sl. pod uslovima reciprociteta;
usluge posredovanja koje se odnose na promet dobara i usluga iz prethodno nave-
denih tacaka.

Inostranim primaocem dobara ili usluga smatra se lice koje:

¢

¢

je obveznik, a Cije je mesto stvarne uprave van Republike;

nije obveznik, a ima prebivaliste ili sediste van Republike.

Nacin i postupak ostvarivanja poreskog oslobodenja propisuje ministar.

PORESKA OSLOBODENJA ZA PROMET DOBARA |
USLUGA BEZ PRAVA NA ODBITAK PRETHODNOG POREZA

PDV se ne pla¢a u prometu novca i kapitala i to kod:

¢

poslovanja i posredovanja u poslovanju zakonskim sredstvima placanja, osim papirnog
i kovanog novca koji se ne koristi kao zakonsko sredstvo placanja ili ima numizma-
ticku vrednost;

poslovanja i posredovanja u poslovanju akcijama, udelima u drustvima i udruzenjima,
obveznicama i drugim hartijama od vrednosti, osim poslovanja koje se odnosi na
¢uvanje i upravljanje hartijama od vrednosti;

kreditnih poslova, uklju¢ujuci posredovanje;

preuzimanja obaveza, garancija i drugih sredstava obezbedenja, uklju¢ujuci posre-
dovanje;

poslovanja i posredovanja u poslovanju depozitima, teku¢im i Ziro ra¢unima, nalo-
zima za placanje, kao i platnim prometom i doznakama;
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poslovanja i posredovanja u poslovanju nov¢anim potrazivanjima, ¢ekovima, meni-
cama i drugim sli¢cnim hartijama od vrednosti, osim naplate potrazivanja za druga
lica;

poslovanja drustava za upravljanje investicionim fondovima u skladu sa propisima
kojima se ureduju investicioni fondovi;

poslovanja drustava za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima u skladu sa
propisima kojima se ureduju dobrovoljni penzijski fondovi i penzijski planovi.

PDV se ne placa i na promet:

¢

usluga osiguranja i reosiguranja, ukljucujuci pratece usluge posrednika i agenta
(zastupnika) u osiguranju;

zemljista (poljoprivrednog, sumskog, gradevinskog, izgradenog ili neizgradenog),
kao i na davanje u zakup tog zemljista;

objekata, osim prvog prenosa prava raspolaganja na novoizgradenim gradevinskim
objektima ili ekonomski deljivim celinama u okviru tih objekata, kao i prvog prenosa
vlasni¢kog udela na novoizgradenim gradevinskim objektima ili ekonomski deljivim
celinama u okviru tih objekata;

usluga zakupa stanova, ako se koriste za stambene potrebe;

udela, hartija od vrednosti, postanskih vrednosnica, taksenih i drugih vaze¢ih vred-
nosnica po njihovoj utisnutoj vrednosti u Republici;

postanskih usluga od strane javnog preduzeca, kao i sa njima povezanih isporuka
dobara;

usluga koje pruzaju zdravstvene ustanove u skladu sa propisima koji regulisu zdrav-
stvenu zastitu, ukljucudi i smestaj, negu i ishranu bolesnika u tim ustanovama, osim
apoteka i apotekarskih ustanova;

usluga koje pruzaju lekari, stomatolozi ili druga lica u skladu sa propisima koji regulisu
zdravstvenu zastitu;

usluga i isporuke zubne protetike u okviru delatnosti zubnog tehnicara, kao i isporuka
zubne protetike od strane stomatologa;

ljudskih organa, tkiva, telesnih tecnosti i ¢elija, krvi i majc¢inog mleka;

usluga socijalnog staranja i zastite, decje zastite i zastite mladih, usluga ustanova soci-
jalne zastite, kao i sa njima neposredno povezanog prometa dobara i usluga od strane
lica registrovanih za obavljanje tih delatnosti;

usluga smestaja i ishrane ucenika i studenata u skolskim i studentskim domovima
ili sli¢cnim ustanovama, kao i sa njima neposredno povezan promet dobara i usluga;
usluga obrazovanja (predskolsko, osnovno, srednje, viSe i visoko) i profesionalne pre-
kvalifikacije, kao i sa njima neposredno povezanog prometa dobara i usluga od strane
lica registrovanih za obavljanje tih delatnosti, ako se ove delatnosti obavljaju u skladu
sa propisima koji ureduju tu oblast;

usluga iz oblasti kulture i sa njima neposredno povezanog prometa dobara i usluga, od
strane lica ¢ija delatnost nije usmerena ka ostvarivanju dobiti, a koja su registrovana
za tu delatnost;
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usluga iz oblasti nauke i sa njima neposredno povezanog prometa dobara i usluga, od
strane lica ¢ija delatnost nije usmerena ka ostvarivanju dobiti, a koja su registrovana
za tu delatnost;

usluga verskog karaktera od strane registrovanih crkava i verskih zajednica i sa njima
neposredno povezanog prometa dobara i usluga;

usluga javnog radiodifuznog servisa, osim usluga komercijalnog karaktera;

usluga priredivanja igara na srecu;

usluga iz oblasti sporta i fizickog vaspitanja licima koja se bave sportom i fizickim
vaspitanjem, od strane lica ¢ija delatnost nije usmerena ka ostvarivanju dobiti, a koja
su registrovana za tu delatnost.

PORESKA OSLOBODENJA KOD UVOZA DOBARA

PDV se ne placa na uvoz dobara:

¢

¢

¢

¢iji promet, po odredbama predmetnog zakona, osloboden PDV;
koja se uvoze na osnovu ugovora o donaciji, odnosno kao humanitarna pomo¢;

koja su izvezena, a koja se u Republiku vracaju neprodata ili zato $to ne odgovaraju
obavezama koje proisti¢u iz ugovora, odnosno poslovnog odnosa na osnovu kojeg
su bila izvezena;

koja se, u okviru carinskog postupka, unose u slobodne carinske prodavnice;

koja se, u okviru carinskog postupka, priviemeno uvoze i ponovo izvoze, kao i stavljaju
u carinski postupak aktivnog oplemenjivanja sa sistemom odlaganja;

koja se, u okviru carinskog postupka, privremeno izvoze i u nepromenjenom stanju
ponovo uvoze;

za posebne namene, na osnovu odluke Vlade;
u okviru carinskog postupka, nad tranzitom robe;
za koja je, u okviru carinskog postupka, odobren postupak carinskog skladistenja;

za koja je u skladu odgovaraju¢im odredbama Carinskog zakona propisano oslobo-
denje od carine, osim na uvoz motornih vozila.

1.7. PRETHODNI POREZ

Prethodni porez je iznos PDV obracunat u prethodnoj fazi prometa dobara i usluga,
odnosno placen pri uvozu dobara, a koji obveznik moze da odbije od PDV koji duguje.

Pravo na odbitak prethodnog poreza obveznik moze da ostvari ako dobra nabavljena u
Republici ili iz uvoza, uklju¢ujudi i nabavku opreme i objekata za vr$enje delatnosti, odnosno
primljene usluge, koristi ili ¢e ih koristiti za promet dobara i usluga:

¢

¢

koji je oporeziv PDV;
zakoji u skladu sa odredbama predmetnog zakona postoji oslobodenje od placanja PDV;
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¢+ koji je izvrSen u inostranstvu, ako bi za taj promet postojalo pravo na odbitak
prethodnog poreza da je izvrSen u Republici.

Pravo na odbitak prethodnog poreza obveznik moze da ostvari ako poseduje:
¢+ racun izdat od strane drugog obveznika u prometu o iznosu prethodnog poreza, u
skladu sa zakonom;
¢+ dokument o izvrSenom uvozu dobara, u kojem je iskazan prethodni porez, odnosno
kojim se potvrduje da je primalac ili uvoznik tako iskazani PDV platio prilikom uvoza.

U poreskom periodu u kojem su ispunjeni napred navedeni uslovi obveznik moze da
odbije prethodni porez od dugovanog PDV i to:

¢+ obracunatiiiskazani PDV za promet dobara i usluga, koji je ili ¢e mu biti izvrsen od
strane drugog obveznika u prometu;

¢+ PDV koji je placen prilikom uvoza dobara.
Pravo na odbitak prethodnog poreza nastaje danom ispunjenja propisanih uslova.

Zakonom su propisani slucajevi u kojima obveznik nema pravo na odbitak prethodnog
poreza.

PRAVO NA SRAZMERNI ODBITAK PRETHODNOG POREZA

Ako obveznik koristi isporucena ili uvezena dobra za potrebe svoje delatnosti ili prima
usluge da bi izvr$io promet dobara i usluga sa pravom i bez prava na odbitak prethodnog
poreza, moze da koristi pravo na odbitak srazmenog dela prethodnog poreza.

Srazmerni deo prethodnog poreza odgovara uces¢u prometa dobara i usluga sa pravom
na odbitak prethodnog poreza u koji nije uklju¢en PDV, u ukupnom prometu u koji nije
uklju¢en PDV (procenat srazmernog odbitka).

Obveznik koji je ostvario pravo na odbitak prethodnog poreza pri nabavci opreme i obje-
kata za vrSenje delatnosti, duzan je da izvrsi ispravku odbitka prethodnog poreza ako prestane
da ispunjava uslove za ostvarivanje ovog prava i to u roku kra¢em od pet godina od momenta
prve upotrebe za opremu, odnosno deset godina od momenta prve upotrebe za objekte.

1.8. POSEBAN POSTUPAK OPOREZIVANJA

MALI PORESKI OBVEZNICI

Malim obveznikom smatra se lice koje vrs$i promet dobara i usluga na teritoriji Republike
i/ili u inostranstvu, a ¢iji ukupan promet dobara i usluga u prethodnih 12 meseci nije veci
od 8.000.000 dinara, odnosno koje pri otpocinjanju obavljanja delatnosti procenjuje da u
narednih 12 meseci nele ostvariti ukupan promet ve¢i od 8.000.000 dinara. Mali obveznik ne
obracunava PDV za izvr§en promet dobara i usluga, nema pravo iskazivanja PDV u racunima
ili drugim dokumentima, nema pravo na odbitak prethodnog poreza i nije duzan da vodi
evidenciju propisanu zakonom.
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Mali obveznik moze da se opredeli za obavezu placanja PDV podnosenjem evidencione
prijave propisane u skladu sa zakonom nadleznom poreskom organu i u tom slucaju stice
prava i obaveze koje obveznik PDV ima po zakonu. U tom slucaju, obaveza pla¢anja PDV
traje najmanje dve godine. Po isteku ovog roka obveznik moze da podnese zahtev za prestanak
obaveze pla¢anja PDV nadleznom poreskom organu.

POLJOPRIVREDNICI

Fizicka lica koja su vlasnici, zakupci i drugi korisnici poljoprivrednog i Sumskog zemljista i
fizicka lica koja su kao nosioci, odnosno ¢lanovi poljoprivrednog gazdinstva upisana u regi-
stru poljoprivrednih gazdinstava u skladu sa propisom kojim se ureduje registracija poljo-
privrednih gazdinstava (poljoprivrednici), imaju pravo na nadoknadu po osnovu PDV (PDV
nadoknada), pod uslovima i na na¢in odreden zakonom.

PDV nadoknada priznaje se poljoprivrednicima koji izvrSe promet poljoprivrednih i
$umskih proizvoda, odnosno poljoprivrednih usluga obveznicima.

Ako poljoprivrednici izvr$e promet navedenih dobara i usluga, obveznik je duzan da obra-
¢una PDV nadoknadu u iznosu od 8% na vrednost primljenih dobara i usluga, o ¢emu izdaje
dokument za obracun (priznanica). Navedeni obveznici imaju pravo da odbiju iznos PDV
nadoknade kao prethodni porez, pod uslovom da su PDV nadoknadu i vrednost primljenih
dobara i usluga platili poljoprivredniku.

Poljoprivrednik ¢iji ukupan promet dobara i usluga u prethodnih 12 meseci nije veci od
8.000.000 dinara ne obra¢unava PDV za izvrSen promet dobara i usluga, nema pravo iska-
zivanja PDV u ra¢unima, nema pravo na odbitak prethodnog poreza i nije duzan da vodi
evidenciju propisanu ovim zakonom.

Poljoprivrednik moze da se opredeli za obavezu plac¢anja PDV podnosenjem evidencione
prijave propisane u skladu sa ovim zakonom nadleznom poreskom organu i u tom slucaju
stice prava i obaveze koje obveznik PDV ima po zakonu. U tom slucaju, obaveza placanja
PDV traje najmanje dve godine. Po isteku ovog roka obveznik moze da podnese zahtev za
prestanak obaveze pla¢anja PDV nadleznom poreskom organu.

TURISTICKA AGENCIJA

Turistickom agencijom smatra se obveznik koji putnicima pruza turisticke usluge i u
odnosu na njih istupa u svoje ime, a za organizaciju putovanja prima dobra i usluge drugih
obveznika koje putnici neposredno koriste (prethodne turisticke usluge). Turisticke usluge
koje pruza turisticka agencija smatraju se jedinstvenom uslugom. Mesto prometa jedinstvene
turisticke usluge je mesto u kojem pruzalac usluga ima sediste ili stalnu poslovnu jedinicu ako
se promet usluga vrsi iz stalne poslovne jedinice koja se ne nalazi u mestu u kojem pruzalac
usluga ima sediste. Osnovica jedinstvene turisticke usluge koju pruza turisticka agencija je
iznos koji predstavlja razliku izmedu ukupne naknade koju placa putnik i stvarnih troskova
koje turisticka agencija placa za prethodne turisticke usluge, uz odbitak PDV koji je sadrzan
u toj razlici. Turisticka agencija moze da utvrdi osnovicu za grupe turistickih usluga ili za sve
turisticke usluge pruzene u toku poreskog perioda.
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Turisticka agencija za turisticke usluge ne moze da iskazuje PDV u rac¢unima ili drugim
dokumentima i nema pravo na odbitak prethodnog poreza na osnovu prethodnih turistickih
usluga koje su joj iskazane u racunu.

POLOVNA DOBRA, UMETNICKA DELA, KOLEKCIONARSKA DOBRA | ANTIKVITETI

Osnovica za promet polovnih dobara, uklju¢ujuéi polovna motorna vozila, umetnickih
dela, kolekcionarskih dobara i antikviteta je razlika izmedu prodajne i nabavne cene dobra
(oporezivanje razlike), uz odbitak PDV koji je sadrzan u toj razlici.

Osnovica se primenjuje na navedeni nacin ako kod nabavke dobara njihov isporucilac
nije dugovao PDV ili je koristio oporezivanje razlike.

Kod prometa navedenih dobara obveznik ne moze iskazivati PDV u ra¢unima ili drugim
dokumentima i nema pravo na odbitak prethodnog poreza.

Ministar blize ureduje $ta se smatra umetnickim delom, kolekcionarskim dobrom i
antikvitetom.
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1.9. OBAVEZE PORESKIH OBVEZNIKA KOD PROMETA DOBARA | USLUGA

Obveznik je duzan da:
¢+ podnese prijavu za PDV (evidenciona prijava);
¢+ izdaje racune o izvrSenom prometu dobara i usluga;

¢+ vodi evidenciju i sacinjava preglede obracuna PDV u skladu sa
zakonom;

¢+ obracunava i pla¢ca PDV i podnosi poreske prijave;

¢+ dostavlja obavestenja poreskom organu u skladu sa zakonom.

EVIDENTIRANIJE | BRISANJE 1Z EVIDENCIJE OBVEZNIKA PDV

Obveznik koji je u prethodnih 12 meseci ostvario ukupan promet veci
0d 8.000.000 dinara duzan je da, najkasnije do isteka prvog roka za predaju
periodi¢ne poreske prijave, podnese evidencionu prijavu nadleznom
poreskom organu. Ako obveznik nije podneo evidencionu prijavu u roku,
evidencionu prijavu moze podneti i posle tog roka, odnosno podnece je
nadlezni poreski organ po sluzbenoj duznosti.

Obveznik ima pravo na odbitak prethodnog poreza u skladu sa
zakonom, za nabavku dobara i usluga, ukljucujuci i avans, pocev od dana
podnosenja evidencione prijave.

Evidencionu prijavu podnosi i mali obveznik, odnosno poljoprivrednik
koji se opredelio za obavezu pla¢anja PDV.

Nadlezni poreski organ obvezniku izdaje potvrdu o izvr§enom
evidentiranju za PDV.

Obveznik je duzan da navede poreski identifikacioni broj (PIB) u svim
dokumentima u skladu sa zakonom.

Na zahtev obveznika koji u prethodnih 12 meseci nije ostvario ukupan
promet ve¢i od 8.000.000 dinara, za prestanak obaveze pla¢anja PDV,
nadlezni poreski organ sprovodi postupak i izdaje potvrdu o brisanju iz
evidencije za PDV.

Obveznik je duzan da izda racun ili drugi dokument koji sluzi kao
racun za svaki promet dobara i usluga drugim obveznicima.

Racun narodito sadrzi sledece podatke:
¢ naziv, adresu i PIB obveznika - izdavaoca ra¢una;
¢+ mesto i datum izdavanja i redni broj rac¢una;
*+ naziv, adresu i PIB obveznika - primaoca ra¢una;

¢+ vrstu i koli¢inu isporucenih dobara ili vrstu i obim usluga;

PORESKA REFAKCIJA
— (engl. tax refund)
povracaj placenog
poreza na promet,
akciza i slicno kada se
izveze oporezovana
roba. Placeni porez
se iz budZetskih
sredstava vraca
izvozniku.
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¢+ datum prometa dobara i usluga i visinu avansnih placanja;

¢ iZnos osnovice;

¢+ poresku stopu koja se primenjuje;

¢+ iznos PDV koji je obracunat na osnovicu;

¢+ napomenu o odredbi zakona na osnovu koje nije obracunat PDV;

¢+ napomenu da se za promet dobara i usluga primenjuje sistem naplate.

Racun u papirnom obliku se izdaje u najmanje dva primerka, od kojih jedan zadrzava
izdavalac racuna, a ostali se daju primaocu dobara i usluga. Racun u elektronskom obliku
izdaje se kao elektronski dokument u skladu sa zakonom.

PORESKI PERIOD, PODNOSENJE PORESKE PRIJAVE, OBRACUN | PLACANJE PDV

Poreski period za koji se obracunava PDV, predaje poreska prijava i placa PDV je kalendarski
mesec za obveznika koji je u prethodnih 12 meseci ostvario ukupan promet ve¢i od 50.000.000
dinara.

Poreski period za koji se obracunava PDV, predaje poreska prijava i placa PDV je kalen-
darsko tromesecje za obveznika koji je u prethodnih 12 meseci ostvario ukupan promet manji
od 50.000.000 dinara.

Odobreni poreski period traje najmanje 12 meseci. Obveznik je duzan da obra¢unava PDV
za odgovarajuci poreski period na osnovu prometa dobara i usluga u tom periodu, ako je za
njih, nastala poreska obaveza, a obveznik je istovremeno i poreski duznik.

PDV obrac¢unat na navedeni nac¢in umanjuje se za iznos prethodnog poreza. PDV kod
uvoza odbija se od PDV u poreskom periodu u kojem je placen.

Obveznik podnosi poresku prijavu nadleznom poreskom organu na propisanom obrascu,
u roku od 15 dana po isteku poreskog perioda.

Obveznik podnosi poresku prijavu nezavisno od toga da li u poreskom periodu ima
obavezu placanja PDV.

Obveznik je duzan da za svaki poreski period plati PDV koji je jednak pozitivnoj razlici
izmedu ukupnog iznosa poreske obaveze i iznosa prehodnog poreza, u roku za podnosenje
poreske prijave.

1.10. POVRACAIJ | REFAKCIJA POREZA

Ako je iznos prethodnog poreza veci od iznosa poreske obaveze, obveznik ima pravo na
povracaj razlike. Ako se obveznik ne opredeli za povracaj, razlika se priznaje kao poreski kredit.
Povracaj se vrsi najkasnije u roku od 45 dana, odnosno u roku od 15 dana za obveznike koji
pretezno vrse promet dobara u inostranstvo, po isteku roka za predaju poreske prijave. Vlada
Republike Srbije propisuje kriterijume na osnovu kojih se utvrduje $ta se smatra preteznim
prometom dobara u inostranstvo. Ministar blize ureduje postupak ostvarivanja prava na
povracaj PDV.
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Refakcija PDV izvrsice se stranom obvezniku, na njegov zahtev, ako je platio racun i ako
su ispunjeni uslovi pod kojima obveznik moze ostvariti pravo na odbitak prethodnog poreza u
skladu sa zakonom. Refakcija PDV u navedenim slucajevima vrsi se pod uslovima uzajamnosti.

Pravo na refakciju PDV, na osnovu podnetog zahteva, imaju organizacije registrovane za
humanitarnu delatnost, za dobra koja im se isporucuju u Republici ili koja uvoze, pod propi-
sanim uslovima.

Pravo na refakciju PDV, na osnovu podnetog zahteva, imaju tradicionalne crkve i verske
zajednice - Srpska pravoslavna crkva, Islamska zajednica, Katolicka crkva, Slovacka Evangelicka
crkva a.v, Jevrejska zajednica, Reformatorska hris¢anska crkva i Evangelisticka hris¢anska crkva
a.v. za dobra koja im se isporuc¢uju u Republici ili koja uvoze, kao i za usluge koje im se pruzaju, a
koji su neposredno povezani sa verskom delatnos¢u.

Pravo na refundaciju PDV za kupovinu prvog stana, na osnovu podnetog zahteva, ima fizicko
lice - punoletni drzavljanin Republike, sa prebivali$tem na teritoriji Republike, koji kupuje prvi
stan. Kupac prvog stana moze da ostvari refundaciju PDV, pod slede¢im uslovima:

¢+ daod1.jula2006. godine do dana overe ugovora o kupoprodaji na osnovu kojeg stice
prvi stan nije imao u svojini, odnosno susvojini stan na teritoriji Republike;

¢+ da je ugovorena cena stana sa PDV u potpunosti ispla¢ena prodavcu uplatom na
tekuci racun prodavca..

Pravo na refundaciju PDV moze se ostvariti za stan ¢ija povrs$ina za kupca prvog stana iznosi
do 40 m? a za ¢lanove njegovog porodi¢nog domacinstva do 15 m? po svakom ¢lanu koji nije
imao u svojini, odnosno susvojini stan na teritoriji Republike.



220 FINANSIJSKO POSLOVANJE U TURIZMU | HOTELIJERSTVU

AKCIZE

2.1. PREDMET OPOREZIVANIJA

AKCIZA - (engl. Akcize u Srbiji, kao poseban vid oporezivanja odredenih proizvoda,
excise tax) specijalan  uvedene su Zakonom o akcizama®, po ugledu na pravnu regulativu iz te
porez na potrosnju. oblasti u EU.

Oporezuje se Akcizom se oporezuju sledeéi proizvodi:

otrosnja ili upotreba ..
P  rosn) p. ¢+ derivati nafte;
tacno odredenih

proizvoda. Akcizni + biogoriva i biote¢nosti;
proizvodi u Srbiji ¢+ duvanske preredevine;
su: naftni derivati, + alkoholna pica;
duvanske preradevine, ¢ Kafa;

alkoholna pica i kafa. L. .
P + tecnosti za punjenje elektronskih cigareta;

+ elektri¢na energija za krajnju potro$nju.

Stope (iskazane u procentima, na primer 30% na vrednost kafe u bilo
kom obliku: sirova, przena, ekstrakt) i iznose akciza u apsolutnim iznosi-
ma po litru benzina odnosno alkoholnog pica, tj. po paklici cigareta, propi-
suje Vlada Srbije, uz povremene korekcije, zavisno od stope inflacije
i potreba za popunu budzeta Republike.

2.2. NASTANAK OBAVEZE, OBVEZNIK | OSNOVICA

OBVEZNIK AKCIZE Obaveza po osnovu akcize nastaje kada su akcizni proizvodi:

- (engl. exicse tax + proizvedeni u Republici Srbiji;
ayer) je proizvodac, . . . . . .
peveriep + uvezeni u Republiku Srbiju, u skladu sa carinskim, odnosno spoljno

- trgovinskim propisima.

odnosno uvoznik
akciznih proizvoda.
Obveznik akcize je proizvodac, odnosno uvoznik akciznih proizvoda.
Obveznik akcize je i: 1) pravno lice koje je ovlasc¢eno od strane drzavnog
organa za prodaju zaplenjenih akciznih proizvoda; 2) kupac akciznih
proizvoda oduzetih u postupku kontrole, odnosno u postupku prinudne
naplate, a koje prodaje drzavni organ.

45  “Sl. glasnik RS” br. 22/01, 73/01, 80/02, 43/03, 72/03, 43/04, 55/04, 135/04, 46/05, 101/05, 61/07, 5/09, 31/09,
101/10, 43/11, 101/11, 93/12, 119/12, 47/13, 68/14, 142/14, 55/15, 103/15, 108/16, 30/18, 153/20 i 53/21



JAVNE FINANSIJE KAO DEO FINANSIJSKOG SISTEMA DRZAVE 221

Osnovicu za obracun akcize ¢ini jedinica mere (litar, paklica, itd). Osnovicu za obra¢un
akcize pri uvozu kafe (sirove, przene, mlevene i ekstrakta kafe) ¢ini vrednost proizvoda utvrdena
po carinskim propisima, uve¢ana za iznos uvoznih dazbina.

Proizvoda¢, odnosno uvoznik duzan je da pri proizvodnji, odnosno pre uvoza cigareta,
alkoholnih pi¢a i kafe namenjene za krajnju potro$nju, osim piva, niskoalkoholnih pica koja
sadrze manje od 5% vol alkohola i cigareta koje se koriste za testiranje kvaliteta proizvoda,
obelezi kontrolnom akciznom markicom svaki od tih proizvoda posebno. Ministarstvo nadlezno
za poslove finansija odobrava izdavanje kontrolnih akciznih markica i vodi evidenciju o
izdatim kontrolnim akciznim markicama. Narodna banka Srbije - Zavod za izradu nov¢anica
i kovanog novca $tampa i izdaje kontrolne akcizne markice i vodi evidencije o izdatim
kontrolnim akciznim markicama.

2.3. OLAKSICE KOD PLACANJA AKCIZE

Akciza se ne placa na akcizne proizvode:
*+ koje izvozi proizvoda¢;
+ koje proizvoda¢, odnosno uvoznik prodaje za:
- sluzbene potrebe diplomatskih i konzularnih predstavnistava,

- sluzbene potrebe medunarodnih organizacija, ako je to predvideno medu-
narodnim ugovorima,

- li¢ne potrebe stranog osoblja diplomatskih i konzularnih predstavnistava,
ukljucujudi i ¢lanove njihovih porodica,

- li¢ne potrebe stranog osoblja medunarodnih organizacija, uklju¢ujuci
i ¢clanove njihovih porodica, ako je to predvideno medunarodnim ugovorima;

¢ derivate nafte, biogoriva i biote¢nosti koje prodaje proizvodac, odnosno uvoznik, a ¢iji
se promet vr$i na osnovu medunarodnog ugovora, ako je tim ugovorom predvideno
oslobodenje od plac¢anja akcize;

+ koje proizvodac, odnosno uvoznik otprema radi prodaje u avionima i brodovima
koji saobracaju na medunarodnim linijama, kao i na proizvode koji se otpremaju u
slobodne carinske prodavnice otvorene na vazduhoplovnim pristanistima otvorenim
za medunarodni saobracaj na kojima je organizovana pasoska i carinska kontrola radi
prodaje putnicima u skladu sa carinskim propisima;

¢+ gorivo za mlazne motore - kerozin (petrolej) koje proizvoda¢ prodaje neposredno
krajnjem korisniku (vlasniku) za avio svrhe, odnosno uvoznik uvozi za sebe radi nepo-
srednog kori$¢enja u avio svrhe ili za korisnika (vlasnika) koji to gorivo neposredno
koristi u avio svrhe;

+ cigarete, kafu, odnosno alkoholna pica koje je proizvodac¢ po odobrenju ili na osnovu
naloga nadleznog organa unistio, a obelezene su kontrolnim akciznim markicama.
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2.4. REZIM ODLOZENOG OBRACUNAVANIJA | PLACANJA AKCIZE

Obracunavanje i placanje akcize se odlaze ako se akcizni proizvodi
otpremaju iz:

¢+ proizvodnog pogona proizvodaca u njegovo akcizno skladiste;

¢ akciznog skladista proizvodaca u njegovo drugo akcizno skladiste.

Ovlasceni drzalac akciznog skladista moze biti proizvodac akciznih
proizvoda koji je dobio akciznu dozvolu. Ovlaséeni drzalac akciznog
skladista za duvanske proizvode, odnosno alkoholna pi¢a moze biti pro-
izvoda¢ duvanskih proizvoda, odnosno alkoholnih pica koji je upisan u
odgovarajuci registar kod Uprave, odnosno Poreske uprave — Centrale.

2.5. OBRACUN, NAPLATA | POVRACAJ AKCIZE

REZIM ODLOZENOG Obveznik akcize je duzan da obracuna akcizu u momentu stavljanja ak-
PLACANJA AKCIZE - ciznih proizvoda u promet (prenos iz proizvodnje ili iz veleprodaje u ma-
(engl. time delayed loprodaju).

excise payment M . . . .. . .
excise payment) Obaveza obrac¢unavanja akcize pri uvozu akciznih proizvoda nastaje da-
je vremenski M . . V1
) _ nom nastanka obaveze obra¢unavanja uvoznih dazbina.
period u kojem ne y ) ) ) . )
postoji obaveza Obracunavanje akcize na kafu (sirovu, przenu, mlevenu i ekstrakt kafe)
obratunavanja i vr$i se prilikom uvoza. Akcizu obracunava nadlezni carinski organ.
placanja akcize. Obaveza obracunavanja akcize nastaje i:

¢+ prodajom zaplenjenih akciznih proizvoda preko pravnog lica,
ovlas¢enog od strane drzavnog organa za prodaju tih proizvoda;

¢+ prodajom preko carinskog, odnosno poreskog organa akciznih
proizvoda koji su oduzeti u postupku kontrole, odnosno u postupku
prinudne naplate;

Obveznik akcize je duzan da obracunatu akcizu uplati:

* najkasnije poslednjeg dana u mesecu - iznos akcize obracunat za
period od 1. do 15. dana u mesecu;
* najkasnije 15. dana u mesecu - iznos akcize obracunat za period od
16. do kraja prethodnog meseca.
Obracunatu akcizu pri uvozu obveznik je duzan da plati u rokovima i na
nacin predviden za plac¢anje uvoznih dazbina.
Obveznik akcize duzan je da poresku prijavu za obrac¢un akcize podnese
u roku od 15 dana po isteku meseca za taj mesec.
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Obveznik akcize - proizvodac¢ akciznih proizvoda duzan je da sa
stanjem na dan 31. decembra kalendarske godine izvrsi popis zatecenih
zaliha akciznih proizvoda u svim skladistima, uklju¢ujuéii akcizna skla-
dista, posebno po svakoj vrsti akciznog proizvoda i da popisne liste dostavi
nadleznoj organizacionoj jedinici Poreske uprave najkasnije 31. januara
naredne godine.

Akciza se placa prema sedistu, odnosno prebivalistu obveznika.

Lice koje je registrovano za proizvodnju duvanskih preradevina, uklju-
¢ujudi i nesagorevajuci duvan, tecnosti za punjenje elektronskih cigareta,
derivata nafte, biogoriva i biote¢nosti, kafe, odnosno alkoholnih pi¢a
duzno je da pre pocetka obavljanja te delatnosti prijavi nadleznoj organi-
zacionoj jedinici Poreske uprave mesto pogona i slicnog prostora u kome
¢e obavljati proizvodnju tih proizvoda.

Obveznik od koga je naplacena akciza, a koju nije bio duzan da plati, ili
koji je platio akcizu u vecem iznosu od zakonom predvidenog, ima pravo
na povracaj tako placene akcize. Zahtev za povracaj akcize obveznik moze
podneti samo ako je kupac koji je kroz cenu akciznog proizvoda platio tu
akcizu zatrazio u pismenoj formi od obveznika povracaj, u kojem slucaju
se vrsi povracaj akcize kupcu. Zahtev za refakciju akcize podnosi se
nadleznom poreskom organu.

Nacin obracunavanja i placanja akcize, vrstu, sadrzinu i na¢in vodenja
evidencija, dostavljanja podataka i sastavljanja obracuna akcize, propisuje
ministar nadlezan za poslove finansija.

KONTROLNA PITANJA:

1. Porez na dodatnu vrednost (PDV) - pravno regulisanje i
predmet oporezivanja

Standardna i povlas¢ena stopa PDV-a u Srbiji
Poreska oslobodenja od PDV-a

Predmet oporezivanja akciza

o BN

Obracun, naplata i povracaj akcize
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REZIM ODLOZENOG
PLACANJA AKCIZE -
(engl. time delayed
excise payment)

je vremenski

period u kojem ne
postoji obaveza
obracunavanja i
placanja akcize.






PY FISKALNA STRATEGIJA

Uobicajena je praksa u zemljama Evropske unije, kao i na nivou Evropske unije u celini
(27 zemalja), da se budzet kao i ekonomska i fiskalna politika donosi za period od najmanje
tri godine, ali i za duzi vremenski period. U Zakonu o budzetskom sistemu*® uvodi se obaveza
izrade trogodi$njih projekcija budzeta Republike Srbije.

Da bi se budzetski rashodi u vecoj meri stavili u funkciju usvojenih strateskih ciljeva i
politika, planira se ubrzani prelaz na programski budzet. Osim toga, odredivanje limita za
odredenu funkciju drzave, kao i za programe u okviru pojedinih funkcija, doprinece racional-
nijem kori$¢enju budzetskih sredstava. Programski budzet, kroz merenje efekata sprovodenja
odredenih programa, doprinece poboljsanju kvaliteta usluga koje pruza drzavni sektor.

Tako je uvedena praksa da Vlada Srbije donosi Fiskalnu strategiju u kojoj se navode ciljevi
fiskalne politike Vlade i daje ocena odrzivosti fiskalne politike.

Vlada svake fiskalne godine podnosi Narodnoj skupstini Fiskalnu strategiju.

Glavni ciljevi Fiskalne strategije su: 1) utvrdivanje kratkoro¢nih i srednjoro¢nih ciljeva
fiskalne politike Vlade za period od tri uzastopne fiskalne godine, pocev od fiskalne godine
za koju se Fiskalna strategija podnosi; 2) pruzanje detaljnog objasnjenja o uskladenosti
navedenih srednjoro¢nih ciljeva sa fiskalnim principima i pravilima utvrdenim zakonom;
3) procena odrzivosti fiskalne politike.

46  “Sl. glasnik RS” br. 54/2009, 73/2010, 101/2010 i 101/2011, 93/2012, 62/2013, 63/2013 - ispr., 108/2013,
142/2014, 68/2015 - dr. zakon, 103/2015, 99/2016, 113/2017, 95/2018, 31/2019, 72/2019 i 149/2020.
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Fiskalna strategija sadrzi: 1) srednjoro¢ne projekcije makroekonomskih agregata i indi-
katora; 2) srednjoro¢ne projekcije fiskalnih agregata i indikatora, uz analizu fiskalnih impli-
kacija ekonomskih politika i strukturnih reformi; 3) ciljeve i smernice ekonomske i fiskalne
politike Vlade za srednjoroc¢ni period za koji se donosi Fiskalna strategija; 4) konsolidovani
budzet opsteg nivoa drzave, kao i konsolidovane budzete centralnog i lokalnog nivoa drzave;
5) srednjoro¢ni okvir rashoda budzeta Republike Srbije, u skladu sa prioritetnim oblastima
finansiranja, koje ukljucuju i srednjoro¢ne prioritete javnih investicija. Srednjoro¢ni okvir
rashoda predstavlja ukupne rashode po korisnicima budzetskih sredstava za narednu budzetsku
godinu, sa projekcijama za naredne dve godine; 6) procenu i kvantifikaciju fiskalnih rizika i
potencijalnih obaveza; 7) poredenje ostvarenja i novih projekcija sa projekcijama objavljenim
u prethodnoj fiskalnoj strategiji; 8) strategiju za upravljanje dugom drzave u periodu za koji
se donosi Fiskalna strategija.

Fiskalna strategija obavezno sadrzi: 1) mi$ljenje Fiskalnog saveta o nacrtu Fiskalne
strategije; 2) misljenje Narodne banke Srbije o nacrtu Fiskalne strategije.

¢ ELEMENTI BUDZETSKOG SISTEMA SRBIJE

Prema odredbama Zakona o budzetskom sistemu, budzetski sistem Srbije ¢ine:

¢+ budzet Republike Srbije,
¢+ budzeti lokalne vlasti i
¢+ finansijski planovi organizacija za obavezno socijalno osiguranje.

Integritet budzetskog sistema obezbeduje se zajednickim pravnim osnovom, jedinstvenom
budzetskom klasifikacijom, upotrebom jedinstvene budzetske dokumentacije za izradu nacrta
budzeta, srednjoroc¢nih i finansijskih planova, jedinstvenim sistemom budzetskog racuno-
vodstva, jedinstvenim kriterijjumima za budzetsku kontrolu i reviziju, prenosom statistickih
izvestaja i podataka sa jednog nivoa budzeta na drugi i principima na kojima se zasniva
budzetski postupak.

Budzetski sistem treba da ostvari sledece ciljeve, i to:

¢+ ukupnu fiskalnu odrzivost i kontrolu, koja podrazumeva sprovodenje politika bez
znacajnih izmena u konsolidovanom bilansu sektora drzave, uz sveobuhvatnu kontrolu
ukupnih budzetskih sredstava, kroz uspostavljanje ogranicenja na rashode i izdatke
koji su zagarantovani zakonom, kako na ukupnom nivou, tako i na nivou korisnika
budzetskih sredstava;

+ alokacijsku efikasnost koja podrazumeva mogucnost uspostavljanja prioriteta unutar
budzeta, rasporedivanje sredstava u skladu sa prioritetima Vlade unutar budzeta, kao
i mogucnost prebacivanja sredstava sa starih na nove ili sa manje produktivnih na vise
produktivne prioritete;

¢+ tehnicku ili operativnu efikasnost koja podrazumeva koris¢enje budzetskih sredstava
i mogucnost njihove primene sa $to nizim troskovima.
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¢+ alokacijsku efikasnost koja podrazumeva rasporedivanje
sredstava budzeta sa ciljem unapredenja rodne ravnopravnosti.

Budzetski sistem obezbeduje sveobuhvatne, relevantne i pouzdane
informacije o radu Vlade. Prioritetni budzetski ciljevi u pripremi i
izvr$enju budzeta su i makroekonomska stabilnost, niska inflacija, eko-
nomski razvoj, podsticanje regionalnog razvoja i smanjenje finansijskog
rizika Republike Srbije.

Prilikom pripreme i izvr$enja budZzeta moraju se postovati principi
efikasnosti, ekonomicnosti, efektivnosti, javnosti, potpunosti, tacnosti i
jedinstvene budzetske klasifikacije.

Budzetski prihodi i primanja koji pripadaju Republici Srbiji, odnosno
lokalnoj vlasti, rasporeduju se i iskazuju po vrstama. Budzetski rashodi
i izdaci Republike Srbije, odnosno lokalne vlasti odreduju se po pojedi-
na¢noj nameni u budzetu. Budzetski prihodi i primanja moraju biti u
ravnotezi sa budzetskim rashodima i izdacima.

Narodna skupstina Srbije donosi zakon o budzetu Republike Srbije.
Skupstina lokalne vlasti donosi odluku o budzetu lokalne vlasti.

Finansijski plan organizacije za obavezno socijalno osiguranje donosi
nadlezni organ organizacije za obavezno socijalno osiguranje, u skladu
sa zakonom i drugim propisom, uz saglasnost Narodne skupstine.

Konsolidovani racun trezora Republike Srbije i konsolidovani racuni
trezora lokalne vlasti ¢ine sistem konsolidovanog racuna trezora, koji se
vodi kod Narodne banke Srbije. Ministar, odnosno lokalni organ uprave
nadlezan za finansije, odnosno lice koje on ovlasti, otvara posebne
namenske dinarske ra¢une korisnika javnih sredstava koji su ukljuceni u
konsolidovani ra¢un trezora Republike Srbije, odnosno u konsolidovani
racun trezora lokalne vlasti.
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ZAKON O BUDZETU
REPUBLIKE SRBUE —
(engl. Budget Law of
Republic of Serbia)
jeste zakon kojim se
procenjuju prihodi i
primanja, te utvrduju
rashodi i izdaci za
jednu ili tri godine, a
donosi ga Narodna
skupstina.
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JAVNI PRIHODI | PRIMANIJA |
JAVNI RASHODI | IZDACI U SRBUI

3.1. UVODENJE JAVNIH PRIHODA | PRIMANJA | VRSTE

PRIMANJA

DRZAVE — (engl.
public benefits) su
sredstva koja drZava
ostvaruje prodajom
nefinansijske i
finansijske imovine i
zaduZivanjem.

Javni prihodii primanja uvode se zakonom, odnosno odlukom skupstine
lokalne vlasti u skladu sa zakonom. Visina javnih prihoda i primanja utvr-
duje se zakonom, odnosno aktom nadleznog organa u skladu sa zakonom.

Odredbama Zakona o budzetskom sistemu Srbije, kao javni prihodi
utvrdeni su:

¢

¢

¢

¢
¢
¢

porezi;

doprinosi za obavezno socijalno osiguranje;

neporeski prihodi (takse, naknade, kazne, prihodi nastali upotrebom
javnih sredstava);

takse;

samodoprinos;

donacije, transferi i finansijska pomo¢ Evropske unije.

Primanja drzave su:

¢

¢

¢

primanja od prodaje nefinansijske imovine;
primanja od zaduzivanja;

primanja od prodaje finansijske imovine.

3.2. VRSTE PRIHODA | PRIMANJA

3.2.1. VRSTE POREZA

Zakonom se moZe uvesti:

porez na potrosnju;

porez na dohodak;

porez na dobit;

porez na imovinu;

porez na prenos imovine fizickih i pravnih lica.

Poreskim zakonom se utvrduju predmet oporezivanja, osnovica,
obveznik, poreska stopa ili iznos, sva izuzimanja i olaksice od oporezivanja,
kao i nacin i rokovi plac¢anja poreza.
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3.2.2. TAKSE KAO JAVNI PRIHODI

Pod taksama se u finansijskoj teoriji podrazumevaju prihodi koji
predstavljaju nov¢ani ekvivalent za usluge koje ¢ine javni organi ili druga
javno - pravna tela fizickim ili pravnim licima.

Iz izlozenog se moze zakljuciti da se takse javljaju kao protivnaknade
za izvrSene usluge od strane javno - pravnih tela, za razliku od poreza
koji predstavlja obavezu davanja koje drzava ubira silom svog fiskalnog
suvereniteta, bez direktne protivnaknade ili protiv¢inidbe.

Taksa se ne moze naplacivati za izdavanje dokaza i bilo kojih poda-
taka koje lice pribavlja od jednog drzavnog organa, a po nalogu drugog
drzavnog organa.

Visina takse mora biti primerena troskovima pruzanja javne usluge,
odnosno sprovodenja postupka ili radnje i mora biti utvrdena u apsolutnom
iznosu, odnosno ne moze biti utvrdena kao procenat od promenljive
osnovice, osim ukoliko je zakonom drugacije propisano.

Ministar ¢e urediti metodologiju i na¢in utvrdivanja troskova
pruzanja javne usluge.

Za jednu javnu uslugu moze se napladivati samo jedna taksa.

3.2.3. NAKNADE

Naknade se mogu uvoditi za kori$¢enje dobara koja su posebnim
zakonom utvrdena kao prirodna bogatstva, odnosno dobra od opsteg
interesa i dobra u opstoj upotrebi.

Obveznik pla¢anja naknade, osnovica za placanje naknade, visina
naknade, nacin utvrdivanja i pla¢anja naknade, kao i pripadnost naknade
ureduju se posebnim zakonom koji predlaze i sprovodi ministarstvo
nadlezno za finansije.

3.2.4. DOPRINOSI ZA OBAVEZNO SOCIJALNO OSIGURANIJE

Doprinosi su posebna vrsta namenskih javnih prihoda koji se na
osnovu navedene obaveze ubiraju od fizickih i pravnih lica.

Doprinosi imaju izvesne sli¢nosti s porezima i taksama. Porezima
su sli¢ni po prinudnosti placanja i po tome $to se sastoje u nov¢anim
davanjima.

Taksama su sli¢ni po tome $to se radi o nekoj li¢noj koristi koja se
ocekuje bilo neposredno ili posredno, ve¢ prilikom pla¢anja doprinosa.

Sistem socijalnog osiguranja u Republici Srbiji baziran je na sistemu
socijalnog osiguranja koji je u primeni razvijenih trzi$nih zemalja.
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TAKSE — (engl. taxes)
javni prihod, novcana
naknada za specijalne
i pojedinacne
nematerijalne usluge
organa drzave ili
drugih javnopravnih
tela, na zahtev fizickih
i/ili pravnih lica.

NAKNADA — (engl.
fee) javni prihod
koji predstavlja
administrativnu
cenu za koris¢enje
dobra od opsteg
interesa (voda,
Suma, zemljiste,
putevi, prirodni
lekoviti faktor i rudno
blago), komunalnih
dobara ili gradskog
gradevinskog
zemljista.
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DOPRINOSI — (eng|.

contributions)
vrsta fiskalnog
javnog prihoda
koga karakterise
protivnaknada
odnosno odredena
korist koja se pruza
obvezniku ukoliko
se ispune uslovi
propisani zakonom
kojim se uvodi
doprinos.
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Zakonom se uvode doprinosi za obavezno socijalno osiguranje, i to za:
¢+ penzijsko i invalidsko osiguranje;
¢+ zdravstveno osiguranje;
¢+ osiguranje za slucaj nezaposlenosti.
Obveznici doprinosa su:
1. Osiguranici — a njih ¢ine:
¢ lica koja se nalaze u stalnom radnom odnosu;
¢ lica koja samostalno obavljaju privrednu delatnost kao osnovno
zanimanje;
2. Poslodavci - sva pravna i fizicka lica koja imaju zaposlene.
Osnovicu kako za zaposlene tako i za poslodavce Cini:
¢+ zarada, odnosno plata i druga licna primanja;
¢+ naknade zarade, odnosno plate za vreme privremene sprecenosti

za rad koje isplacuje poslodavac, porodiljskog odsustva, kao i za
vreme placenog odsustva;

¢+ naknada zarade, odnosno plate za vreme kori$¢enja prava na pre-
kvalifikaciju i dokvalifikaciju, ¢ekanju na rasporedivanje i sl.

Za lica koja se upucuju na rad u inostranstvo i koja su zaposlena na
teritoriji Srbije kod stranih i medunarodnih organizacija, posebno se pro-
pisuju (periodi¢no i u apsolutnom iznosu).

Za obavezno socijalno osiguranje, Zakonom o doprinosima za obave-
zno socijalno osiguranje se uvode doprinosi za socijalno osiguranje.

Doprinosi za socijalno osiguranje placaju se:

¢ izli¢nih i drugih prihoda osiguranika;
¢+ naisplacena licna primanja.

3.2.5. PRIHODI NASTALI UPOTREBOM JAVNIH SREDSTAVA

Prihodi nastali upotrebom javnih sredstava su:

¢+ prihodi od kamata;

¢+ prihodi od davanja u zakup, odnosno na koris¢enje nepokretnosti
i pokretnih stvari u drzavnoj svojini;

¢+ prihodi od davanja u zakup, odnosno na koris¢enje nepokretnosti
i pokretnih stvari u svojini autonomne pokrajine i jedinice lokalne
samouprave;

¢+ prihodi nastali prodajom usluga korisnika javnih sredstava cije je
pruzanje ugovoreno sa fizickim i pravnim licima na osnovu nji-
hove slobodne volje;

¢+ prihodi od nov¢anih kazni izrecenih u krivicnom, prekrsajnom i
drugom postupku koji se vodi pred drzavnim organom i oduzeta
imovinska korist u tom postupku;
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3.2.6.

prihodi od nov¢anih kazni izre¢enih u prekrsajnom postupku za prekrsaje propisane
aktom skupstine lokalne vlasti i oduzeta imovinska korist u tom postupku;
koncesiona naknada.

PRIMANJA OD PRODAJE NEFINANSIJSKE IMOVINE

Primanjima od prodaje nefinansijske imovine smatraju se:

¢

¢

3.2.7.

primanja od prodaje nepokretnosti i pokretnih stvari u drzavnoj svojini;

primanja od prodaje nepokretnosti i pokretnih stvari u svojini autonomne pokrajine
i jedinice lokalne samouprave;

primanja od prodaje ostalih osnovnih sredstava;
primanja od prodaje robnih rezervi;
primanja od prodaje dragocenosti;

primanja od prodaje prirodne imovine.

PRIMANJA OD ZADUZIVANJA | PRODAJE FINANSIJSKE IMOVINE

Primanjima od zaduzivanja i prodaje finansijske imovine smatraju se:

¢

¢

¢

primanja od domaceg zaduzivanja;
primanja od inostranog zaduzivanja;
primanja od prodaje domace finansijske imovine;

primanja od prodaje strane finansijske imovine.
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FINANSIRANJE NADLEZNOSTI REPUBLIKE

4.1. PRIHODI | PRIMANJA

Za finansiranje nadleznosti Republike Srbije, budzetu Republike Srbije pripadaju javni
prihodi i primanja, i to:

1. porezi u delu utvrdenom zakonom:

¢

¢

¢

¢

¢

¢

porez na dodatu vrednost,

akcize,

porez na dohodak gradana,

porez na dobit preduzeca,

porez na upotrebu, drzanje i nosenje odredenih dobara,

porez na medunarodnu trgovinu i transakcije.

2. takse u skladu sa zakonom;
3. naknade u skladu sa zakonom;
4. donacije i transferi;

¢

finansijska pomo¢ Evropske unije;

5. prihodi nastali upotrebom javnih sredstava:

¢

¢

¢

prihodi od kamata;

prihodi od davanja u zakup, odnosno na kori$¢enje nepokretnosti i pokretnih stvari
u drzavnoj svojini, koje koriste drzavni organi i organizacije i Vojska Srbije;

prihodi nastali prodajom usluga korisnika sredstava budzeta Republike Srbije ¢ije je
pruzanje ugovoreno sa fizickim i pravnim licima na osnovu njihove slobodne volje;

prihodi od novcanih kazni izrecenih u krivicnom, prekr§ajnom i drugom postupku
koji se vodi pred nadleznim drzavnim organom i oduzeta imovinska korist u tom
postupku;

prihodi od koncesione naknade u skladu sa zakonom.

6. primanja:

¢

primanja od prodaje nepokretnosti u drzavnoj svojini, ako zakonom nije drukcije
odredeno;

primanja od prodaje pokretnih stvari u drzavnoj svojini koje koriste drzavni organi
i organizacije i Vojska Srbije;

primanja od prodaje republickih robnih rezervi;

primanja od zaduzivanja;

primanja od prodaje finansijske imovine.
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4.2. JAVNI RASHODI | IZDACI DRZAVE

Javni rashodi su:

¢
¢

¢

rashodi za zaposlene;

rashodi za robe i usluge;

amortizacija i upotreba sredstava za rad;

otplate kamata i pratecih troskova zaduzivanja;

subvencije;

dotacije i transferi;

obavezno socijalno osiguranje i socijalna zastita;

ostali rashodi (porezi, obavezne takse, novéane kazne, penali i

dr.).

Izdaci drzave su:

¢

¢

¢

izdaci za nabavku nefinansijske imovine;
izdaci za otplatu glavnice;
izdaci za nabavku finansijske imovine.

FINANSIRANJE NADLEZNOSTI
AUTONOMNIH POKRAJNA

233

JAVNI RASHODI

— (engl. public
expenditures) su
rashodi za robe,
usluge i druga
davanja koje drzava
obezbeduje bez
direktne i neposredne
nadoknade.

IZDACI DRZAVE -
(engl. government
expenditures) su
izdaci drZave za
nabavku nefinansijske
i finansijske imovine i
otplatu kredita.

Za finansiranje nadleznosti autonomnih pokrajina, budzetu autonomne
pokrajine pripadaju javni prihodi i primanja, i to:

¢

deo prihoda od poreza na dobit preduzeca ostvarenog na teritoriji

autonomne pokrajine u skladu sa zakonom;

deo prihoda od poreza na dohodak gradana - poreza na zarade

ostvarenog na teritoriji autonomne pokrajine u skladu sa zako-

nom;

pokrajinske administrativne takse;

naknade u skladu sa zakonom;

donacije i transferi;

- finansijska pomo¢ Evropske unije;

prihodi nastali upotrebom javnih sredstava:

- prihodi od kamata;

- prihodi od davanja u zakup, odnosno na kori$¢enje nepo-
kretnosti i pokretnih stvari u drzavnoj svojini, koje koriste
organi autonomne pokrajine;

- prihodi od davanja u zakup, odnosno na kori$c¢enje nepo-
kretnosti i pokretnih stvari u svojini autonomne pokrajine,
u skladu sa zakonom;

AUTONOMNA
POKRAIJINA -

(engl. autonomous
province) je
teritorijalna jedinica
koja, u okviru
ustavnog poretka
jedne drzave,
poseduje pravnu
autonomiju i izvrSne
organe, kao i
mogucnost da sama
sebe ureduje preko
svojih predstavnika.
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- prihodi nastali prodajom usluga korisnika sredstava budzeta auto-
nomne pokrajine Cije je pruzanje ugovoreno sa fizickim i pravnim
licima na osnovu njihove slobodne volje;

- prihodi od nov¢anih kazni izre¢enih u prekr$ajnom postupku za
prekrsaje propisane aktom skupstine autonomne pokrajine i odu-
zeta imovinska korist u tom postupku;

- prihodi od koncesione naknade u skladu sa zakonom;
¢ primanja:
- primanja od prodaje nepokretnosti i pokretnih stvari u drzavnoj
svojini koje koriste organi autonomne pokrajine;

- primanja od prodaje nepokretnosti u svojini autonomne pokrajine
u skladu sa zakonom;

- primanja od prodaje pokretnih stvari u svojini autonomne
pokrajine koje koriste organi autonomne pokrajine;

- primanja od prodaje pokrajinskih robnih rezervi;
- primanja od zaduzivanja;
- primanja od prodaje finansijske imovine;

FINANSIRANJE NADLEZNOSTI
¢ JEDINICA LOKALNE SAMOUPRAVE

LOKALNA Za finansiranje nadleznosti jedinice lokalne samouprave, budzetu jedinice
SAMOUPRAVA lokalne samouprave pripadaju javni prihodi i primanja, i to:

~ (engl. local ¢+ porezi u delu utvrdenom zakonom:

ZZ::;ZQ??iifem - porez na dohodak gradana;

upravljanja lokalnim - porez na imovinu;

zajednicama, - porez na naslede i poklon;

konstituisanim .
. ) - porez na prenos apsolutnih prava;
na uzim delovima

drzavne teritorije. ¢ takse:
- lokalne administrativne takse;

- lokalne komunalne takse;
- boravisna taksa;
¢+ naknade u skladu sa zakonom;
¢+ samodoprinos;
¢+ donacije i transferi;
- finansijska pomo¢ Evropske unije;
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¢+ prihodi nastali upotrebom javnih sredstava:

prihodi od kamata;

prihodi od davanja u zakup, odnosno na koris¢enje nepokretnosti i pokretnih
stvari u drzavnoj svojini, koje koristi jedinica lokalne samouprave, odnosno
organi, organizacije i sluzbe jedinice lokalne samouprave i indirektni korisnici
njenog budzeta;

prihodi od davanja u zakup, odnosno na koris¢enje nepokretnosti i pokretnih
stvari u svojini jedinice lokalne samouprave, u skladu sa zakonom;

prihodi nastali prodajom usluga korisnika sredstava budzeta jedinice lokalne
samouprave cije je pruzanje ugovoreno sa fizickim i pravnim licima na osnovu
njihove slobodne volje;

prihodi od novcanih kazni izrecenih u prekrsajnom postupku za prekrsaje pro-
pisane aktom skupstine jedinice lokalne samouprave i oduzeta imovinska korist
u tom postupku;

prihodi od koncesione naknade u skladu sa zakonom;

¢ primanja:

primanja od prodaje nepokretnosti u svojini jedinice lokalne samouprave;
primanja od prodaje pokretnih stvari u drzavnoj svojini koje koriste organi,
organizacije i sluzbe jedinice lokalne samouprave;

primanja od prodaje pokretnih stvari u svojini jedinice lokalne samouprave koje
koriste organi, organizacije i sluzbe jedinice lokalne samouprave;

primanja od prodaje robnih rezervi;

primanja od zaduzivanja;

primanja od prodaje finansijske imovine;

Statutom grada, odnosno grada Beograda utvrduje se deo od navedenih prihoda koji
pripada budzetu gradske opstine, a koji budzetu grada, odnosno grada Beograda.
Elementi sistema lokalnih javnih prihoda ureduju se Zakonom o finansiranju lokalne

samouprave.
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PARAFISKALNI PRIHODI
(PARAFISKALITETI)

PARAFISKALNI
PRIHODI - poseban
oblik javnih prihoda
koji nisu namenjeni
potrebama budzeta,
ve¢ neposrednom
podmirivanju
odredenih drustvenih
potreba. To je prihod
institucionalnih
jedninica na nizem
nivou organizovanja.
Glavno obelezje je
da obavezu njihovog
placanja ne propisuje
drzava, vec druga
tela.

Parafiskalni prihodi ili parafiskaliteti se nalaze izmedu administra-
tivnih taksa i poreza i nisu vezani za drzavne funkcije, ve¢ za odredene
neteritorijalne organizacije koje u svojim ekonomskim i socijalnim funk-
cijama formiraju odredene prihode. Ovi prihodi se formiraju na istim
izvorima kao i porezi i ostala javna sredstva. Ova sredstva opterecuju
dodatno drustveni proizvod zemlje.

Parafiskalna davanja ne poticu od svih nosilaca poreske obaveze ve¢
samo ¢lanova odredene drustvene grupacije koje su povezani nekim za-
jednickim ekonomskim interesom (npr. u okviru odredenog udruzenja)
ili socijalnim interesom i to u odredenom vremenskom periodu.

Ova sredstva ne ulaze u sastav budzetskih sredstava i ne regulisu ih
fiskalni organi, ve¢ se javljaju kao prihodi odredenih $irih ili uzih grupa
povezanih zajednic¢kim interesom u kapitalizmu. Prihodi sluze za pokrice
odredenih zajednickih potreba, tako se i formiraju i trode van budzeta.

Oni nose karakter destiniranih prihoda, posto se redovno radi o na-
menskim prihodima sa kojima se Zeli resiti neki konkretan problem ili
zadatak ekonomskog ili socijalnog karaktera.

Ovi prihodi nemaju strogu vremensku trajnost kao porezi i mogu biti
vremenski odredeni prema nameni, subjektima i dr. nakon ¢ega nestaju
sli¢no vanrednim porezima.

Prema nameni parafiskaliteti mogu biti: 1) ekonomski ili 2) socijal-
ni. U ekonomske parafiskalitete ubrajaju se razne ,,takse” u korist javnih
ustanova koje se autonomno finansiraju, kao npr. zanatske komore, fond
solidarnosti, fond za stanove, poljoprivredna komora, itd. Radi se dakle o
specificnim ili konkretnim oblicima finansiranja za koje ne postoje osnovi
u drugim izvorima javnih sredstava. U socijalne svrhe parafiskaliteti se
obi¢no formiraju kroz razne oblike kotizacija u finansiranju socijalnog
osiguranja. U nasoj praksi parafiskaliteti se uvode kao: dobrovoljni prilozi,
vodni doprinosi, naknada za puteve, ¢lanarine udruzenjima i komorama,
obavezno osiguranje vozila, itd.

Poseban vid parafiskaliteta su samodoprinosi. Samodoprinos je lokalni
javni prihod i uvodi se na osnovu slobodno izrazene inicijative i odluke
samih gradana buducih obveznika. Uvode ga gradovi, opstine, mesne
zajednice, delovi naselja i sl. Uvodenje samodoprinosa vrsi se u skladu sa
Zakonom o samodoprinosu gde se defini$u obveznici - gradani, osnovica
(prihodi gradana) i oslobadanje od obaveze placanja samodoprinosa (ne
mogu se uvoditi na primanja gradana koja se ne oporezuju).
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¢ REVIZUA BUDZETA
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Reviziju budzeta obavlja Drzavna revizorska institucija.

Sredstva za rad Institucije obezbeduju se u budzetu Republike Srbije
u okviru posebnog budzetskog razdela. Poslovni prostor, opremu i sredstva
neophodna za rad Institucije obezbeduje Vlada.

Subjekti revizije, u skladu sa zakonom su:

¢

direktni i indirektni korisnici budzetskih sredstava Republike,
teritorijalnih automija i lokalnih vlasti u skladu sa propisima kojima
se ureduje budzetski sistem i sistem javnih prihoda i rashoda;
organizacije obaveznog socijalnog osiguranja;

budzetski fondovi osnovani posebnim zakonom ili podza-
konskim aktom;

Narodna banka Srbije u delu koji se odnosi na koris¢enje javnih
sredstava i na poslovanje sa drzavnim budzetom;

javna preduzeca, privredna drustva i druga pravna lica koje je
osnovao direktni odnosno indirektni korisnik javnih sredstava;
pravna lica kod kojih direktni odnosno indirektni korisnici imaju
ucesce u kapitalu odnosno u upravljanju;

pravna lica koja su osnovala pravna lica u kojim drzava ima ucesce
u kapitalu odnosno u upravljanju;

pravna i fizicka lica koja primaju od Republike, teritorijalnih
autonomija i lokalnih vlasti dotacije i druga bespovratna davanja
ili garancije;

subjekti koji se bave prihvatanjem, ¢uvanjem, izdavanjem i
kori$¢enjem javnih rezervi;

politicke stranke, u skladu sa zakonom kojim se ureduje finansi-
ranje politickih stranaka;

korisnici sredstava EU, donacija i pomo¢i medunarodnih orga-
nizacija, stranih vlada i nevladinih organizacija;

ugovorna strana u vezi sa izvrSenjem medunarodnih ugovora,
sporazuma, konvencija i ostalih medunarodnih akata, kada je
to odredeno medunarodnim aktom ili kada to odredi ovlasc¢eni
organ i

drugi subjekti koji koriste sredstva i imovinu pod kontrolom i na
raspolaganju Republike, teritorijalnih autonomija, lokalnih vlasti
ili organizacija obaveznog socijalnog osiguranja.

DRZAVNA
REVIZORSKA
INSTITUCUA — (engl.
State Audlit Institution)
je najvisi organ revizije
javnih sredstava

u Republici Srbiji.
Osnovana je 2005.
godine Zakonom o
Drzavnoj revizorskoj
instituciji. Drzavna
revizorska institucija je
samostalan i nezavisan
drzavni organ. Za
obavljanje poslova

iz svoje nadleznosti
Institucija je
odgovorna Narodnoj
skupstini Republike
Srbije.
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Institucija obavlja svoju revizionu nadleznost u skladu sa opsteprihva¢enim nacelima i
pravilima revizije i u skladu sa odabranim medunarodno prihvacenim standardima revizije.

Institucija izvestava Skupstinu podnosenjem: 1) godi$njeg izvestaja o svom radu; 2)posebnih
izvestaja u toku godine; 3)izvestaja o reviziji zavr$nog racuna budzeta Republike, zavr$nih
racuna finansijskih planova organizacija obaveznog socijalnog osiguranja i konsolidovanih
finansijskih izvestaja Republike.

Institucija izvestava skupstine lokalnih vlasti o revizijama koje se odnose na subjekte revizije
koji su u njihovoj nadleznosti. Izvestaji se istovremeno dostavljaju i Skupstini. Institucija je
duzna da do 31. marta tekuce godine podnese Skupstini, godis$nji izvestaj o radu Institucije
za prethodnu godinu.

KONTROLNA PITANJA:

Elementi budzetskog sistema Srbije
Takse kao javni prihodi
Doprinosi za obavezno socijalno osiguranje

Finansiranje nadleznosti Republike, autonomnih pokrajna i lokalne samouprave

S

Revizija budzeta



¢ JAVNIDUG

Cetiri su osnovna razloga stvaranja javnog duga, a to su:
¢+ Vanredni veliki javni rashodi;
¢+ Savremeni drzavni intervencionizam u privredi sredstvima izvan redovnih poreza;
¢+ Nepoklapanje vremena formiranja javnih prihoda i trodenja sredstava (rashoda);
+ Stalni budzetski deficit koji nije moguce pokriti redovnim javnim prihodima.
Danas se smatra da je isplata kamate na javni dug glavni izvor stalnog rasta javnog duga.
Javni dug se obi¢no formira kod Centralne banke ili u inostranstvu, a zajam na sredstvima
subjekata nosilaca dohotka u privredi (preduzeca, poslovne banke, stanovni$tvo i sl.). Drugih
razlika, osim jo$ u sistemu otplate nema, pa se i u finansijskoj teoriji ova dva pojma sve vise
poistovecuju. Danas je javni dug jedan od osnovnih oblika vanrenih (neredovnih) javnih
prihoda drzave.

Prema shvatanjima vecine teoreti¢ara iz odnosne oblasti, javni zajmovi su postali redovna
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 rashodima samo u sedam godina, dok je u 60 godina zabelezen
deficit.

Poznata su tri osnovna oblika finansiranja javnog deficita, a to su: 1) Bankarski sistem;
2) Drzavni zajmovi; 3) Inostrani zajmovi.
239
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PRAVNO REGULISANJE JAVNOG DUGA SRBIJE

2.1. ZADUZIVANJE REPUBLIKE

Zaduzivanje Republike Srbije u zemlji i u inostranstvu, regulisano je Zakonom o javnhom
dugu.” Pomenutim zakonom ureduju se uslovi, nacin i postupak zaduzivanja Republike,
jedinica lokalne samouprave (lokalna vlast), Republi¢kog fonda za zdravstveno osiguranje,
Republickog fonda za penzijsko i invalidsko osiguranje i Nacionalne sluzbe za zaposljavanje
(organizacije obaveznog socijalnog osiguranja), kao i javnih preduzeca i drugih pravnih lica,
¢iji je osniva¢ Republika (pravna lica), davanje garancija Republike, nacin i postupak upravljanja
javnim dugom i vodenje evidencije o javnom dugu. Republika se moze zaduzivati u zemlji
i inostranstvu, odnosno na domacem i inostranom trzistu i to u domacoj i stranoj valuti.

Republika se moze zaduziti radi finansiranja budzetskog deficita, tekuce likvidnosti,
refinansiranja dospelih obaveza po osnovu javnog duga, za finansiranje investicionih i
programskih projekata i nabavku finansijske imovine, kao i za izvrSavanje obaveza po datim
garancijama.

Narodna skupstina Republike Srbije odlucuje o zaduzivanju Republike putem uzimanja
dugoro¢nih kredita, zaduzivanju za finansiranje investicionih projekata, o davanju garancija
i kontragarancija, kao i 0 neposrednom preuzimanju obaveze u svojstvu duznika po osnovu
date garancije.

Vlada Republike odluc¢uje o emitovanju dugoro¢nih drzavnih hartija od vrednosti, a
ministar finansija odlucuje o uzimanju kratkoro¢nih kredita za finansiranje budzetskog
deficita i deficita tekuce likvidnosti.

U toku budzetske godine, zaduzivanje za finansiranje deficita tekuce likvidnosti ne sme
preci 5% ukupno ostvarenih prihoda u prethodnoj budzetskoj godini.

Republika moze dati garanciju za izmirenje duga Republike, javno - pravnih lica, u skladu
sa zakonom kojim se ureduje budzet Republike za tekuc¢u godinu. Garancije se daju u formi
zakona. Republika moze dati garanciju za izmirenje duga duznika pod navedenim uslovima
u visini sredstava koja se utvrduju u skladu sa zakonom i ugovorom o kreditu.

Otplatu obaveze za koju je Republika dala garanciju vrsi duznik.

47 “Sl. glasnik RS” br. 61/2005, 107/2009 i 78/2011, 68/2015, 95/2018, 91/2019 i 149/2020.
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2.2. ZADUZIVANJE LOKALNE VLASTI

Odluku o zaduzivanju lokalne vlasti donosi nadlezni organ lokalne
vlasti, po prethodno pribavljenom misljenju Ministarstva.

Lokalne vlasti se mogu zaduzivati u zemlji i inostranstvu, odnosno
na domacem i inostranom trzistu i to u domacoj i stranoj valuti. U toku
budzetske godine zaduzivanje za finansiranje deficita tekuce likvidnosti
ne sme prec¢i 5% ukupno ostvarenih prihoda budzeta lokalne vlasti u
prethodnoj godini.

Lokalne vlasti ne mogu se dugoro¢no zaduzivati, osim u delu zaduzi-
vanja radi finansiranja ili refinansiranja kapitalnih investicionih rashoda
predvidenih u budzetu lokalne vlasti. Iznos neizmirenog dugoro¢nog
zaduzenja za kapitalne investicione rashode ne moze biti ve¢i od 50%
ukupno ostvarenih tekucih prihoda budzeta lokalne vlasti u prethodnoj
godini. Iznos glavnice i kamate koji dospeva u svakoj godini na sva neiz-
mirena dugoro¢na zaduzivanja za finansiranje kapitalnih investicionih
rashoda, ne moze biti ve¢i od 15% ukupno ostvarenih tekucih prihoda
budzeta lokalne vlasti u prethodnoj godini.
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JAVNI SPOLIJNI DUG —
(engl. public external
debt) dug javnog
sektora (drzave,
drzavnih organa,
lokalne samouprave

i javnih preduzeca)
prema inostranstvu,
kao i dug sa drzavnom
garancijom.

2.3. ZADUZIVANJE ORGANIZACIJA OBAVEZNOG SOCIJALNOG

OSIGURANJA

Organizacije obaveznog socijalnog osiguranja ne mogu se zaduzivati,
osim u delu kapitalnih investicionih rashoda iz finansijskog plana, izuzev
Republickog zavoda za zdravstveno osiguranje radi nabavke lekova.
Organizacije obaveznog socijalnog osiguranja ne mogu davati garancije.
Organizacije obaveznog socijalnog osiguranja mogu se zaduzivati kod
domacih i inostranih poverilaca radi finansiranja kapitalnih investicionih
rashoda, u skladu sa kriterijjumima koje utvrduje Vlada. Iznos kratko-
ro¢nog ili dugoro¢nog zaduzivanja za kapitalne investicione rashode,
odnosno za lekove, u toku budzetske godine ne moze biti ve¢i od 20%
ukupno ostvarenih prihoda finansijskog plana organizacije obaveznog
socijalnog osiguranja u prethodnoj godini.

PRIVATNI SPOLINI
DUG — (engl. private
external debt) dug
domadih privrednih
subjekata prema
inostranstvu koji nije
garantovan od strane
drzave.
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2.4. KONTROLA, EVIDENCIJA | IZVESTAVANJE

Kontrolu sprovodenja tehnickih i finansijskih odredaba ugovora o kreditu za koje je
Republika dala garanciju, obavlja jedinica za upravljanje projektom (JUP) koja se obrazuje
pri korisniku kredita. JUP, svakog kvartala, dostavlja nadleznom ministarstvu izvestaj o toj
kontroli.

Ministarstvo vodi evidenciju o javnom dugu Republike. Evidencija sadrzi narocito podatke
o iznosu i otplati javnog duga, datoj garanciji, vrednosti, nivou kamatnih stopa i proviziji za
datu garanciju. Vlada jednom godi$nje podnosi izvestaj Narodnoj skupstini Republike Srbije
o svim podacima vezanim za stanje javnog duga.

Zakonom o javhom dugu osnovana je Uprava za javni dug, kao organ uprave u sastavu
Ministarstva. Za obavljanje poslova iz nadleznosti Uprave obrazuju se organizacioni delovi.
Nacin obrazovanja, struktura i nadleznosti organizacionih delova ureduju se aktom ministra
finansija. Sredstva za rad Uprave obezbeduju se u budzetu Republike. Upravom rukovodi
direktor. Direktora Uprave postavlja Vlada, na predlog ministra finansija.

Uprava moze pruzati druge finansijske usluge u skladu sa ugovorom, za koje naplacuje
naknadu koja predstavlja prihod budzeta Republike.

2.5.JAVNI | PRIVATNI DUG PREMA INOSTRANSTVU

Javni spoljni dug je dug javnog sektora (drzave, drzavnih organa, lokalne samouprave i
javnih preduzeca) prema inostranstvu, kao i dug sa drzavnom garancijom.

Privatni spoljni dug je dug domacih privrednih subjekata prema inostranstvu koji nije
garantovan od strane drzave.

Q

KONTROLNA PITANJA:

Javni dug
Zaduzivanje Republike
Zaduzivanje lokalne vlasti

Kontrola, evidencija i izve$tavanje

M

Javni i privatni dug prema inostranstvu
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ORGANIZACIJA FINANSIJSKOG POSLOVANJA
| UPRAVLJANJE FINANSIJSKIM TOKOVIMA

U TURISTICKIM | HOTELIJERSKIM
PREDUZECIMA




CIL OVOG POGLAVLUIA JE DA OBJASNI:

*+ organizaciju finansijskog poslovanja u turistickom i hotelijerskom preduzecu;
¢+ odluku o finansiranju u turistickom i hotelijerskom preduzecu;

¢+ strukturu finansiranja u turistickom i hotelijerskom preduzecu;

¢ rizikileveridz u turizmu i hotelijerstvu;

¢+ analizu finansijskog poslovanja u turizmu i hotelijerstvu.



¢ ORGANIZACIA FINANSISKOG POSLOVANJA

Za obavljanje poslovanja u bilo kojoj delatnosti, pa i u turistickoj i
hotelijerskoj, neophodno je da privredno drustvo (skraceno: preduzece)
raspolaze sa odgovaraju¢im sredstvima. Ova sredstva preduzece stavlja
u funkciju preko nabavke opreme i sirovina za proizvodnju, odnosno
pruzanja usluga u turistickoj i hotelijerskoj delatnosti. Na kraju, prodajom
svojih proizvoda odnosno usluga, preduzece ponovo transformise ova
sredstva u sredstva za proizvodnju odnosno pruzanje usluga i tako se
nastavlja kruzni tok sredstava u reprodukciji preduzeca. Zbog toga,
preduzece mora raspolagati sa dovoljnim iznosom nov¢anih sredstava
za nabavku predmeta rada i sredstava rada, pri ¢emu poslovni postupci
preduzeca u vezi sa obezbedivanjem i ulaganjem novcanih sredstava
¢ine finansiranje preduzeca. Otuda, u svakom preduzecu finansiranje
u osnovi znaci obezbediti i staviti sredstva na raspolaganje organima
upravljanja preduzeca, kako bi njihovim angazovanjem oni osigurali
sigurnost i samostalnost u poslovanju preduzeca.

Novc¢ana sredstva su potrebna svakom preduzecu, pa i turistickom
i ugostiteljskom, da bi ono moglo podmiriti svoje tekuce potrebe, kao
i za povecanje obima poslovanja. Sredstva koja su potrebna za tekuce
poslovanje preduzeca cine finansiranje u $irem smislu. Isto tako,
finansiranje u uzem smislu predstavlja nova ulaganja u procesu rada,
jer se time povecavaju ukupna sredstva. Takode, u procesu rada finan-
sijska sredstva mogu biti vezana trajno ili povremeno, sto zavisi od toga

SREDSTVA
PREDUZECA —
(engl. company
resources) su
ekonomske vrednosti
materijalnog i
novcéanog oblika
kojima se ostvaruju
ciljevi preduzeca,
odnosno obavljaju
poslovi i zadaci.
Prema vremenu
reprodukovanja
sredstva mogu biti
osnovna (stalna) i
obrtna.
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da li se finansiraju trajne ili povremene potrebe preduzeca, na primer,
za odredene dogadaje (seminari, savetovanja i sl.) ili za vreme turisticke
sezone. Da bi preduzece nesmetano obavljalo redovno poslovanje ono
mora raspolagati odredenim iznosom sredstava koja trajno moze kori-
stiti. Stoga, ova sredstva preduzece obezbeduje u svojim fondovima, a
formira ih u toku poslovanja kroz raspodelu dobiti tj. dohotka.

Osnovni ekonomski razlog za finansiranje preduzeca lezi u potrebi
snabdevanja procesa rada potrebnim sredstvima. Na taj nacin, finansiranjem
se obuhvataju proizvodnja, promet, odnosno pruzanje usluga, ukljucujudi
i turizam i hotelijerstvo. Pri tome, potrebe za finansiranjem proizvodnje
vezane su za izgradnju odgovarajucih proizvodnih i usluznih kapaciteta, za
nabavku sredstava rada i za finansiranje zaliha i repromaterijala. Potrebe
za finansiranjem prometa vezane su za izgradnju prodajnih i usluznih
objekata (kapaciteta), nabavku inventara, za potrebe odredenih zaliha
robe, tj. neophodnih namirnica, koje se formiraju u cilju sigurnijeg i
potpunijeg snabdevanja korisnika usluga. Analogno navedenom, proizlazi
zaklju¢ak da u ekonomske razloge finansiranja prvenstveno spadaju:
finansiranje proizvodnje, odnosno finansiranje pruzanja turistickih i
hotelijerskih usluga, finansiranje novih investicija i finansiranje sanacija
preduzeca, ali isto tako i finansiranje stanova, obrazovanja kadrova i sl.

ODLUKA O FINANSIRANJU

SOPSTVENI KAPI-
TAL - (engl. owner’s
equity) kapital koji
pripada samom pre-
duzedu tj.njegovim
vlasnicima.

TUDI (POZAJMLIE-
NI) KAPITAL — (eng|.
liabilities) kapital koji
preduzece angazuje
od poverilaca na bazi
ugovora, uz priznava-
nje razlicito formulisa-
nih prava.

Osnovno pravilo uspesnosti poslovanja je da oblik finansiranja mora
da bude prilagoden poslovnoj aktivnosti turistickog, odnosno hotelijer-
skog preduzeca. Oblik finansiranja znacajno odreduje koji parametri
treba da se analiticki posmatraju. Strategija preduzeca odreduje koji ce
oblik finansiranja da se izabere. U modernim finansijama, kao osnovni
oblici finansiranja savremenog preduzeca, iskristalisale su se dve kate-
gorije izvora:

¢+ Sopstveni kapital - kapital koji pripada samom preduzecu, odnosno

njegovim vlasnicima,

¢+ Tudikapital - koji preduzece angazuje od poverilaca na bazi ugovora,

uz priznavanje razli¢ito formulisanih prava.

Za razliku od sopstvenog kapitala, koji je trajno vezan za preduzece,
odnosno ne dospeva za placanje, tudi kapital karakteri$e obaveza vra-
¢anja u utvrdenim rokovima uz ugovorenu kamatu. Duzina tih rokova
je i kriterijum za diferenciranje kapitala na kratkoroc¢ni, srednjoro¢ni i
dugorocni.
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Na donosenje poslovne odluke koji izvor koristiti, najveci uticaj ima
stepen rizika zaduzivanja. On je bitan, kako za samo turisticko ili ugosti-
teljsko preduzece (da bi moglo da vrati sredstva u roku), tako i za davaoca
sredstva (da bi mogao da naplati svoje potrazivanje). Opredeljenje za
izbor jednog od ova dva oblika, vrsi se putem analize bilansnih podataka.

2.1. SOPSTVENI IZVORI FINANSIRANJA

2.1.1. AKCISKI KAPITAL

U okviru sopstvenih izvora finansiranja, kako proizvodnih tako i turi-
stickih i hotelijerskih preduzeca, najznacajniji i najpoznatiji je akcijski kapital.
On se pribavlja prodajom posebnih (vlasnickih) hartija od vrednosti — akcija
na finansijskom trzistu.

Sa aspekta preduzeca prodaja akcija je pogodna forma za pribavljanje
vecih iznosa potrebnog kapitala, koji ne bi mogao, ili ne bi mogao pod tim
uslovima, da se pribavi iz drugih izvora (kredit, akumulacijaisl.). Jednom
pribavljen akcijski kapital ostaje trajno vezan za preduzece tj. posto nema
odredenog roka dospec¢a u normalnim okolnostima, a ne postoji ni obaveza
vracanja. Sa aspekta kupca akcije, akcija donosi, po pravilu, ve¢u dividendu
(prinos na akciju) od kamate na istu sumu novca, ucesce u vlasnistvu i
upravljanju preduzecem, ogranicena odgovornost za poslovne neuspehe i
stalna moguc¢nost konverzije akcija u gotovinu preko berze.*

Odluka o emisiji akcija turistickog ili hotelijerskog, kao i svakog drugog
preduzeca, proizilazi iz niza odluka koje se pre toga moraju doneti. One se,
pre svega, odnose na iznos potrebnog kapitala i nacin pribavljanja, a zatim
na vrste akcija koje ¢e se emitovati, na¢in njihove distribucije, troskove koje
¢e emisija izazvati itd.

Preduzeca emituju razliite tipove akcija, u Zelji da budu fleksibila u pri-
bavljanju potrebnog kapitala i ulaganja u akcije ucine privla¢nim za razlicite
tipove ulagaca. Najcesce preduzeca emituju obi¢ne i preferencijalne akcije.

Obicne akcije donose njihovom nosiocu pravo na suvlasnistvo pre-
duzeca srazmerno broju akcija koje poseduje. Mada teoretski nema
nikakvih ogranicenja da akcionari upravljaju preduzecem, u praksi je to
tesko izvodljivo, posebno kada su broj i disperzija akcija veliki. Poslovi
upravljanja se prenose i poveravaju profesionalnim organima upravljanja,
odnosno direktorima koje bira i postavlja skupstina akcionara. Prava
akcionara se, u osnovi, mogu svesti na sledeca:

48  Nikoli¢ D. (2009) Poslovne finansije u hotelijerstvu, Visoka hotelijerska $kola stru-
kovnih studija, Beograd, str.135
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AKCUSKI KAPITAL -
(engl. share capital)
ukupan iznos kapitala
obezbeden emisijom i
plasmanom akcija kao
hartija od vrednosti
vlasnickog karaktera.
Vlasnistvo je akcio-
narskog drustva i ¢ine
ga osnivacki (akcijski)
kapital i kapital sadr-
Zan u svim rezervama
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AKCIONAR — (engl.
shareholder) fizicko

ili pravno lice vlasnik
jedne ili viSe akcija

u akcionarskom
drustvu. Akcionar ima
sledeca prava propor-
cionalno broju akcija
koje ima u vlasnistvu:
pravo vlasnistva

nad delom aktive
preduzeca, pravo na
dividendu u slucaju
njene isplate, pravo
glasa u skupstini ak-
cionara i pravo prece
kupovine novoemito-
vanih akcija.

DIVIDENDA — (engl.
dividend) prihod koji
ostvaruju vlasnici
obicnih i preferenci-
jalnih akcija. Rec je
o delu ¢iste dobiti
koje ostaje akcionar-
skom drustvu posle
izmirenja obaveza
po osnovu kamata

i poreza, a koji je
namenjen za isplatu
vlasnicima akcija.
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¢+ Pravo na dividendu, kao prinos na akciju, ¢iji je iznos u masi
limitiran visinom ostvarenog neto profita i odlukama o njegovoj
raspodeli;

¢+ Pravo prece kupovine iz dodatnih emisija akcija, ¢ime se
postoje¢im akcionarima omogucava da odrze svoje procentualno
ucesce u preduzecu;

¢+ Pravo ucesc¢a u raspodeli ostatka likvidacione vrednosti firme u
slucaju stecaja (posle kreditora i povlas¢enih akcionara);

¢+ Pravo na ograni¢enu odgovornost, odredenu visinom uloga u
preduzecu, u slucaju bankrotstva;

¢+ Pravo glasa o bitnim pitanjima preduzeca (izbor upravnog
odbora, izmene statuta preduzeca, vrste i broj akcija koje ce biti
emitovane itd.).

Nominalna vrednost obi¢ne akcije predstavlja minimalnu sumu novca
koju akcionar mora uloziti za kupovinu jedinice uloga ili minimalni gu-
bitak koji ¢e pretrpeti u sluc¢aju bankrotstva preduze¢a. Ova vrednost je
obi¢no upisana na samoj akciji, koje se od pre nekoliko godina nalaze
iskljuc¢ivo u elektronskoj (nematerijalnoj) formi.

Knjigovodstvena vrednost obi¢ne akcije jednaka je delu razlike izme-
du aktive i dugova preduzeca koji se na nju odnosi, odnosno izrazava iznos
trajnih izvora sredstava ili ¢iste imovine preduzeca alociran na pojedinac-
nu akciju. Ova vrednost obi¢no nije mera stvarne trzisne vrednosti akcije,
jer je bazirana na istorijskim troskovima, koji tesko mogu reprezentovati
zaradivacku sposobnost ili dobru organizovanost preduzeca. Praktican
znacaj knjigovodstvene vrednosti je u tome $to se akcije ¢esto prodaju ili
kupuju po toj vrednosti na odreden buduci datum.

Prodaja akcija izaziva promene obe strane (aktive i pasive) bilansa, i
to pozicije gotovina na strani aktive i pozicije obi¢ne akcije (akcijski kapital)
na pasivnoj strani. Akcijski kapital iskazan po nominalnoj vrednosti akcija
predstavlja osiguranje za poverioce i minimalan iznos kapitala koji mora
biti ocuvan. Posto je minimum glavna karakteristika nominalne vrednosti,
obi¢no se akcije prodaju uz premiju (azio) tj. po vrednosti vi$oj od nomi-
nalne. Ostvarena razlika u ceni iskazuje se u posebnoj poziciji kapitalni
dobitak.

Komparativna prednost akcijskog kapitala (pribavljenog prodajom
obi¢nih akcija) u odnosu na druge oblike finansiranja proizilazi iz nje-
gove trajne vezanosti za bilo koje, pa i turisticko i ugostiteljsko predu-
zeCe i vlasnicki polozaj akcionara. Nepostojanje obaveze vracanja, ako i
unapred utvrdenog placanja dividende ¢ini ovaj kapital idealnim sa as-
pekta likvidnosti preduzeca. Povecanje akcijskog kapitala ne umanjuje
mogucnost daljeg zaduzivanja ve¢ povoljno utice na kapacitet buduceg
zaduzivanja.



ORGANIZACIJA FINANSIJSKOG POSLOVANJA | UPRAVLJANJE
FINANSIJSKIM TOKOVIMA U TURISTICKIM | HOTELIJERSKIM PREDUZECIMA

Nedostatak akcijskog kapitala je vezan za oporezivost dividendi (u
nasoj zemlji sada se oporezuje sa 15%, koliko iznosi i porez na dobit pre-
duzeca i porez na prihod od kamate). U komparativnoj analizi troskova
finansiranja moze se pokazati da akcijski kapital realno kosta viSe nego
drugi izvori. Prenaglagavanje ove komponente u strukturi finansiranja
moze uvecati prosecne troskove finansiranja i tako vrsiti ozbiljan pritisak
na rentabilnost preduzeca. Prodaja obi¢nih akcija bilo kog, pa i turistickog
i ugostiteljskog, preduze¢a neminovno $iri pravo glasa i izlaze firmu
opasnosti od preuzimanja (¢im spoljni akcionari preuzmu vise od jedne
tre¢ine uces$ca u kapitalu preduzeca). Inace, prema kriterijumima OECD,
znacajnim ulaganjem, koje ima tretman direktnih investicija, smatra se
ako ulaga¢ ima minimum 10% ucesce u kapitalu ili u glasackom pravu
u preduzecu.

Preferencijalne akcije su hibridne hartije od vrednosti koje objedi-
njuju karakteristike obi¢nih akcija i obveznica. One su slicne obi¢nim
akcijama po tome $to nemaju fiksiran rok dospeca, neplacanje dividendi
ne moze dovesti do bankrotstva i izdaci za dividendu ulaze u poresku
osnovicu. S druge strane, preferencijalne akcije su slicne obveznicama po
tome $to su dividende limitirane. Visina dividende preferencijalne akcije
uglavnom se fiksira ili kao dolarski iznos ili kao procenat od nominalne
vrednosti akcije.*”

Motivi turistickih, hotelijerskih, kao i drugih, preduzeca za emitovanje
preferencijalnih akcija su viestruki: $irenje dijapazona ogranicenih
izvora finansiranja (privlaci se kapital ulagaca koji zbog neizvesne visine
dividende nisu voljni da kupe obi¢ne akcije); izbegavanje preteranog
diferenciranja akcija i troskova koje to povlaci; o¢uvanje postojecih prava
upravljanja obi¢nih akcionara; eventualno povecanje prinosa obi¢nih
akcionara, proisteklo iz povoljne finansijske strukture preduzeca.

Ulaganje u preferencijalne akcije preduzeca je posebno atraktivno za
ulagace koji preferiraju sigurnija ulaganja uz prinos koji je ve¢i od vazece
kamatne stope. Samo ime ovih akcija govori o prioritetu. Preferencijalni
akcionari se zbog sigurnosti odri¢u nekih prava, da bi u preostalim imali
prioritet u odnosu na obi¢ne akcionare.

Prioriteti se ogledaju u slede¢im pravima:

¢+ Pravo na preferencijalnu dividendu, koja se obi¢no na godisnjem
nivou izrazava u odredenom fiksnom procentu od nominalne
vrednosti preferencijalne akcije. Ova dividenda ima prioritet u
raspodeli neto dobitka tj. vlasnici preferencijalnih akcija imaju
pravo da dobiju svoje dividende pre bilo kakve raspodele za
obi¢ne akcionare. Obaveza za preferencijalne dividende postoji
samo ako preduzece ostvari dovoljan iznos neto dobitka;

49  Nikoli¢ D. (2009) Poslovne finansije u hotelijerstvu, Visoka hotelijerska $kola
strukovnih studija, Beograd, str.137.
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AKCIONARSKO
DRUSTVO — (engl.
joint stock company)
drustvo kapitala koje
sredstva za osnivanje
i poslovanje prikuplja
emitovanjem akcija
odredene nominalne
vrednosti. Osnov-

ni kapital €ini zbir
nominalnih vrednosti
akcija. Akcionarsko
drustvo je pravno lice,
koje trajno raspolaze
svojom imovinim
nezavisno od toga ko
su vlasnici. U naslovu
se pored naziva i
delatnosti sadrzi
oznaka a.d.
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AKUMULACIA
KAPITALA — (engl.
capital accumulation)
Marksovo stanovise,
predstavlja izdvajanje
dela viSka vrednosti
radi ulaganja u
prosirenje obima
proizvodnje,
odnosno za kupovinu
novih sredstva za
proizvodnju i nove
radne snage.
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¢+ Pravo na uce$ce u raspodeli sredstava iz likvidacione mase predu-
zeca u slucaju stecaja. To pravo povlas¢enih akcionara je prioritet-
no samo u odnosu na ostale, a po redosledu dolazi iza poverioca.
Veli¢ina tog ucesca je determinisana nominalnom vrednoscu
preferencijalnih akcija.

Zbog ovih prioriteta povlas¢eni akcionari, u principu, nemaju pravo
glasa. Medutim, ukoliko u duzem periodu ne prime svoje dividende, oni
se u sustini izjednacavaju sa obi¢nim akcionarima i u skladu sa tim mogu
imati pravo glasa.

Za razliku od obi¢nih, preferencijalne akcije imaju jos dve vazne
karakteristike: konvertibilnost i opozivost.

Konvertibilnost preferencijalnih akcija predstavlja diskreciono pravo
akcionara da u odredenim rokovima i utvrdenom odnosu mogu kon-
vertovati svoje akcije u obi¢ne akcije i time postati redovni akcionari.
Cin opoziva i otkupa akcija obi¢no je pored isplate nominalne vrednosti
pracen isplatom odredene premije za opoziv, koja je obi¢no do 10% od
nominalne vrednosti.

Objektivna ocena ovog izvora finansiranja mora uvazavati sustinsku
slicnost obi¢nih i preferencijalnih akcija. Zato sve prednosti iznete u oceni
kapitala od obi¢nih akcija stoje i u ovom slucaju. Pri tome, specificnosti
ovih akcija u odnosu na obi¢ne (pravo glasa, limitiranost dividendi, opo-
zivost) elimini$u i neke nabrojane nedostatke. To se, pre svega, odnosi
na smanjenje opasnosti od preuzimanja turistickog, ugostiteljskog i sva-
kog drugog preduzeca, mogucnost aktivnije politike akumulacije i opciju
redukcije nepotrebnog kapitala. Sa aspekta preduzeca, glavni nedostatak
je ukljucenost troskova preferencijalnih dividendi u dobitak pre opore-
zivanja, §to troskove finansiranja uvecava za iznos poreza koji se na njih
mora platiti. Iz ugla akcionara to uzrokuje da prihod od preferencijalnih
dividendi posle oporezivanja bude nizi od prinosa koji donosi manje ri-
zi¢an plasman novca u obveznice.

2.1.2. AKUMULIRANI PROFIT

Akumulirani profit predstavlja zbir neraspodeljenih dobiti iz prethodnih
godina (kao obracunskih perioda) koji je ostao na raspolaganju turistic-
kom, hotelijerskom ili nekom drugom preduzecu, kao obliku kapitala.
U isto vreme, to je jedan od mogucih oblika ¢iste imovine, odnosno u
slucaju akcionarskog drustva to je potencijalni deo neto imovine, odnosno
pravo svojine akcionara pored prioritetnih akcija, obi¢nih akcija, placene
premije iznad nominalne vrednosti akcija, revalorizacione rezerve, kao i
neiskoris¢ene rezerve.

Profit (dobit) turistickog odnosno hotelskog preduzeca, posle kamata
i poreza, kao i izdvajanja za rezerve, ukoliko je u pitanju akcionarsko
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drustvo, podleze jos eventualnom raspodeljivanju na tantijeme menad-
zmentu i/ili u¢es¢u zaposlenih u dobiti, da bi preostali deo bio alternativ-
no ili isklju¢ivo namenjen isplati dividendi akcionarima i ostajanju kao
neraspodeljena dobit radi akumuliranja (uvec¢anja) kapitala preduzeca.

Obe alternative, isplata dividendi i/ili ostavljanje neraspodeljenog
profita, uti¢u svaki na svoj nacin na berzansku, odnosno uopste kupo-
prodajnu vrednost, akcija. Sa gledista samih akcionara u pitanju je pre-
ferencija prema tekucem ostavarivanju prihoda ili kapitalnom dobitku.
Daljoj slozenosti u tom pogledu doprinosi delovanje oporezivanja u oba
ova slucaja. Od najvece vaznosti je ipak preferencija samih akcionara,
koja obi¢no preferira isplatu dividende.™

U odnosu na neobavezne rezerve preduzeca prednost nerasporede-
nog profita je u tome $to ne postoji obaveza da deo koji se iz njega finan-
sira bude u $to likvidnijem obliku, a uz to postoji opcija za naknadnu
raspodelu.

2.1.3. AMORTIZACIJA

Otpisivanjem imovine turistickog, hotelijerskog i svakog drugog
preduzeca, koja je predmet amortizovanja javlja se kroz naplatu prihoda
od realizacije neuposlena gotovina u visini amortizacije, koja se onda, u
finansijskom smislu posmatra kao izvor finansiranja.

Amortizacija je troSak kojim se priznaje fizicko i ekonomsko trosenje
(rabacenje) osnovnih sredstava. Amortizaciju tretiramo kao trosak, ali
ne i kao izdatak.

Osnovna sredstva u jednom ciklusu reprodukcije proizvoda ne trose
svoju vrednost, nego samo deo te vrednosti i zadrzavaju svoja funkcionalna
svojstva u vise ciklusa reprodukcije proizvoda preduzeca. Vrednosni izraz
postepenog tro$enja osnovnih sredstava naziva se amortizacijom osnov-
nih sredstava. Amortizacija osnovnih sredstava izrazava obim troSenja
osnovnih sredstava u ceni proizvoda preduzeca ili prenesenu vrednost
osnovnih sredstava na nove proizvode u preduzecu.

Prodajom proizvedene koli¢ine proizvoda preduzeca na trzistu
dolazi do transformacije amortizacije osnovnih sredstava iz materijalnog
u novcani oblik. Na taj nac¢in se kumulacijom obracunate i ostvarene
amortizacije formira amortizacioni fond preduzeca.

Dakle, amortizacijom se osnovna sredstva prvo transformisu u robni
oblik obrtnih sredstava, jer je amortizacija sadrzana u zalihama nedovrsene
proizvodnje, poluproizvoda i gotovih proizvoda, zatim se transformise
u potrazivanja od kupaca i na kraju se prilikom naplate potrazivanja od
kupaca transformise u gotovinu.

50 Nikoli¢ D. (2009) Poslovne finansije u hotelijerstvu, Visoka hotelijerska $kola
strukovnih studija, Beograd, str.141
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AMORTIZACIA -
(engl. depreciation)
trosak otpisa osnovnih
sredstava ili neopi-
pljive (nematerijalne)
imovine koji predstav-
lja periodi¢no otpisi-
vanje njihove nabavne
vrednosti tokom
njihovog korisnog veka
upotrebe.
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Ovim ciklusom je izvr§ena mobilizacija osnovnih sredstava u visini
amortizacije sadrzane u napla¢enim potrazivanjima od kupaca, a samim
tim, posto je amortizacija likvidna, predstavlja vid samofinansiranja
razvojnih projekata.

Ono $to se moze izvesti kao zakljucak, a od posebne je vaznosti upravo
sa finansijskog aspekta amortizacije, jeste da pribavljena gotovina po osnovu
obuhvatanja amortizacije u naplacenoj realizaciji proizvoda i usluga moze,
ali ne mora biti koriS¢ena za naplatu nabavljene zamene dotrajale i poha-
bane dugoro¢no imobilisane imovine. Ona ¢e biti kori§c¢ena u tu svrhu,
ukoliko uopste dolazi do zamene takve imovine, ali i ukoliko ne postoji
prioritetnija svrha ovakve gotovine.

2.2. TUDI IZVORI FINANSIRANJA

KRATKOROCNI 1ZVORI
FINANSIRANIJA —
(engl. short-term
financial resources)
podrazumevaju se
izvori koji dospevaju
za naplatu u periodu
ne duzem od godinu
dana.

Kada turisticko, ugostiteljsko ili neko drugo preduzeée pribavlja
kapital iz tudih izvora finansiranja, obi¢no se izvori diferenciraju po kriteri-
jumu roka dospeca za placanje na kratkorocni, srednjerocni i dugoroc¢ni.
Duzina kratkog, srednjeg ili dugog roka nije nigde precizno utvrdena,
pa pretpostavlja, manje ili vise, obi¢nu konvenciju. Uobicajeno je da se
dugovi koji dospevaju za otplatu u roku kra¢em od godinu dana smatraju
kratkoro¢nim obavezama. Dugovi ¢iji je rok dospeca duzi od pet, odnosno
deset godina tretiraju se kao dugorocni, zavisno od toga $ta se smatra
srednjoro¢nim dugom.

2.2.1. KRATKOROCNI IZVORI FINANSIRANJA

Pod kratkoro¢nim izvorima finansiranja turistickog, ugostiteljskog
ili nekog drugog preduzeca, uobicajeno se podrazumevaju izvori koji
dospevaju za naplatu u periodu ne duzem od godinu dana. Oni predstav-
ljaju jeftinije izvore finansiranja u poredenju sa eksplicitnim troskovima
ostalih, dugoro¢nijih izvora i povlace povecani rizik nelikvidnosti. Obim
potreba za kratkoro¢nim izvorima zavisi od specifi¢nih karakteristika
preduzeca, ali i od opredeljenja finansijske politike, odnosno izabranog
metoda finansiranja obrtnih sredstva.

Kratkoro¢ni izvori se obi¢no klasifikuju u dve osnovne grupe:
¢ neosigurane i
¢ osigurane.

Neosigurani (neobezbedeni, nepokriveni) kratkoroc¢ni izvori se
obezbeduju na bazi kreditnog boniteta duznika, odnosno verovanja
poverioca da ¢e mu dug biti vracen o roku. Osigurani (obezbedeni,
pokriveni) kratkoro¢ni izvori podrazumevaju kredite koji se dobijaju po
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osnovu zalaganja razlic¢itih elemenata aktive (potrazivanja, zaliha, hartija
od vrednosti i drugih sredstava obezbedenja).*!

2.2.1.1. NEOSIGURANI KRATKOROCNI IZVORI FINANSIRANJA

Angazovanje kratkoro¢nih izvora finansiranja preduzeca iz ove grupe
obi¢no ima za cilj saniranje povremenih neusaglasenosti u tokovima novca
preduzeca. Deo izvora iz ove grupe preduzece ukljucuje u strukturu
finansiranja spontano, kroz normalne poslovne odnose sa okruzenjem.

U praksi se kupovina robe ili usluga na kredit od proizvodaca vrlo
Cesto koristi kao oblik kratkoro¢nog finansiranja. Prednost ovakvih
aranzmana je u minimumu formalizma i procedure, odnosno njihovo
odobravanje predstavlja deo normalne poslovne aktivnosti kreditora.
Uslovi kreditiranja i placanja kod ovih kredita defini$u se kreditinim
uslovima, koji su stvar dogovora kupca i prodavca. Tri su bitna elelmenta
kreditnih uslova:

¢+ kasa - skonto (iznos popusta, izrazen u % od ukupne cene, koji
se ostvaruje ukoliko se placanje obaveze izvrsi u diskotnom
periodu),

¢+ diskontni period (period u kome treba izvrsiti placanje obaveze
za robu - uslugu kupljenu na kredit da bi se steklo pravo kasa —
skonto, odnosno popust u ceni),

¢+ kreditni period (vreme u kome se isporucena roba — usluga mora
platiti u punom iznosu).
Pored pomenutih, u kategoriju kratkoro¢nih izvora spadaju i razni
oblici neosiguranih bankarskih kredita i komercijalnih papira (komer-
cijalni zapisi).

2.2.1.2. OSIGURANI KRATKOROCNI IZVORI FINANSIRANJA

Za razliku od izvora finansiranja preduzeca koji se angazuju na bazi
kreditnog boniteta duznika, postoji ¢itav set kratkoro¢nih izvora, koji
se pribavljaju na osnovu zalaganja elemenata aktive, kao kolateralnog
obezbedenja, ili garancije tre¢eg lica. Takvi izvori se obi¢no nazivaju
osiguranim, pokrivenim ili zaloznim. U osnovi, svi aranZmani na bazi
potrazivanja mogu se svesti na dve forme: faktoring i kredite po osnovu
zalaganja potrazivanja.

Faktoring predstavlja konverziju potrazivanja turistickog, hotelijer-
skog ili nekog drugog preduzeca pre isteka kreditnog perioda, posred-
stvom faktoring organizacija, u gotovinu.

51  Nikoli¢ D. (2009) Poslovne finansije u hotelijerstvu, Visoka hotelijerska $kola stru-
kovnih studija, Beograd, str.123
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NEOSIGURANI KRAT-
KOROCNI IZVORI FI-
NANSIRANJA — (engl.
unsecured short-term
financial resources)
dobavljaci, ukalkulisa-
ne obaveze, bankarski
krediti: jednokratni
kredit (rok dospeca
30 - 90 dana), kre-
ditne linije (kamat-
na stopa na nivou
primarne kamatne
stope) ili revolving
kredit (na period duzi
od godinu dana).

OSIGURANI KRAT-
KOROCNI IZVORI FI-
NANSIRANJA — (engl.
secured short-term
financial resources)
potraZivanja od ku-
paca kao koleteralno
obezbedenje krat-
korocnih kredita: a)
zalaganje potrazivanja
od kupaca, b) prodaja
potrazivanja od kupa-
ca u zemlji — faktoring
poslovi u inostranstvu
— fortfeting poslovi i
zalihe za koleteralno
obezbedenje kratko-
rocnih kredita.
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SREDENJEROCNI
1ZVORI FINANSIRA-
NJA — (engl. mid-term
financial resources)
predstavlja najpo-
voljniju mogucnost
finansiranja predu-
zeca u situaciji kada
su stalne potrebe

za sredstvima, a na
trzistu vladaju nepo-
voljne tendencije za
izdavanje dugorocnih
instrumenata duga
ili se nastoje izbeci
obilne formalnosti
povezane s dugoroc-
nim finansiranjem.
Obi¢no imaju rok
dospeca od jedne do
pet godina.

OROCENI KREDITI

— (engl. term loans)
karakteristi¢no je
razdoblje otplate od
jedne do pet godina
kao i sam nacin otpla-
¢ivanja odnosno plan
otplate kredita. Pla-
nom otplate unapred
se utvrduje raspored
dospeca kreditnih
obaveza ugovorenim
u otplatnim ratama u
jednakim vremenskim
razdobljima i to me-
secno, polugodisnje i
godisnje.
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Faktoring organizacija za odredenu proviziju preuzima rizik naplate
potrazivanja od kupaca, ¢iju kreditnu sposobnost sama pre toga
proverava.

Krediti po osnovu zalaganja potrazivanja preduzeca su dosta sli¢ni
faktoringu, s tim §to se zaloZena potrazivanja ne prodaju kreditoru. On
samo ima prioritetno pravo na njih u sluc¢aju neispunjenja ugovora. Iznos
tako odobrenog kredita obi¢no ne prelazi 75% nominalne vrednosti za-
lozenih potrazivanja, a na njega se placa kamata obi¢no za 2-5% veca od
prve rate.

2.2.2. SREDNJOROCNI IZVORI FINANSIRANJA

Kategorija srednjoro¢nih izvora finansiranja preduzeca se instituci-
onalizovala posle kratkoro¢nih i dugoro¢nih izvora. Potrebu za takvim
izvorima je nametnuo ubrzani tehnnicko - tehnoloski progres, ¢ijem
pracenju nisu pogodovali postojeci oblici finansiranja. Pokusaji kompro-
misnog razre$avanja tog problema rezultirali su u razli¢itim finansijskim
aranzmanima izmedu zainteresovanih subjekata (preduzeca, proizvodaca
opreme, banaka i drugih finansijskih organizacija) koji su imali rok
dospeca od jedne, ali kraci od pet, odnosno deset godina.*

U srednjero¢ne izvore spadaju:
¢ oroceni krediti,
¢+ uslovni ugovori o prodaji,
¢ lizing aranZmani.

2.2.2.1. OROCENI KREDITI

Ovu kategoriju izvora finansiranja preduzeca karakterise: rok
otplate od jedne do pet odnosno deset godina, anuitetska otplata,
odnosno amortizacija u veku trajanja duga i kolateralno obezbedenje.
Kao davaoci ovih kredita pojavljuju se komercijane banke, kompanije za
osiguranje, a rede i penzioni fondovi.

Po pravilu, oroceni krediti su forma obezbedenog duga. Razlozi za
to su brojni: radi se o relativno novom instrumentu finansiranja, ¢iji je
rok dospeca relativno dug, a koriste ga uglavnom mala i novoosnovana
preduzeca (veliki poslovni i finansijski rizik). Kao obezbedenje kratkoro¢-
nijih orocenih kredita obi¢no se zalazu potrazivanja, elementi pokretne
imovine ili hartije od vrednosti. Dugoro¢ni krediti pretpostavljaju hipoteku
na nepokretnu imovinu kao osiguranje. Pored kolateralnih obezbedenja,
ugovore o oro¢enim kreditima obi¢no prati niz restriktivnih klauzula sa
primarnim ciljem da odrze finansijsku kondiciju duznika na Zeljenom
nivou, koji garantuje vracanje duga.

52 Nikoli¢ D. (2009) Poslovne finansije u hotelijerstvu, Visoka hotelijerska $kola
strukovnih studija, Beograd, str.128
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Oroceni krediti se obi¢no otplacuju anuitetski, odnosno u celosti se
amortizuju u veku trajanja duga. Takva praksa treba da omoguc¢i duzniku
da otplatu duga poveze sa efektima od eksploatacije novo nabavljenih
masina, opreme ili stalno potrebnih obrtnih sredstava. Naime, otplata
obaveza iz povecanog dobitka ne izaziva finansijska naprezanja duznika,
odnosno omogucava postepenu zamenu duga sopstvenim kapitalom. Sa
aspekta kreditora, postepena periodi¢na naplata glavnice duga i kamate
smanjuje rizik da potrazivanja ostanu eventualno nenaplacena.

2.2.2.2. USLOVNI UGOVORI O PRODAIJI

Uslovni ugovori o prodaji predstavljaju veoma popularan i u praksi
¢esto kori$c¢en nacin finansiranja preduzeca u cilju pribavljanja masina i
opreme. U osnovi, ovaj aranzman predstavlja direktnu kupovinu potreb-
nih sredstava od proizvodaca ili trgovine na otplatu. Tehnicki se spro-
vodi tako $to kupac uplacuje gotovinsko ucesce (obi¢no 30%), preuzima
sredstvo, a ostatak do pune prodajne cene (kredit) otplacuje anuitetski u
ugovorenom periodu (obi¢no 1-5 godina).

Kupljeno sredstvo (na primer, autobus za turisticka putovanja) kupac
knjigovodstveno evidentira po nabavnoj vrednosti, s tim $to za neotpla-
¢eni deo u pasivi bilansa iskazuje obavezu po srednjerocnim kreditima.
Kupac tako nabavljeno sredstvo poseduje, koristi, ali do potpune otplate
njegov legitimni vlasnik je prodavac (kupljeno sredstvo je u tom periodu
kolateralno obezbedenje potrazivanja prodavca). Otplatu anuiteta ku-
pac, po pravilu, povezuje sa prilivima novca koji bi trebalo da rezultiraju
iz eksploatacije ovako nabavljenih sredstava. Pri tome, poverioci, zbog
zastite svojih interesa, insistiraju na rokovima otplate koji su kraci od
ekonomskog veka trajanja sredstava.

O ceni ovako pribavljenih izvora tesko je suditi izvan konteksta ren-
tabilnosti, koji se postize eksploatacijom kupljenog sredstva. Sa aspekta
prodavca opreme ovaj aranzman, pored toga $to pospesuje realizaciju
njihove opreme, omogucava da se teret njegovog finansiranja prenese na
banku ili drugu finansijsku instituciju.

2.2.2.3. FINANSIJSKI LIZING

Finansijski lizing podrazumeva finansijske transakcije u kojima jedno
preduzece, umesto da izvr$i kupovinu potrebne opreme ono trazi od
specijalizovane institucije (lizing kompanije) opremu u zakup na odre-
deni rok u kome se moze amortizovati oprema. Otuda, kod ovih lizing
aranzmana ne dolazi do promene vlasni$tva. Naime, finansijski lizing se
zasniva na shvatanju da vlasni$tvo nije osnovna i najvaznija kategorija u
oblasti savremene proizvodnje i prometa investicionih dobara.
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USLOVNI UGOVORI
O PRODAIJI - (engl.
conditional sales con-
tracts) predstavljaju
direktnu kupovinu
potrebnih sredstava
od proizvodaca ili
trgovine na otplatu.

FINANSHSKI LIZING
— (engl. financial
leasing) davanje pod
zakup odnosno iznaj-
mljivanje pojedinih

ili grupnih delova
osnovnih sredstava
od strane zajmodavca
zajmoprimcu na una-
pred ugovoreni rok i
uz unapred ugovorenu
naknadu.
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DUGOROCNI IZVORI
FINANSIRANJA —
(engl. long-term
financial resources)
predstavlja finan-
siranje na rok duzi
od pet godina kojim
preduzeca - duznici
finansiraju kupovinu
imovine s dugim
rokom koriscenja ili
finansiraju vede inve-
sticione projekte.
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U savremenoj trzi$noj privredi mnogo je vaznija moguénost nesme-
tanog koriscenja investicionih dobara od njihovog vlasnistva. Pri tome,
finansijski lizing ispunjava uslove tzv. ,zlatnog pravila finansiranja” u
trziSnoj privredi, prema kome investicija treba da bude finansirana za
ceo period njenog koris¢enja. Zbog toga, kod finansijskog lizinga nije
potrebno eventualno dodatno finansiranje koje je praceno sa povecanjem
troskova i dodatnim rizicima finansiranja.

Prema tome, finansijskim lizingom se u velikoj meri resavaju finan-
sijski problemi i na strani prodavca i na strani kupca. Naime, prodavac
finansijskim lizingom eliminie problem kreditiranja kupca, dok se
kupac reSava opterecenja da ¢e morati da ude u duznicke odnose. Zbog
toga, finansijski lizing kao oblik finansiranja najvise koriste novoosno-
vana preduzeda.

Finansijski lizing uti¢e na poboljsanje kreditne sposobnosti preduzeca
korisnika tog lizinga, s obzirom na to da se smanjuje njegova zavisnost
od konvencionalnih izvora finansiranja kao $to su banke. Pri tome,
lizing naknada moze se otplacivati iz dela dobiti koja se ostvaruje iz
eksploatacije lizing objekta. Za sve vreme trajanja finansijskog lizinga nakna-
de su (obi¢no) fiksne. Analogno tome, za preduzece koje se ovako finansira
lizing naknada predstavlja kona¢nu plansku veli¢inu sa kojom se lakse
ide u sopstvene kalkulacije. Kod dugoro¢nog finansijskog lizinga, visina
lizing naknade moze se regulisati degresivnim ili linearnim putem. Za
razliku od strogih pravila kredita, finansijski lizing nudi mogu¢nost da
se lizing naknada prilagodi finansijskim prilikama korisnika tog lizinga.
Sa druge strane, u poslovnom bilansu korisnika lizinga placanje lizing
naknade po osnovu kori$¢enja lizing objekta ima tretman rashoda, sto
znaci da tereti troskove poslovanja. Takode, placanje lizing naknade vrsi se
iz dobiti, §to znaci iz sredstava pre podmirenja svih zakonskih i ugovornih
obaveza. U skladu sa navedenim, finansijski lizing ¢e u savremenoj trzi$noj
privredi zauzimati sve znacajnije mesto kao specifican oblik finansiranja
pokretnih i nepokretnih dobara.

2.2.3. DUGOROCNI IZVORI FINANSIRANJA

Dugorocne izvore finansiranja preduzece angazuje kroz direktne
kreditne aranzmane sa davaocima kredita, ili posrednim putem preko
prodaje dugoro¢nih (kreditnih) hartija od vrednosti — obveznica. Mada
danas veliki znacaj za pojedine pravne forme preduzeca, sigurno je da
savremeno preduzece prodajom obveznica zadovoljava najveci deo
potreba za eksternim tudim izvorima.

Obveznica, kao izvor finansiranja, proistekla je iz nedovoljnosti trajnih
izvora sredstava i nemogucnosti da se veliki iznosi potrebnog kapitala
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pozajme iz jednog izvora. Preko obveznica zajmotrazilac deli velike iznose
potrebnog kredita na mnogo malih jedinica. Svaka od tih jedinica (obve-
znica) je, u osnovi, neka vrsta menice. Ona predstavlja pisanu obavezu
placanja odredene sume novca na odredeni (ugovoreni) buduci datum.
Ta suma se, uglavnom, uveca za kamatu (obi¢no procenat od nominalne
vrednosti obveznice) u toku trajanja duga.

Svaka emisija obveznica mora biti autorizovana, §to podrazumeva sa-
glasnost nadleznih najvisih organa preduzeca, a ponekad i vec¢ine obi¢nih
akcionara (putem skupstine). Disperzija drzaoca obveznica, a samim tim
i teSkoce u kontaktiranju sa njima, ¢esto namecu neophodnost postojanja
institucije staraoca, kao legalnog predstavnika vlasnika obveznica. Posto
su medusobna prava i obaveze izdavaoca i drzaoca obveznica precizirani
u posebnom ugovoru, staralac (obi¢no velika investiciona ili komerci-
jalna banka) kontrolise koliko se preduzece pridrzava svojih obaveza i po
potrebi, preduzima zastitne mere. U principu, staralac onemogucuje izda-
vaoca da iz bilo kog razloga pogorsa kvalitet obveznica posle izdavanja.

Pored re$avanja ovih problema preduzece pre emisije obveznica mora
pribaviti dozvolu za emisiju od nadlezne institucije (u Srbiji Komisije
za hartije od vrednosti), jasno oglasiti i reklamirati prodaju obveznica
i tampati certifikate. Stampanjem se definiu dve bitne karakteristike
obveznica: nominalna vrednost (suma novca koja e biti isplacena
donosiocu u trenutku dospeca) i nominalna kamatna stopa (procenat
od nominalne vrednosti koji ¢e se obracunavati i ispla¢ivati u odredenim
rokovima do trenutka dospeca duga).

Plasman autorizovanih obveznica podrazumeva postojanje emisione
cene, obi¢no izrazene u procentu od nominalne vrednosti. Glavna deter-
minanta ove cene, pod ostalim jednakim uslovima, je odnos nominalne
i trzisne kamatne stope. Razlika nominalne i trzisne kamatne stope nije
jedini faktor koji determini$e emisionu cenu obveznice. Kod razlic¢itih
obveznica sa istim nominalnim i efektivnim kamatnim stopama glavni
faktor cene je rejting obveznice. Ako je rejting obveznice sud o budu¢im
potencijalnim rizicima za vlasnike obveznica, onda nekoliko istorijskih
faktora ima znacajnu ulogu u njegovom determinisanju. Na rejting
obveznica posebo utice:

¢+ nizak stepen finansijskog leverage-a,

¢+ profitabilnost,

¢+ niska varijabilnost profita prethodnih perioda,
¢+ veli¢ina firme - emitenta obveznice,

¢+ stepen kori$¢enja subordiniranja dugova.

Rejting obveznice i kamatna stopa su medusobno usko povezani, pa
ulagaci na nisko rejtigovane obveznice zahtevaju vise kamate i obrnuto.
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OBVEZNICA — (engl.
bond) su duznicke
hartije od vrednosti
koje nose obavezu
izdavaoca da inve-
stitoru vrati uloZzena
sredstva sa odrede-
nom kamatom na dan
dospeca obveznica za
naplatu.
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Prodajom obveznica ostavaruje se novcani priliv koji se obuhvata u
poziciji gotovina uz istovremeno formiranje dugoro¢ne obaveze. Vlasnici
obveznica, sli¢no akcionarima, mogu u svakom trenutku izvrsiti njenu
konverziju u gotov novac. Transakcije obveznicama se uglavnom odvijaju
na vanberzanskom trzistu.

Pribavljenje kapitala putem obveznica je svakako jeftinije u odnosu
na druge izvore, pre svega, zbog relativne sigurnosti potrazivanja, limi-
tiranosti i neoporezivanja kamata i niskih troskova emisije. Medutim,
zaduzivanjem preduzeca formiraju se obaveze prema poveriocima cije
neizmirenje vodi direkto u stecaj. Tome treba dodati i porast finansijskog
leverage—a, veliki odliv gotovine u trenutku dospeca obaveze, smanjenu
finansijsku fleksibilnost preduzeca. Svi ovi nedostaci govore o tome da
preduzece u zaduzivanju mora i¢i vrlo oprezno.

2.3. OPTIMALNA KOMBINACIJA FINANSIRANJA

LIKVIDNOST — (engl.
liquidity) predstavlja
mogucnost izmirenja
dospelih obaveza. Na
likvidnost preduzeca
utice brzina pribav-
ljanja novih nov¢anih
sredstava i brzina
transformacije drugih
oblika sredstava u
novcani oblik.

Na osnovu dosadasnjih izlaganja moglo se videti da potrebna novéana
sredstva, turisticka, hotelijerska i druga preduze¢a mogu pribaviti iz
razlicitih sopstvenih i tudih izvora. Naravno, svi ti izvori nisu u svakom
slucaju prihvatljivi i dostupni. Jedni izvori su jeftiniji dok su drugi skuplji,
tre¢i su nesigurni i rizi¢ni, a Cetvrti ne odgovaraju po ro¢nosti itd. Takode,
na osnovu prednosti i nedostataka pojedinih izvora finansiranja moglo
se videti da ne postoji jedan izvor koji bi imao apsolutnu prednost nad
drugim izvorima finansiranja. Zbog toga, preduze¢a moraju izmedu
raspolozivih izvora izabrati optimalnu kombinaciju izvora finansiranja.
Pri tome, pod optimalnom kombinacijom izvora finansiranja treba
podrazumevati takvu kombinaciju sopstvenih i tudih izvora finansiranja
koja obezbeduje optimalne rezultate sa aspekta likvidnosti, ekonomic¢nosti
i rentabilnosti finansiranja i poslovanja preduzeca.

a. Sa aspekta likvidnosti — optimalno finansiranje preduzeca,
odnosno optimalna likvidnost postize se ako je preduzece sva-
kodnevno sposobno da izmiri sve svoje dospele obaveze placanja
bez ogranicenja u smislu visine i roka, sa odrzavanjem minimalne
likvidne rezerve koja obezbeduje potpunu plateznu sposobnost
i minimalno smanjuje rentabilnost u odnosu na maksimalno
mogucu. S tim u vezi, da bi se postiglo optimalno stanje likvidno-
sti, preduzeée mora imati onoliko raspolozivih nov¢anih sredstava
koliko iznose dospele obaveze placanja, sa minimalnim iznosom
likvidne rezerve koji ¢e davati sigurnost u odrzavanju likvidnosti
preduzeca. Drugim re¢ima, u svakom momentu mora postojati
finansijska ravnoteza izmedu raspolozivih nov¢anih sredstava
uvecanih za likvidnu rezervu, sa jedne strane i dospelih obaveza,
sa druge strane.
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To znaci, da mora biti zadovoljena sledeca relacija:

Minimalna likvidna
sredstva

Dospele obaveze
pla¢anja

RaspoloZiva novcana
sredstva

Iz navedene relacije vidi se da svako odstupanje od navedenog
odnosa dovodi do narusavanja optimalne likvidnosti. Naime, ako je
likvidna rezerva ve¢a od minimalne, onda imamo stanje prekomerne
likvidnosti koja se negativno odrazava na rentabilnost. Medutim,
ako je likvidna rezerva manja od minimalne, onda je likvidnost
preduzeca ugrozena.

Sa aspekta ekonomicnosti — optimalno finansiranje preduzeca,
odnosno optimalna ekonomi¢nost postize se ako su ostvareni
najmanji troskovi pribavljanja nov¢anih sredstava i troskovi kori$¢enja
novc¢anih sredstava po jedinici pribavljenih novcanih sredstava.
Prema tome, optimalno finansiranje sa aspekta ekonomicnosti
kombinacije izvora finansiranja, mora da zadovolji sledecu relaciju:

Troskovi pribavljanja
novcanih sredstava

Troskovi koriScenja . L
novéanih sredstava Minimalni troskovi
po novcanoj

jedinici

Ukupno pribavljena
novcana sredstva

Iz navedene relacije vidi se da veli¢ina troSkova pribavljanja i korisce-
nja novcanih sredstava utice na ekonomicnost finansiranja, ali utice
i na rentabilnost koris¢enja sredstava, s obzirom na ¢injenicu da
veci troskovi finansiranja smanjuju rentabilnost preduzeca. Osim
toga, da bi se $to ta¢nije dobili troskovi po nov¢anoj jedinici, trebalo
bi kod sredstava koja se obezbeduju iz vlastitih izvora dodati i tzv.
indirektne troskove, odnosno troskove neadekvatnog korisc¢enja
sredstava u vidu izgubljene dobiti koja bi bila ostvarena u slucaju
da su sredstva bila ulozena izvan preduzeca. U tom slucaju, moguce
je odvojeno utvrditi ekonomicnost sopstvenih izvora i ekonomi¢nost
tudih izvora.

Sa aspekta rentabilnosti - optimalno finansiranje preduzeca,
odnosno optimalna rentabilnost postize se ako su sva pribavljena
novcana sredstva uloZena tako da se ostvaruje maksimalno moguca
stopa rentabilnosti, a da to istovremeno ne dovodi do nelikvidnosti i
nestabilnosti, ve¢ stvara uslove za optimalan razvoj preduzeca. Prema
tome, optimalno finansiranje sa aspekta rentabilnosti podrazu-
meva da mora biti zadovoljena sledeca relacija:

EKONOMIENOST

— (engl. economy,
efficiency) parcijalni
pokazatelj efikasnosti
preduzeca. lzraZava
se kao odnos izmedu
proizvedene i utro-
Sene vrednosti, a u
praksi kao odnos ime-
du ukupnog prihoda i
troskova.

RENTABILNOST —
(engl. profitability)
parcijalni pokazatelj
efikasnosti preduzeda.
Izrazava se kao odnos
izmedu dobitka i
prosecne sume anga-
Zovanih sredstava
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Ostvarena akumulacija od uloZenih sredstava _,,, _ Maksimalna stopa

AngaZovana sredstva rentabilnosti

Iz navedene relacije proizlazi da svako odstupanje od navedenog odnosa znaci odstupanje
od optimalne rentabilnosti finansiranja i pokazuje ili neiskori$¢enost sredstava ili
nerentabilno ulaganje. S toga, vazna pretpostavka postizanja optimalnog finansiranja
sa aspekta rentabilnosti jeste postizanje optimalnog finansiranja sa aspekta likvidnosti
i ekonomic¢nosti. Generalno gledano, optimalna kombinacija finansiranja postize se
samo ako su postignuti optimalni rezultati za sva tri navedena aspekta: likvidnosti,
ekonomicnosti i rentabilnosti. To znaci, da nepostizanje optimuma u pogledu bilo
kojeg navedenog aspekta predstavlja u stvari odstupanje od optimalne kombinacije
finansiranja preduzeca.

Na osnovu prethodno izlozenog moze se zakljuciti da je izbor optimalne kombinacije
finansiranja preduzeca veoma slozen i odgovoran zadatak. Iz tih razloga, u teoriji i praksi jos
uvek ne postoji jedna univerzalna kombinacija finansiranja koja bi odgovarala svim privrednim
subjektima u svim situacijama. Isto tako, ne postoji ni metodologija sa kojom bi se tacno
kvantifikovale sve determinante optimalne kombinacije finansiranja. Pritom treba napomenuti,
da turisticka i hotelijerska preduzeca poseduju niz specifi¢cnosti u svom poslovanju, kako
po sezonskim oscilacijama (zimski i letnji turizam), tako i po lokacijama na kojima posluju
(turisticki, banjski, rekreativni i drugi centri) i drugim posebnostima.

KONTROLNA PITANJA:

Organizacija finansijskog poslovanja
Sopstveni izvori finansiranja
Tudi izvori finansiranja

Srednjorocni izvori finansiranja

A

Optimalna kombinacija finansiranja



® STRUKTURA FINANSIRANJA

Sa razvojem sopstvene aktivnosti, preduzece se ubrzo susrece sa

potrebom rasta i razvoja sopstvenog akcijskog kapitala. Usled ove unu-
trasnje potrebe, preduzeée mora da pronade stalne izvore finansiranja
za novcane tokove i nove investicije. Takode, postoje eksterne potrebe,
na primer manjinskih akcionara, koji ¢esto ne prihvataju zaduzivanje i
narusavanje odnosa (racija) finansijske strukture. Finansijska politika
preduzeca mora da uskladi unutrasnje i eksterne ciljeve, ali uvek uz rea-
lizaciju rasta kapitala. To je sloZen posao i zahteva veoma pazljiv pristup.
Posmatrano sa gledista teoretsko — prakticnog modela, rast kapitala
moze da se ostvari kroz dva razlicita oblika:
¢+ Putem samofinansiranja, kada se preduzece finansira iz sopstvenih
izvora, akcionari se odric¢u prisvajanja dela dobiti, vracajudi je u
novéane tokove preduzeda, ili preduzece sopstvene zalihe na
rasprodajama prodaje po sniZzenim cenama.
¢+ Drugi nacin je da akcionari povecaju novcane tokove, ulaganjem
dodatnog kapitala. Ovde je opet rec o sopstvenim sredstvima akcionara,
inace vlasnika preduzeca.

FINANSISKA
STRUKTURA — (engl.
financial structure)
predstavlja relativni
odnos izmedu sop-
stvenih i tudih izvora.
Sagledava se u pasivi
bilansa stanja. Bitno
je odredena pravhom
formom preduzeca.
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1.1 STRUKTURA FINANSIRANJA | EFIKASNOST

EFIKASNOST — (engl.
efficiency) uspes-
nost transformacije
ulaganja (inputa) u
rezultate (outpute).
Najopstije se izrazava
odnosom rezulta-

ta funkcionisanja
preduzeca (outputa)
i ulaganja (inputa)
neophodnih da se ti
rezultati ostvare.

Struktura finansiranja preduzeca ¢e, najverovatnije, biti odredena prema
stopi njegove produktivnosti i efikasnosti. Na izbor strukture finansi-
ranja uticace svakako ,,suprostavljeni” interesi izmedu menadzmenta
preduzeca i njenih vlasnika, akcionara. Prema tome, postavice se pitanje
raspodele dobitka. Pretpostavlja se, da je menadzment zainteresovan za
dobar poslovni rezultat, koji ¢e biti u funkciji ostvarenja buducih rezultata
preduzeca. Za razliku od osnivaca, 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. Iz tog razloga njihova
averzija prema riziku bi¢e mnogo jaca nego kod samih akcionara.”

Akcionari, po pravilu, nece zeleti da elimini$u ovu tendenciju (averziju
prema riziku), zato §to Ce se uvek konsultovati i informisati o razli¢itim
investicionim projektima koji se nude preduzecu. Ovo ¢e biti izuzetno
znacajno, u slucaju kada su prisiljeni da se opredele za finansiranje
projekata radi porasta kapitala. Zbog toga treba teziti samofinansiranju
kao najjednostavnijem obliku, sa izvesnijim krajnjim efektom.

Ako akcionari i menadZzment zajedno odluce da se raspodeli dividenda,
tako Sto ¢e jedan deo da se koristi kao ulaganje u povecanje kapitala, a
drugi deo za zarade menadzera, onda mora da se vodi racuna o svim
troskovima koji tom prilikom nastaju. To bi znacilo da se prihvata princip
sopstvenog finansiranja, bez uzimanja zajma iz nekih drugih izvora.
Drugim re¢ima, akcionari mogu da se opredele da se preduzece ne za-
duzuje, nego da se deo dobiti, sa ostalim fondovima, koristi kao izvor
buduc¢ih finansiranja. Na taj nacin preduzece eliminise jedan deo svojih
troskova, ne plac¢aju¢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
tendencijom, 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 trziSnim ekonomijama mozemo da
posmatramo dejstvo fiskalne politike na raspodelu dividende i medusobni
uticaj na strukturu finansiranja. Ako preduzece ne placa porez na pove-
¢anje vrednosti, sledi zaklju¢ak da mu raste stopa zaduzivanja. Obrnuto,
u slucaju kada preduzece placa poreze, finansiranje putem zaduzivanja
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dozvoljava preduzec¢u 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 zaduzZenosti ¢e se modifikovati prema nivou veceg rizika.
Svakako, efekat poluge (leverage) ne utice pozitivno na stopu rentabilnosti
osnovnog vlasnickog kapitala, koji se predstavlja kao odstupanje stope
ekonomske rentabilnosti i stope troska duga koji je pozitivan.

Dalje, struktura zaduzenosti finansiranja uti¢e na senzibilnost konju-
kture stope rentabilnosti akcija vlasnika. Oni nece zeleti da se zaduzuje
prekomerno, da bi preduzece moglo da odrzava svoju aktivnost u rela-
tivno stabilnom stanju.

Kona¢no, ukoliko preduzec¢e nema dovoljno sopstvenih izvora,
smanjenje zaduZzivanja je sinonim za povecanje rizika nelikvidnosti. U
tom slucaju, preduzece treba da raspolaze dovoljnom koli¢inom novc¢anih
sredstava za izmirenje svih troS§kova. Obim zaduzivanja, shodno tome,
treba da bude proporcionalan veli¢ini finansijskog kapaciteta. Finansijski
kapacitet treba, pre svega, da je predvidiv. Uvek moramo da vodimo
rac¢una da, kada preduzece raspolaze sa pokretnom, dobro unov¢ivom
aktivom, onda ¢e mnogo lakse donositi odluku. Postoji ve¢a mogucnost
kombinacija za isplativost poslovanja, iako se povecava zaduzenje.
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1.2. SAMOFINANSIRANJE PREDUZECA AKCIJSKIM KAPITALOM

Samofinansiranje je zadrzavanje ukupne godi$nje 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 jednog 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. Sagleda¢emo koje
sve oblike povecanja kapitala mozemo da koristimo, osim politike
raspodele dividende.

SAMOFINANSIRANIJE
PREDUZECA AKClJ-
SKIM KAPITALOM

— (engl. self-financing
company’s with share
capital) je zadrzava-
nje ukupne godisnje
zarade akcionara, ili
jednog njenog dela, u
nameri da se pokriju
potrebe preduzeca.
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Povecanje kapitala akcionarskog drustva moze da se ostvari na nekoliko nacina:

¢+ unoSenjem gotovine,
¢ unoSenjem u naturi,
¢+ ukljucivanjem rezervi.

Povecéanje kapitala putem unosenja rezervi, predstavlja rezultat politike samofinansiranja.
Kada se akcionari opredeljuju za ovaj vid samofinansiranja, u prvi mah, prednost postizu
putem kori$¢enja rezervi. Rezerve se sjedinjuju sa kapitalom drustva. Odluka preduzeca je da
se ne vrsi raspodela samih rezervi. Preduzeca se obi¢no odlu¢uju na ovakvu akciju zato $to
postizu povoljan poslovni efekat, uti¢u na informacije o dobroj poslovnoj reputaciji. Opera-
cija se ne sprovodi ni putem novcanih tokova, ne pojavljuju se na trzistu kao zajmotrazioci,
niti kao emitenti novih akcija. Glavni uticaj je, bez svake sumnje, povecanje poverenja tre¢ih
lica u 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 ucinjena ,nevidljivo”,
javice se teskoce kod procene vrednosti dobara koji se posmatraju. Vra¢anje moze da bude
komplikovano, ako je u¢injeno na poseban nacin. Zapravo, kod finansiranja u naturi, zbog
konacnog potvrdivanja prava ostalih akcionara mora da postoji predvidena procedura pro-
cene dobara koja se unose u naturi (na primer nekretnina koja je unov¢iva). Po pravilu, mora
da se postavi jedan ili vise kontrolora prilikom unosa kapitala u naturi. To je ¢ak neophodno.

Konacno, poveéanje kapitala moze da se sprovede unosom gotovine od strane veceg broja
vlasnika. Ono je odredeno zajednickom, opstom potrebom i ¢est je nacin skupljanja novéanih
fondova. U ovom slucaju objedinjuje 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 povec¢anog 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 mogucnost da upise nove akcije sa neumanjenim vlasnistvom
(Cest slucaj kod ugovora o sticanju i ove vrste prava). Drugim recima, iako se unosi kapital
odredene grupe vlasnika — akcionara, akcionari mogu da zahtevaju jedan broj akcija koje
odgovaraju njihovom pravu, ali prema traznji koja ne umanjuje vlasnitvo. Kona¢no, sva ova
regulativa vlasnistva nad akcijama se prenosi i uti¢e na njihovu kotaciju na berzi.

1.3. FINANSIRANJE EMISIJOM AKCUJA

Utvrdivanje cene emisije novih akcija je veoma delikatana operacija pri kojoj emitent
treba da izbegne dve opasnosti:
¢+ Prvaje dazadrzi cenu emisije priblizno vrednovanoj trzi$noj ceni akcija, rizikujuci time da
mu emisija ne uspe. Potencijalni spoljni investitori ne poznaju tako dobro preduzece kao
vlasnici (stari akcionari) i oni mogu da postavljaju pitanja o dugotrajnom (dugoro¢nom),
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konstatnom kursu emisije. To moze da ima za posledicu, da ne prihvate upisivanje akcija
po ceni emisije koja je znac¢ajno manja u odnosu na trzisnu vrednost akcija.

¢+ Druga je suviSe niska cena emisije. Ta cena bi mogla, iz ugla starih akcionara, da znaci
strah da ¢e im novi akcionari oteti imovinu, Zele¢i 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 dividendu.
Oni bi to shvatili, prvenstveno kao oblik oduzimanja akcija, sto bi u tom sluc¢aju moglo
da ukaze na najtezi oblik povecanja kapitala putem emisije akcija.

Utvrdivanje cene emisije akcija i odgovarajuce premije emisije (tj. odstupanja izmedu cene
emisije i nominalne vrednosti akcije) je najvaznija finansijska odluka u vezi sa pove¢anjem
kapitala. Moguce je da se matematicki izmeri njen uticaj.

Ako oznac¢imo, slede¢im oznakama, sve elemente koji su potrebni za analizu, dobi¢emo
jednakost koja nam pokazuje stepen tog uticaja:

P, : cena emisije
P, : kurs akcije pre emisije
P, : kurs akcije posle emisije
N : broj starih akcija
N’: broj novih akcija
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 sop-
stvenog akcijskog kapitala pre emisije, uve¢anom za iznos emitovanog kapitala:

(N+N’)P,=NP+N’P,

Cena akcije posle emisije bic¢e jednaka sledecem koli¢niku:

(nP, +P,)
p=-—t—F
(n+1)

Gde je n koeficijent koji pokazuje odnos broja akcija starih i novo emitovanih:

n [ —

Nl
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 titi interese starijih akcionara time sto
se omogucava pravo preferencijalnog upisa starim akcionarima. Pravo prvenstva upisa je u
srazmeri sa visinom vrednosti ve¢ postojecih akcija. Na taj nacin se kompenzuje pretrpljeni

gubitak na akcijama (PGA):
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(AR
PGA=P, —P, =P———
(n+1)

Gubici koji su registrovani kao gubici na vrednosti akcija, usled povecanja kapitala, na-
laze se svakako i u tokovima, odnosno najpreciznije u zaradi po akciji. Na kratak rok nije
moguce da se postigne zarada, pa se broj akcija koriguje prema vrednosti zarade po akciji.
Ovaj fenomen se tradicionalno denominuje tzv. rasprsivanjem, rastakanjem. U praksi postoji
nekoliko nac¢ina merenja.

Prvi, se naziva pojavno rastakanje, bez obzira na to o kojem je broju kreiranih akcija rec.
Ono se meri odnosom izmedu broja novih akcija, a prema zbiru starih i novih akcija. Prema
tome, mozemo da izracunamo na osnovu sledece jednacine:

N
(N+N)

Drugi, poznat kao realno rastakanje, uzima u razmatranje odgovarajuce vrednosti izvornih
(starih) i izdatih akcija. Izra¢unava se kao:

N'F
(NP, +N'P.)

Konac¢no, rastakanje, razlaganje, tehnicke prirode posmatra se kao izvestaj kursa posle
porasta kapitala prema izvornom kursu i to kao odnos cene akcije posle emisije i cene pre
emisije akcija, tako da jednacina glasi:

A
Ry

Ono o ¢emu treba da vodimo racuna jeste da zapravo fenomen rastakanja (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 obra¢un korisnosti,
koji takode moze da bude zbirna suma povecanog kapitala. Ta vrednost najcesce sluzi za
finansiranje novih investicija. Nove investicije potom ¢e povecati korist i 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
modi.

Ako pretpostavimo da jedan akcionar prihvata odluku da se povecava akcionarski kapital
na jedan od ovih nacina, a da moze da dode do opadanja vrednosti njegovog kapitala, jer
rastakanje vodi do znatnog snizenja cena akcije. Medutim, polaze¢i od ¢injenice da su vlasnici
zainteresovani da upravni odbor vodi korisnu finansijsku politiku, a ukoliko nema drugih
mogucnosti za finansiranje, zna da iako dolazi do opadanja ukupne vrednosti, ipak se odrzava
njegova mod¢, time $to se ne smanjuje njegovo pravo na broj glasova u upravnim organima.
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1.4. POVECANJE AKCIONARSKOG KAPITALA UVODENJEM NA BERZU

Povecanje akcijskog kapitala moze da se obavi i uvodenjem akcija preduzec¢a na berzu.
Da bi se pojavilo na berzi preduze¢e mora da ispuni propisane uslove. Kada jedno drustvo
dostigne odgovarajucu veli¢inu da bi moglo da pristupi finansijskom trzi$tu, onda moze na
njemu da ostvari prosecno prosirenje svog akcionarstva, u pogledu obima sopstvenog, akcio-
narskog kapitala. Pristup finansijskom 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 pre-
duzece treba da ima depozit na racunu, najc¢esce u visini proseka tri prethodne, poslovne
godine, da poseduje certifikat 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 prose¢ne veli¢ine, a uslovi
pristupa manje zahtevni. Ukoliko preduzece, kao akcionarsko drustvo, zeli da se kandiduje
za rad na tom trzi$tu, najcesce, 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, obiéno ne postoji potreba da se daje stanje prethodnih poslovnih
racuna, odnosno bilansnih podataka drustva. Za rad na novom trzi$tu, drustvo je primorano
da se pojavi sa brojnim akcijama, da bi pokazalo da postoji apsolutna likvidnost istih.

Ulazak na berzu moze da korespondira sa povecanjem kapitala ili dobara putem prenosa
vec postojecih akcija. To je samo pretpostavka. Da li ¢e preduzece uspeti i u realizaciji te
mogucnost to ¢e zavisi od mnogih faktora.

Odredivanje cena po kojoj se drustvo nada da ¢e prodati svoje akcije novim investito-
rima nema samo jednu poznatu aproksimaciju preduzeca. Odluka o uvodenju na berzu je
najdelikatnija. Ona uslovljava uspeh cele operacije. Uvodenje se obavlja na razli¢ite nacine.

Razlicite procedure uvodenja svakako dozvoljavaju drustvu — kandidatu ulazak da ,,testi-
ra” trzi$te. Ra¢una 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 stimulisan u ceni ponude.

¢+ Procedura otvorene cene dozvoljava ulazak ne samo odgovarajuce cene, nego cena
u odredenom rasponu.

¢+ Konacno, uvodenje minimalne cene; zainteresovani treba da formuliSu svoje naloge
prema ograni¢enom kursu; u slucaju kotacije kursa za nalog sluzi onaj koji je poslednji.

Uvodenje na berzu je veoma dobro, zato $to:
¢+ Propisuje preduze¢ima aktivnost regularnog upravljanja akcijama,

¢+ Obezbeduje najobjektivnije informacije sa finansijskog trzista svojim akcionarima.
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¢ UPRAVLIANIJE FINANSUSKIM TOKOVIMA

U cilju adekvatnog definisanja osnovne strukture sistema upravljanja finansijama u turi-
stickom, hotelijerskom ili nekom drugom preduzecu potrebno je sagledati sledece komplekse
pitanja: finansijske ciljeve, finansijske procese, zadatke finansijske funkcije i organizaciju
finansijske funkcije. S tim u vezi, sistematska razrada navedenih elemenata upravo nas dovodi
i do moguc¢nosti sagledavanja osnovne strukture sistema upravljanja finansijama u preduzecu.
U tom kontekstu, moglo bi se rec¢i da osnovnu strukturu sistema upravljanja finansijama u
preduzecu uglavnom ¢ini sledece:

1

o N N U o WD

. Finansijski ciljevi preduzeca,

. Organizacija finansijske funkcije,
. Finansijska politika,

. Finansijsko planiranje,

. Finansijska kontrola,

. Finansijska analiza,

. Finansijsko izvestavanje,

. Finansijski informacioni sistem i
9.

Finansijsko odlucivanje.

U skladu sa ovako koncipiranom strukturom sistema upravljanja finansijama preduzeca,
takode se daje i graficka interpretacija veza i odnosa pojedinih elemenata u okviru definisanog
sistema upravljanja finansijama preduzeca.

1. Finansijski ciljevi — predstavljaju veoma znacajnu komponentu u strukturi sistema
upravljanja finansijama, pre svega, zbog ¢injenice da finansijsko upravljanje prevas-
hodno treba da obezbedi realizaciju finansijskih ciljeva preduzeca.

2. Organizacija finansijske funkcije — takode predstavlja izuzetno znacajnu komponentu
u strukturi sistema upravljanja finansijama, s obzirom na ¢injenicu da upravo ona
direktno omogucava sprovodenje finansijske funkcije preduzeca. Pri tome, zadatak
finansijske funkcije jeste da obezbedi $to racionalnije vodenje finansijske politike,
efikasno izvr$avanje finansijskih planova, vrsenje finansijske analize i kontrole, kao i
obezbedenje potrebnih finansijskih informacija.
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3. Finansijska politika - je veoma znacajna komponenta u strukturi sistema upravljanja
finansijama preduzeca. Takode, ona je izuzetno kompleksna aktivnost koja se u domenu
finansijskog poslovanja preduzeca sprovodi u odredenom vremenu, koristeci se odre-
denim metodama, principima i sredstvima, a sve to u cilju ostvarenja najpovoljnijih
efekata u oblasti finansijskog poslovanja preduzeca. Zbog toga, finansijska politika u
sistemu upravljanja finansijama predstavlja njegovu osnovnu delatnost. U tom kontek-
stu, finansijska politika najées¢e podrazumeva sledece: (a) svesno trazenje i stvaralacko
odlucivanje o osnovnim finansijskim ciljevima, (b) izbor odgovarajucih finansijskih
strategija za detaljnije opredeljivanje ciljeva i izbor pravaca akcija sa svrsishodnom alo-
kacijom resursa za njihovo poslovanje, (c) oblikovanje optimalnih struktura sredstava i
njihovih izvora, i (d) postovanje pravila finansijskog ponasanja po osnovu finansijskih

nacela.
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Finansijsko planiranje - ¢ini vaznu komponentu u strukturi sistema upravljanja finan-
sijama. Ono predstavlja konkretizaciju finansijske politike preduzeca kroz finansijske
planove, a izrazeno u finansijskim pokazateljima u odredenom vremenu i prostoru.
Ti planovi se odnose na funkciju nabavke, funkciju proizvodnje, funkciju prodaje i
funkciju razvoja. Sve ove poslovne funkcije medusobno su povezane. Pri tome, plani-
ranje finansijskih sredstava sintetizuje se u finansijskom planu preduzeca. Finansijskim
planom kao instrumentom finansijske politike preduzeca, pored planiranja finansijskih
tokova i strukture sredstava i izvora sredstava, neophodno je predvideti jos i sledece: (a)
dinamiku nabavke finansijskih sredstava, (b) dinamiku potreba za finansijskim sred-
stvima, (c) dinamiku usmeravanja i rasporedivanja finansijskih sredstava i (4) dinamiku
vracanja tih sredstava svojim izvorima.

Finansijska kontrola - ¢ini znacajan element u strukturi sistema upravljanja finansijama.
Njen osnovni zadatak jeste pracenje, ispitivanje, ocenjivanje i korigovanje svih poslova
koje obavlja finansijska funkcija preduzeca. To znaci da je predmet kontrolne funkcije
celokupno finansijsko poslovanje preduze¢a. Medutim, treba imati u vidu ¢injenicu da
se finansijska kontrola u stvari zasniva na utvrdivanju odstupanja izmedu stvarnih i
planskih veli¢ina i utvrdivanju uzroka njihovog odstupanja. Pri tome, znacaj finansijske
kontrole raste sa veli¢inom preduzeca i obimom finansijske funkcije, $to je inace slucaj
i sa finansijskim planiranjem. S tim u vezi, treba imati u vidu da je ova logika sasvim
razumljiva, s obzirom na to da finansijska kontrola ujedno predstavlja samo jednu fazu
finansijskog planiranja. Ovako shvacena finansijska kontrola vezuje se za tzv. upravljacki
pristup finansijama u preduzecu.

Finansijska analiza - predstavlja element strukture sistema uptravljanja finansijama koji
se vezuje za analizu finansijskog poslovanja u preduzecu. Kao $to je finansijsko planiranje
deo integralnog planiranja, a finansijska kontrola deo integralne kontrolne funkcije,
tako je i finansijska analiza sastavni deo kompleksne poslovne analize preduzeca. Predmet
finansijske analize determini$u tri osnovna kriterijuma: prvo, finansijska analiza sluzi
upravljanju finansijama, drugo, finansijska analiza polazi od rezultata finansijske politike
preduzeca i trece, finansijska analiza mora rezultirati u relevantnim informacijama koje
su neophodne za potrebe odlucivanja o problemima finansija preduzeca. Analogno
navedenom, ispravan pristup u tretiranju problematike finansijske analize jeste onaj
koji polazi od shvatanja da ona treba da podvrgne posmatranju, ispitivanju, ocenjivanju
i formulisanju dijagnoze svih onih poslovnih procesa i situacija koji spadaju u domen
integralne finansijske funkcije preduzeca.

Finansijsko izvestavanje — predstavlja sastavni deo sistema upravljanja finansijama.
Osnovni cilj finansijskog izvestavanja jeste da menadZmentu preduzeca pruzi relevatne
podatke koji su neophodni za donosenje ne samo finansijskih odluka, ve¢ i opstih
poslovnih odluka vezano za upravljanje preduze¢em. Pri tome, oblik i sadrzina finansij-
skih izvestaja veoma je razlicita u zavisnosti od potreba kojima sluze, kao i konkretnih
zahteva menadZmenta preduzeca.

Finansijski informacioni sistem — predstavlja u stvari informacioni sistem finansijske
funkcije preduzeca. To ujedno znaci da on treba da sluzi njenom boljem i efikasnijem
delovanju. Drugim rec¢ima on treba da upravljanje finansijama preduzeca ucini
efikasnijim i fleksibilnijim.
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Ovako shvacena uloga i funkcija finansijskog informacionog sistema podrazumeva tra-
zenje odgovora na tri klju¢na pitanja: (1) koje informacije ovaj sistem treba da obezbe-
duje, (2) iz kojih izvora i (3) na koji nacin. Pravi odgovor na sva tri ovako postavljena pitanja
moguce je naci samo pomocu identifikovanja zadataka finansijske funkcije uopste, a
posebno utvrdivanjem potreba u svemu onome $to doprinosi optimalnom odvijanju
finansijskog upravljanja, ostvarivanju usvojene finansijske politike i efikasnijem procesu
donosenja finansijskih odluka.

S tim u vezi, treba imati u vidu ¢injenicu da su ciljevi i zadaci finansijskog informacionog
sistema veoma brojni i razli¢iti. Zato on pretpostavlja postojanje $iroke sopstvene
(interne) i tude (eksterne) evidencione baze i tehni¢kog instrumentarijuma, bez kojih
ne moze biti objektivnih uslova za njegovo egzistiranje i efikasno funkcionisanje.

9. Finansijsko odlucivanje - ¢ini znacajan element u strukturi sistema finansijskog uprav-
ljanja preduzecem. Pri tome, ono predstavlja kreativnu finalizaciju sloZzenog procesa
finansijske funkcije preduze¢a. Medutim, kao $to je finansijsko upravljanje sastavni
deo globalnog upravljanja preduzecem, a finansijska politika integralni deo globalne
poslovne politike, tako je i finansijsko odluc¢ivanje samo funkcionalni deo globalnog
procesa poslovnog odlucivanja u preduzecu. Stoga, za uspesno donosenje finansijskih
odluka neophodno je poznavanje svih motiva, principa, metoda i instrumenata na
kojima se temelji opsta funkcija globalnog poslovnog odluc¢ivanja. Ako se prihvati ovakav
koncept da je poslovna odluka instrument za regulisanje funkcionisanja preduzec¢a kao
celine, onda se iz toga moze izvesti sledeci vazan zakljucak: proces finansijskog odluci-
vanja predstavlja proces donosenja odluka kojima se reguliSe pravilno funkcionisanje
finansijskog podsistema u preduzecu radi uspesnog izvrsavanja reprodukcije preduzeca.
Pri tome, pravilno funkcionisanje finansijskog podsistema u preduze¢u podrazumeva
obezbedenje postizanja osnovnih i drugih ciljeva finansijskog upravljanja, kao i
optimalno realizovanje svih vidova usvojene finansijske politike preduzeca.

U skladu sa do sada navedenim, moze se zakljuciti da je struktura sistema upravljanja finan-

sijama preduzeca veoma slozena, pogotovo §to finansijsko upravljanje obuhvata upravljanje
svim poslovima koji spadaju u zadatke finansijske funkcije preduzeca.

KONTROLNA PITANJA:

Struktura finansiranja i efikasnost
Samofinansiranje preduzeca akcijskim kapitalom
Finansiranje emisijom akcija

Povecanje akcionarskog kapitala uvodenjem na berzu

1.
2.
3.
4.
5.

Upravljanje finansijskim tokovima



¢ RIZIKI LEVERIDZ

RIZIK — (engl. risk)
opasnost, stavljanje
na kocku, moguénost
neuspeha, bududi
dogadaj koji ukljucuje
mogucnost neizvesnih
posledica u vidu Stete
ili koristi; sa ekonom-
skog aspekta rizik
predstavlja verovatno-
¢u nastupanja nekog
ekonomski Stetnog
dogadaja.
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Svaka poslovna akcija preduzeca u turizmu i hotelijerstvu sadrzi
izvestan rizik. Tako, na primer, u merama politike likvidnosti turisticko
hotelijerskog preduzeca postoji rizik da li ¢e se ostvariti predvideni
profit. Moze se desiti da se, uprkos preduzetim merama, primanja
novc¢anih sredstava ne povecavaju ili se izdavanja ne smanjuju, niti u
pravo vreme niti u dovoljnom iznosu. Rizi¢nost u, npr. investicionoj
analizi nekog projekta o ulaganju kapitala zavisi, pre svega, od promen-
ljivosti ocekivanih prinosa, tj. od njegove buduce upotrebe. U literaturi
o riziku pravi se razlika izmedu rizika i neizvesnosti. Rizik se, naime,
vezuje za takve situacije u kojima distribucija verovatnoce budu¢ih pri-
nosa moze biti procenjena, a neizvesnost, se uglavnom, poistovecuje sa
onim slucajevima u kojima ne postoji dovoljno relevantnih informacija
kako bi se distribucija verovatnoce o¢ekivanih prinosa mogla dovoljno
pouzdano proceniti.

Dakle, pojam rizika se odnosi na manju ili ve¢u neizvesnost u
pogledu ocekivanog ishoda poslovne aktivnosti. Ogroman broj
poslovnih odluka se odnosi na ostvarivanje buducih rezultata poslo-
vanja preduzeca u turizmu i hotelijerstvu, odnosno poslovnog i neto
profita. S tim u vezi, potrebno je razlikovati i dve vrste rizika — poslovni
i finansijski. Poslovni rizik odrazava stalno prisutnu neizvesnost u
pogledu ocekivanog poslovnog profita, kao prinosa na ukupna poslovna
sredstva (ROA — Return on assets). Sustinu dejstva tog rizika ¢ine fiksni
troskovi poslovanja koji ostaju neelasti¢ni na kratkoro¢ne promene
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u obimu aktivnosti (prometa, prodaje). Finansijski rizik je odreden
neizvesnos¢u buduceg neto profita kao prinosa na sopstvena poslovna
sredstva — imovinu (RONW - Return on net worth)?

Izlozenost preduzeca u turizmu i hotelijerstvu riziku poslovanja
pretpostavlja, naravno, neophodnost iznalazenja adekvatnih metoda za
njegovo merenje i kvantitativno izrazavanje. Jedna od takvih metoda je
i metod leverage (leveridz) pomocu koga se pokusavaju proceniti efekti
poslovanja uz prisustvo konstantnih faktora. U tom smislu se moze
govoriti o poslovnom, finansijskom i slozenom (ukupnom, kombinova-
nom) leveridzu (poluzi). Tako, na primer, metod leveridza se primenjuje
na svaki produkt organizatora putovanja (tur — operatora), a zbir stanja
leveridza ukupnog programa predstavlja stanje poslovnog rizika kompa-
nije. U primeni leveredza u odnos se stavljaju fiksni i varijabilni troskovi
prema finansijskoj realizaciji, obimu bukinga (broj prodatih aranzmana)
u svakom aranzmanu obuhva¢enom programom putovanja.”

1.1. POSLOVNI RIZIK | POSLOVNI LEVERIDZ

Poslovni rizik predstavlja rizik ostvarenja poslovnog profita (do-
bitka) na uloZeni kapital (sredstva).® Poslovni profit (pf) predstavlja
razliku izmedu kontribucione marze (marze pokri¢a) (M) i fiksnih
troskova bez obuhvata kamata (tzv. rashodi perioda - R ) = M-R .
Marza pokrica predstavlja razliku izmedu prihoda od prodaje i vari-
jabilnih troskova.”” Poslovni profit (rezultat) sastoji se od:

1. kamate (k),
2. poreza iz rezultat (rg),
3. neto profita (N,f).

Pi=k+r+N_

55  Nikoli¢ D. (2009) Poslovne finansije u hotelijerstvu, Visoka hotelijerska $kola stru-
kovnih studija, Beograd, str.148

56  Poslovni profit (dobitak, zarada) - EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) jed-
nak je ukupnim prihodima umanjenima za iznos varijabilnih i fiksnih troskova
poslovanja, tj. EBIT = PC(Q) - vt(Q) - FT = Q(PC-vt) - FT, gde je EBIT =
poslovni (operativni) profit pre kamate i poreza, PC = prodajna cena po jedinici,
vt = prose¢ni varijabilni troskovi, (PC - vt) = kontribucija no jedinici (marza
pokri¢a), FT = ukupni fiksni troskovi, Q = koli¢ina proizvoda-usluga koja je
proizvedena i prodata.

57  Kontribuciona marza (marza pokri¢a, doprinos pokri¢u) odnosno kontribu-
cioni rezultat po jedinici predstavlja razliku izmedu prodajne cene i varijabilnih
troskova po jedinici i pokazuje doprinos (kontribuciju) odnosne jedinice rezul-
tatu grupe proizvoda, odnosno doprinos pokri¢u periodi¢nih fiksnih troskova i
formiranju neto rezultata (neto profita).
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LEVERIDZ — (engl.
leverage) metoda
merenja poslovnog,
finansijskog i totalnog
rizika koji nastaju
zbog prisustva fiksnih
troskova poslovanja

i fiksnih finansijskih
rashoda.

POSLOVNI RIZIK —
(engl. operating risk)
neizvesnost da ¢e
preduzece ostvariti
poslovni dobitak
zbog prisustva fiksnih
troskova poslovanja u
ukupnim troskovima.
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Definicija principa rentabilnosti ukazuje, da ukupno ulozeni kapital u preduzecu treba
da stvori odredeni poslovni profit. Za ulagaca kapitala najvazniji zadatak jeste da maksimira
prinos na ukupno ulozeni kapital.

Svako ulaganje kapitala povlaci za sobom procenat rizika, jer se stvaraju odredeni troskovi
nezavisno sa kojim se intenzitetom koristi kapital. Takav, trosak je fiksnog karaktera i nastaje
u uslovima kada ulozena sredstva nisu aktivirana. Primera radi, takvi tro§kovi su amortizacija
kao i fiksni troskovi vezani za organizaciju preduzeca. Ovi troskovi se u finansijskoj literaturi
nazivaju rashodima perioda (Rp=Am+Ft). Oni se moraju pokriti, jer ¢e u protivnom izazvati
gubitak, kao negativnu razliku izmedu marze pokrica i rashoda perioda.

Dakle, poslovni rizik predstavlja neizvesnost da ¢e turisticko i hotelijersko preduzece
ostvariti poslovni profit zbog prisustva fiksnih troskova poslovanja u ukupnim troskovima.

Za svako preuzece koje se finansira iz sopstvenog i tudeg (pozajmljenog) kapitala je karak-
teristi¢no, da supstituise tudi kapital sopstvenim kapitalom, kako bi odrzalo prostu proizvod-
nju. Supstitucija tudeg sa sopstvenim kapitalom jedino je moguca uvecavanjem sopstvenog
kapitala iz profita. U toku vremenskog perioda otplate tudeg kapitala supstitucija mora biti
najmanje u visini razlike izmedu dospele glavnice za otplatu tudeg kapitala i amortizacije.

Finansiranjem dela razvoja iz sopstvenog kapitala preduzece ostvaruje rast, jaca svoj po-
lozaj na trzistu, odnosno konkurentnost.

Veli¢ina poslovnog profita preduzeca, uslovljena je razlikom izmedu marze pokrica i
rashoda perioda bez kamata. Veli¢ina marze pokrica, uslovljena je razlikom izmedu prihoda
od prodaje i varijabilnih troskova. Faktori koji uti¢u na veli¢inu marze pokri¢a odnose se na:

¢+ visinu prodajnih cena (neto prodajne cene),
¢+ visinu obima proizvodnje i prodaje (prometa),
¢+ visinu fizickog utroska materijala, energije, usluga i rada po jedinici proizvoda,
¢+ visinu pariteta prodajnih i nabavnih cena,
¢+ stepen optimizacije strukture proizvodnje i slL.
Faktori koji uti¢u na veli¢inu rashoda perioda odnose se na:
¢+ visinu ulaganja u osnovna sredstva,
+ visinu troskova organizacije,
¢+ visinu troskova prodaje,
+ visinu troskova odrzavanja i osiguranja ulozenih sredstava,
¢+ stepen iskoriS¢enja kapaciteta za postizanje neutralnog poslovnog rezultata i sl.

Poslovni leveridz (operating leverage) predstavlja pravilo da kod preduzeca sa velikim
udelom fiksnih troskova, kao $to su hotelska, dolazi do iznad proporcionalnog rasta profita
sa rastom obima posla (prometa) zbog degresije fiksnih troskova, odnosno da dolazi do iznad
proporcionalnog rasta gubitka sa padom obima aktivnosti (posla, prometa). Prema tome, u
slucaju pada traznje za uslugama hotelskog preduzeca kao kapitalno - intenzivnog, prvi korak
treba da bude smanjenje cena, a ne smanjenje obima proizvodnje (prometa).

Poslovni rizik se meri faktorom poslovnog leveridza koji se dobija kao relativni odnos
procentualne promene poslovnog profita i procentualne promene obima prodaje ili podelom
marginalnog profita s poslovnim profitom.
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Faktor poslovnog leveridza predstavlja multiplikator promene pro-
centa prihoda od prodaje. Primera radi, ako se u nekom preduzecu
prihod od prodaje poveca za 5% ili 10%, uz faktor poslovnog leveridza
od 2,55% tada se i poslovni rezultat preduzeca povecava sa 12,75% na
25,5% i obrnuto. Medutim, ako se u istom preduzecu zadrzi procenat
povecanja prihoda od prodaje (5% ili 10%), a faktor poslovnog rizika se
smanji na 1,55%, tada se i poslovni rezultat povecava sa 7,75% na 15,5%.
Dakle, sa nizim faktorom poslovnog leveridza na nizem se nivou nalaze
i promene poslovnog rezultat doti¢nog preduzeca.

Za faktor poslovnog leveridza je karakteristi¢cno da pokazuje, za ko-
liko se puta brze menja poslovni rezultat nego $to se menja prihod od
prodaje (pod uslovom da je nepromenjen paritet prodajnih i nabavnih
cena). Ako se menjaju pariteti prodajnih i nabavnih cena (u korist jednih
ili drugih), tada faktor poslovnog leveridza pokazuje, koliko se puta brze
menja poslovni rezultat nego $to se menja marza pokrica.

Dakle, za poslovni leveridz nije isto da li se povecava prihod od pro-
daje po osnovu povecanja prodajnih cena ili po osnovu povecanja pro-
izvodnje i prodaje. Ako se prihod od prodaje povecao usled povecanja
prodajnih cena, tada ostaju nepromenjeni varijabilni rashodi. Ako se
prihod od prodaje povecao, usled povecanja obima proizvodnje i pro-
daje, tada se povecavaju i varijabilni rashodi preduzeca.

Faktor poslovnog leveridza moguce je iskazati na dva nacina:

% promene poslovnog profita

1. Faktor poslovnog leveridZa - -
% promene obima prodaje

marza pokri¢a (marginalni profit)

2. Faktor poslovnog leveridza - -
poslovni profit

Prvi faktor poslovnog leveridza pokazuje, kako promene obima pro-
daje za odredeni procentualni iznos utice procentualno na promenu
poslovnog profita. Primera radi, ako je za 25% povecan obim prodaje i
za 75% poslovni dobitak, tada je faktor poslovnog leveridza 3, odnosno
(75%/25%). Poslovni leveridz je moguce objasniti na primeru donje
granice rentabiliteta i donje granice priliva i odliva nov¢anih sredstava
u korporativnom hotelskom preduzecu.

Donja granica rentabiliteta predstavlja prelomnu tacku izmedu pri-
hoda od prodaje i ukupnih troskova doti¢nog preduzeca. Promene po-
slovnog profita srazmerno su ve¢e u odnosu na promene obima prodaje.
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POSLOVNI LEVERIDZ
— (engl. operating
leverage) pravilo da
kod preduzeca sa ve-
likim udelom fiksnih
troskova dolazi do
iznad proporcional-
nog rasta profita sa
rastom obima posla
zbog degresije fiksinh
troskova, odnosno
da dolazi do iznad
proporcionalnog rasta
gubitka sa padom
obima posla.
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Razlog ovakvom stavu jeste u ¢injenici, da su fiksni troskovi sastavni
deo ukupnih troskova. Varijabilni troskovi kao deo ukupnih troskova
uslovljeni su direktno ostvarenim obimom prodaje, dok fiksni troskovi
imaju obrnuto kretanje sa promenom obima prodaje. Sa ve¢im obimom
prodaje i ve¢im prihodima od prodaje, ve¢i je i poslovni profit preduzecu,
uz manju opterec¢enost sa fiksnim troskovima. Dakle, razlika u opterece-
nosti prihoda fiksnim troskovima ima za posledicu promenu poslovnog
profita u ve¢em intenzitetu nego $to je promena obima prodaje. Inten-
zitet tih promena se iskazuje putem poslovnog leveridza. Odredivanje
strukture kapitala preduzeca direktno je uslovljeno intenzitetom dejstva
poslovnog leveridza. Kod kapitalno intenzivnih preduzeca (sa visokim
uces¢em fiksnih u ukupnim troskovima) male promene (pad) obima
prodaje izazivaju umesto poslovnog profita (dobitka) poslovni gubitak.

Finansiranje takvih preduzeca iz tudih (kreditnih izvora) postaje nei-
zvesno i rizi¢no, $to utic¢e na njihovu insolventnost. Da bi se mogla doneti
ispravna odluka o varijaciji poslovnog profita neophodno je analizirati i
dinamiku novcanih tokova (primanja i izdavanja novca) u preduzecu. S
obzirom da neki fiksni troskovi ne predstavljaju teku¢i izdatak nov¢anih
sredstava (npr. amortizacija, osiguranje, zakupnina i sl.) njihov uticaj nije
direktan na fluktuaciju obima prodaje.*®

Za varijabilne troskove je karakteristi¢no, da su daleko vise uslovljeni
dinamikom obima prodaje. Sto se ti¢e prihoda, treba istaci da jedan deo
prihoda ostaje vezan u potrazivanjima od kupaca i ne predstavlja tekuca
primanja preduzeca. Na nivou prelomne tacke primanja i izdavanja nov-
¢anih sredstava treba meriti efekte poslovnog leveridza. Prelomna tacka
primanja i izdavanja predstavlja gornji nivo gubitka koji je ravan iznosu
fiksnih troskova (rashodi perioda), koji ne povlace sa sobom tekuce iz-
datke novcanih sredstava.

1.2. FINANSIJSKI RIZIK | FINANSIJSKI LEVERIDZ

FINANSHSKI RIZIK
— (engl. financial
risk) neizvesnost
da Ce preduzece
biti sposobno da
podmiri fiksne
finansijske obaveze
(kamatu, zakupninu
i preferencijalnu
dividendu).

Pravilo finansijske poluge (finansijskog leveridza) polazi od ¢injenice da
je isplativo koristiti tude izvore (kredit) u finansiranju poslovanja predu-
zeca sve do momenta dok se tim poslovanjem ostvaruje stopa rentabilnosti
koja je veca od ponderisane kamatne stope po kojoj se placaju kamate
na preuzeti kredit. Pravilo finansijske poluge se zasniva na ¢injenici, da
vlasnike preduzeca ne interesuje rentabilnost ukupnog poslovanja
preduzeca, ve¢ prvenstveno prinos na vlastito ulaganje u preduzeca
(rentabilnost vlastitog kapitala).

58 Nikoli¢ D. (2009) Poslovne finansije u hotelijerstvu, Visoka hotelijerska $kola
strukovnih studija, Beograd, str.151
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Rentabilnost poslovanja preduze¢a meri se odnosom poslovnog
dobitka i ukupnog ulozenog kapitala u preduzece. Rentabilnost vlastitog
kapitala meri se odnosom neto profita (ukupnog finansijskog rezultata
umanjen za kamate i poreze) i vlastitog kapitala (vlastitog ulaganja).

A
Stapa prinosa na G

sopstvena sredstva (kapital)

Vedi prinosi kapitala sa

vedim ufeitem tudeg

kapitala u strukturi

ukupnog kapitala
Tatka indiferencije

| Smanjena stopa prinosa na ukupni kapital

| 3 izaziva povetanje finansiranja iz

sopstvenog kapitala

-
>

Stopa prinosa na ukupna

Megativna rentabilnost vlastitog kapitala sredstva (kapital)

zbog tereta fikenih trofkowva finansiranja

Tatka indiferencije = stopa prinosa na
ukupni kapital jednaka prose€naj ceni
tudeg kapitala

Ilustrativni graficki prikaz determinise rentabilnost vlastitog kapitala
na Cetiri razlicite strukture kapitala.

Svaka struktura kapitala predstavlja celovit odnos duga (tudeg kapitala)
prema sopstvenom kapitalu. Linije “A”, “B”, “V” i “G”, predstavljaju
odnos izmedu stope prinosa na ukupna poslovna sredstva (kapital) i stope
prinosa na sopstvena sredstva (kapital). One se seku u jednoj tacki, koja se
naziva tackom indiferencije. Na nivou stope prinosa na ukupna sredstva
od 6% prisutan je prinos na sopstvena sredstva od 3%. Tacka indifere-
ncije predstavlja prelomnu tacku finansiranja preduzeca na kojoj se stopa
prinosa na ukupna poslovna sredstva izjednacava sa prosecnom cenom
tudih sredstava.
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FINANSHSKI
LEVERIDZ - (engl.
financial leverage)
odrazava odnos
izmedu pozajmljenih i
sopstvenih sredstava.
Ideja je da se
preduzece treba
zaduZzivati sve dok

je prinos na ukupna
sredstva veci od

cene pozajmljenog
kapitala. U tom
slucaju imamo rast
prinosa na sopstvena
sredstva.
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S obzirom na to da je tacka indiferencije (upotrebe finansijske poluge) iznad rentabil-
nosti poslovanja, karakteristicno je da do te tacke vecu rentabilnost vlastitog kapitala imaju
strukture kapitala sa manjim uces¢em tudeg kapitala, a nakon te tacke vec¢u rentabilnost
vlastitog kapitala imaju strukture kapitala sa ve¢im uces¢em tudeg kapitala (jer je kamatna
stopa fiksna).

Prinos na sopstveni kapital je veci sa ve¢im uces¢em pozajmljenog kapitala (ve¢im zadu-
zenjem). Ispod tacke indiferencije situacija je suprotna, jer preduzece vise placa po osnovu
kamata na pozajmljena sredstva nego $to je prinos (zarada) na istima. Ukoliko je kretanje
linije prisutno ispod ose apscise, tada se preduzece nalazi u zoni gubitaka sa izrazajnim nega-
tivnim stopama prinosa i na sopstveni i na tudi kapital. Rentabilnost vlastitog kapitala zavisi
od rentabilnosti poslovanja i finansijske strukture preduzeca.

Primera radi, ako je stopa rentabilnosti poslovanja hotelskog preduzeca ve¢a od kamatne
stope, tada je rentabilnost vlastitog kapitala veca kod finansijskih struktura s ve¢com upotre-
bom finansijske poluge (vece ucesce tudeg kapitala u finansijskoj strukturi). Ako je stopa
rentabilnosti poslovanja preduze¢a manja od kamatne stope, tada je rentabilnost vlastitog
kapitala veca kod finansijskih struktura s manjom upotrebom finansijske poluge (manje
ucesce tudeg kapitala u finansijskoj strukturi).

Tustrativni graficki prikaz ukazuje na progresiju kamatne stope u odnosu na porast uc¢es¢a
tudeg kapitala u finansijskoj strukturi preduzeca. Ta progresija kamatne stope je u pocetku
relativno blaga, sa tendencijom sve veceg ubrzanja. Progresija kamatne stope izazvana je
ve¢im uces¢em tudeg kapitala u ukupnom preduzeca. Investitori procenjuju da je svako dalje
ulaganje u preduzece rizi¢no, te da se mogu samo zastiti sa progresijom (rastom) kamatne
stope na ulozeni (pozajmljeni) kapital u doti¢no preduzece.

Stopa

rentabilnosti
vlastitog 40
kapitala uz istu
rentabilnost

Optimalna
finansijska poluga

30

20

Utesce kapitala u
8 ukupnom kapitalu

»
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Upotreba finansijske poluge (leveridza) ima svoje ogranicenje. Razlog je u sledecem, §to
su poverioci Cesto osetljivi na odnos tudeg i sopstvenog kapitala u finansijskoj strukturi
preduzeca. Povecanjem odnosa izmedu tudeg i vlastitog kapitala povecava se i rizik pa ¢e
interesi poverilaca u preduzecu biti ugrozeni. Stoga poverioci Cesto traze ve¢u kamatnu stopu
sa povecanjem ucesca tudeg kapitala u ukupnom kapitalu preduzeca. U literaturi je poznat i
termin optimalne finansijske poluge koji je izrazajan u uslovima kada je prisutan optimalni
odnos izmedu tudeg i sopstvenog kapitala u ukupnom kapitalu preduzeca uz ostvarenje
rentabilnosti vlastitog kapitala na najvisem nivou.”

Grafi¢ki prikaz predstavlja rast stope rentabilnosti ulozenog kapitala sa porastom ucesca
tudeg kapitala u ukupnom kapitalu preduzeca. Zatim, taj rast dostize maksimum, koji pred-
stavlja optimalan odnos da bi nakon toga dalja progresija kamatne stope direktno uticala na
potiranje pozitivnih efekata delovanja finansijske poluge. Ukoliko bi se i dalje pove¢ao odnos
ukupnog zaduzenja u strukturi ukupnog kapitala, tada bi rentabilnost vlastitog kapitala
pokazivala tendenciju pada. Dakle, progresivni rast kamatne stope (izazvan rastom ukupnog
zaduzenja) ponistio bi pozitivno delovanje finansijske poluge uz odredenu pretpostavljenu
stopu rentabilnosti poslovanja preduzeca.

35 &
Kamatna stopa
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5
3
1 P
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Pravilo finansijskog leveridza ili poluge govori o problemu finansiranja. U sustini tog
pravila je oslanjanje na dugove u finansiranju poslovanja preduzeca. Srz lezi u ¢injenici da se
oslanjanjem na dugove u finansiranju poslovanja mogu ostvariti ve¢i efekti za vlasnike predu-
zeca prema onima koji bi se ostvarili da je celokupno poslovanje finansirano glavnicom (sop-
stvenim kapitalom). I ovde se radi o svojevrsnom ekonomisanju sa fiksnim troskovima. Naime
dugovi, po pravilu, uslovljavaju preduzecu fiksne troskove finansiranja u obliku kamata.

59  Nikoli¢ D. (2009) Poslovne finansije u hotelijerstvu, Visoka hotelijerska $kola strukovnih studija, Beograd,
str.154
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Karakter tih troskova degresivan je u odnosu na veli¢inu ostvarenog profita ¢cime se ukazuje
i na mogu¢nost da se uz dovoljne profite (zarade) marginalizuje relativno uces¢e kamata u
ostvarenim zaradama.

Poslovanje preduze¢a moze se finansirati razli¢itim kombinacijama dugova i (vlasnicke)
glavnice u krajnostima od intenzivnog koris¢enja duga, dakle, intenzivna upotreba finansijske
poluge, do opreznijeg pristupa koji se ogleda preteznim finansiranjem glavnicom (sopstvenim
kapitalom). Ostvarene zarade ¢e se deliti izmedu kreditora i vlasnika preduzeca. Kako
kreditori imaju prioritet udela u ostvarenim zaradama to ¢e ostatak profita raspolozivog za
vlasnike zavisiti od strukture finansiranja preduzeca. Razlic¢ite strukture izazvace i razlicite
odnose raspodele profita (zarada). Sama efikasnost profita za vlasnike preduzeca zavisi ¢e od
njihove opterecenosti kamatama.

Meduzavisnost rizika i nagrade svojstvena je svakom koris¢enju poluge pa tako i za
finansijsku polugu. Ta je meduzavisnost sli¢na onoj raspravljanoj za poslovnu polugu jer se
kamate ponasaju, sa stajalista teorije troskova, kao i svi drugi fiksni troskovi koje treba pokriti
poslovanjem preduzeca. Zbog toga i intenzivnije koris¢enje finansijske poluge pomera medu-
zavisnost rizika i nagrade na visi nivo, dakle, intenziviranjem koris¢enja finansijskog leveridza
valja ocekivati vece prinose za vlasnike preduzeca uz vece rizike njihovog ostvarivanja.

Prednosti intenzivne upotrebe finansijskog leveridza ogledaju se u degresivnom karakteru
kamata prema povecanju zarada iz kojih se one nadoknaduju. Naime, ako su zarade ostvarene
poslovanjem finansiranim dugom, ve¢i od kamata koje se placaju kreditorima, taj ¢e visak
zarada nad kamatama pripasti vlasnicima preduzeca. Na taj se nacin sa povec¢anjem ostva-
renih zarada marginalizuje relativni znacaj kamata, jer kamate kao fiksna stavka raspodele
profita imaju degresivno uce$¢e u odnosu na porast veli¢ine ostvarenih zarada preduzeca.

Rizici upotrebe finansijskog leveridza predstavljeni su visinom fiksnih troskova za kamate
koji pomeraju prelomnu tacku na veci obim poslovne aktivnosti odnosno na ve¢i volumen
zarada nego kod opreznijeg pristupa. Na taj nacin intenzivna upotreba poluge izaziva dodatni
finansijski rizik koji se ogleda u opasnosti da se nece ostvariti dovoljne zarade za pokrice
fiksnih troskova — kamata.

Zbog toga se i stepen zaduZenosti preduzeca tretira kao pokazatelj finansijskog rizika
preduzeca, jer veca zaduzenost implicira i ve¢u opterecenost profita toga preduzec¢a kamatama.

1.3. SLOZENI RIZIK | SLOZENI LEVERIDZ

Slozeni (kombinovani) leveridz pojavljuje se kao neizvesnost pri ostvarivanju bruto profita,
neto profita i prinosa na sopstveni kapital. On predstavlja sveukupni rizik pred kojim se
nalazi preduzece. Za izracunavanje faktora slozenog leveridza neophodno je imati podatke
o visini marze pokrica, poslovnog profita, bruto profita, faktora poslovnog leveridza i faktora
finansijskog leveridza.

Primera radi, ako se uporede dva hotelska preduzeca “X” i “Y” sa razli¢itim planskim
bilansima uspeha, uocice se i razli¢iti faktori slozenog leveridza.
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Prezentirani ilustrativni primer pokazuje, da je kod preduzeca “X”
faktor poslovnog leveridza nizak, iz razloga sto je struktura sredstava
pomerena ka obrtnim sredstvima. Ovakvo pomeranje strukture sredstava
imalo je za posledicu nisku amortizaciju, niske rashode perioda, kao i
mogucnost pomeranja strukture kapitala ka tudim izvorima i prisustva
u ve¢em stepenu faktora finansijskog leveridza.

red. Preduzeée (u 000 NJ)

broj Elementi - -
1, | Varkgpokicyritod odprodeieminus | 4g | s0n
2. | Podomiprot marapokciaminisroshodt | 549 | 150
5. | Byoprtt peslomidobiakminusncto | g9 | 109
4. | Faktor poslovnog leveridza (1/2, ili Mp/Pd) 2,0 4,0
5. Faktor finansijskog leveridza (2/3, ili P /B ) 3,0 1,5
6. Faktor sloZenog leveridza (1/3, ili P, X F.) (4x5) 6,0 6,0

Preduzece “Y” ima izrazen visok faktor poslovnog leveridza, $to znaci
da su u strukturi sredstava dominantna osnovna sredstva, visoka amorti-
zacija, kao i rashodi perioda. Ovakvo preduzece treba da smanji rashode
finansiranja, putem pomeranja strukture kapitala u korist sopstvenog
kapitala. S obzirom da je faktor finansijskog leveridza na niskom nivou,
putem njega se kompenzira visok nivo poslovnog leveridza u preduzecu.

Menadzment preduzeca Cesto pravi gresku, kada strategiju postavlja
na temeljima privremenog povecanja prihoda od prodaje u uslovima
nepromenjenih pariteta izmedu prodajnih i nabavnih cena. Povecanje
prihoda od prodaje znacajno povecava bruto profit preduzeca, stopu
prinosa na sopstveni kapital i stimuli$e preduzece da pomera strukturu
kapitala ka tudem kapitalu. Dovoljno je, da su u relativho malom pro-
centu smanje prihodi od prodaje, pa da preduzece ude u zonu gubitaka,
uz nemogucnost brzog supstituisanja tudeg (pozajmljenog) u sopstveni
kapital. Umanjenjem kreditnog boniteta preduzece gubi dosadasnje
poverioce (koji teze naplatiti svoja potrazivanja), veoma tesko pozaj-
mljuju novi tudi kapital radi saniranja stanja nelikvidnosti. Napred izneti
argumenti ukazuju, da je za menadzment preduzeca najbolje, da tezi
zadrzati faktor slozenog leveridza na $to nizem nivou.
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SLOZENI RIZIK - (eng|.
total risk) predstav-
lja sveukupni rizik
pred kojim se nalazi
preduzece.

SLOZENI LEVERIDZ —
(engl. total leverage)
neizvesnost pri ostva-
rivanju bruto profita,
neto profita i prinosa
na sopstveni kapital.
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U slucajevima kada preduzece zbog povecane zaduzenosti proizvodi gubitak, odnosno
insolventnost, neophodno je utvrditi odnos prelomne tacke primanja i izdavanja gotovine
(novc¢anih sredstava) prema tacki donje granice rentabilnosti preduzeca. Ukoliko je obim
prodaje na nivou u kojem nisu izjednaceni teku¢i izdaci sa teku¢im primanjima gotovine
(novcanih sredstava), tada je moguce da preduzece i pored porasta poslovnog gubitka titi
svoju tekucu likvidnost. Visak likvidnih sredstava jeste produkt stepena pokrica fiksnih
troskova koji ne povlace za sobom tekuce izdatke gotovine. Ovakva zastita likvidnosti preduzeca
je kratkoro¢na i moze se prihvatiti kao prelazno i nuzno reSenje. Dugoro¢no posmatrano
fiksni troskovi (npr. amortizacija) treba da obezbede sredstava za finansiranje zamene fiksne
imovine, kao i njihovog odrzavanja radi kontinuiranog odvijanja toka reprodukcije.

KONTROLNA PITANJA:

Poslovni rizik i poslovni leveridz
Faktor poslovnog leveridza
Finansijski rizik i finansijski leveridz

Faktor finansijskog leveridza

M

SloZeni rizik i slozeni leveridz



¢ FINANSIJSKA ANALIZA

Za uspes$no upravljanje finansijskim sistemom u preduzecu
neophodna je aktivnost analize finansijskog poslovanja tj. finansijske
analize. Smatra se da postoje tri aktivnosti koje odreduju nastanak i razvoj
finansijske analize:

¢+ finansijsko upravljanje,
¢+ upravljacko racunovodstvo i
¢+ finansijsko ra¢unovodstvo.

Finansijska analiza se bazira na analizi finansijskih izvestaja. Posma-
trano sa finansijskog aspekta, analiza poslovanja za potrebe menadzera,
mora obuhvatiti analizu finansijskih rezultata, finansijskih uslova, finan-
sijske strukture i promena u finansijskoj strukturi. U tom smislu, anali-
za finansijskih izvestaja predstavlja proces primene razli¢itih analitickih
sredstva i tehnika pomocu kojih se podaci iz finansijskih izvestaja
pretvaraju u upotrebljive informacije relevantne za upravljanje hotelskim
ili turistickim preduzec¢em.

Uobicajena analiticka sredstva i postupci koji se koriste u analizi
finansijskih izvestaja su:

¢+ komparativni finansijski izvestaji koji omogucuju sagledavanje
tokom vremena;
¢+ sagledavanje tendencija promena pomocu serije indeksa;

¢ strukturni finansijski izvestaji;

FINANSIJSKA
ANALIZA - (engl.
financial analysis)

je veoma detaljno
ispitivanje
finansijskog i
ekonomskog stanja i
rezultata poslovanja
nekog preduzeca.
Obavlja se na
osnovu finansijskih
izvestaja tog subjekta:
bilansa stanja,
bilansa uspeha,
izveStaja o nov€anim
tokovima, izvestaja
0 promenama

na kapitalu,
napomenama,
zakljuénim listovima,
izvodima iz poslovnih
knjiga i slicno.
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¢+ analiza pomocu pokazatelja;

¢+ specijalizovane analize (predvidanje toka gotovine, analiza promena
u finansijskom polozaju, izvestaj o promenama bruto profita,
analiza tacke pokrica).

¢ ZNACAJ ANALIZE FINANSIJSKIH IZVESTAJA

FINANSISKO
1ZVESTAVANJE — (engl.
financial reporting)
proces periodicnog
dostavljanja
finansijskih

informacija opste
namene osobama
izvan preduzeca
koje ih koriste za
efikasno donosenje
ekonomskih odluka
(investitori, kreditori,
vladine agencije,
sindikati, finansijski
analiticariidr.)ito
u formi finansijskih
izvestaja.

Vaznost analize finansijskih izvestaja ogleda se prvenstveno sa aspekta
upravljanja poslovanjem i razvojem preduzeca. Ona prethodi procesu
upravljanja ili, preciznije reeno, prethodi procesu planiranja, koji ¢ini
sastavni deo upravljanja. Za dobro upravljanje, planiranje je vrlo vazno -
ono je klju¢ uspeha finansijskih menadzera. Dobar finansijski plan mora
uvazavati dobre osobine preduzeca i njegove slabosti. Zadatak analize
finansijskih izvestaja upravo je u tome da prepozna dobre osobine pre-
duzeca da bi se te prednosti mogle iskoristiti, ali i da prepozna slabosti
preduzeca kako bi se mogla preduzeti korektivna akcija. Da bi se osigurala
finansijska stabilnost preduzeca, finansijski menadzer mora planirati svoje
buduce finansijske uslove, a njegovo planiranje mora zapoceti analizom
finansijskih izvestaja.

Analiza finansijskih izvestaja stvara, informacionu podlogu za potrebe
upravljanja tj. odlu¢ivanja. Medutim, potrebno je voditi racuna o
tome da je pristup analize finansijskih izvestaja problematici odlucivanja
parcijalan pristup, koji premda obuhvata bitne elemente za donosenje
poslovne odluke, ipak ne obuhvata celinu. S tim u vezi potrebno je nagla-
siti da je poslovna odluka determinisana namerom ili svrhom koja se Zeli
postici, raspolozivim informacijama i promisljanjem, tj. prosudivanjem o
sadasnjem i budu¢em poslovanju. Analiza finansijskih izvestaja, prema
tome, osigurava informacije kao osnovni input na osnovi koga je moguce
promisljanje i prosudivanje poslovanja preduzeca u svrhu donosenja
odluka, tj. upravljanja. Medutim, informacije koje proizilaze iz te analize
nisu sveobuhvatne i ne osiguravaju razmatranje celine poslovanja hotel-
skog ili turistickog preduzeca. Tu se uocavaju odredena ogranicenja u
primeni analize finansijskih izvestaja za potrebe upravljanja.

Za informacije koje se mogu dobiti iz analize finansijskih izvestaja
osim menadzmenta, zainteresovani su i drugi korisnici:

¢ kreditori,
¢ investitori (vlasnici),
¢+ menadZeri,

+ analiticari fuzije i akvizicije preduzeca,
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¢ revizorii
¢ ostali zainteresovani korisnici.

Zavisno od korisnika informacija i njegovih interesa naglasava se zna-
¢enje pojedinih segmenata ukupne analize finansijskih izvestaja. Tako npr.
kratkoro¢nog kreditora prvenstveno zanimaju informacije o likvidnosti
preduzeca, dugoro¢ni investitor najvise je zainteresovan za informacije o
zaduzenosti preduzeca, vlasnici preduzeca (akcionari) zainteresovani su
za dugoro¢nu profitabilnost i sigurnost itd. Nasuprot tome, menadzment
hotelskog preduzeca zainteresovan je za sve aspekte poslovanja pa je s ob-
zirom na to vazna analiza finansijskih izvestaja kao celina.®

¢ FINANSUSKI POKAZATELJI POSLOVANJA

285

Kada se preduzece opisuje pomocu pokazatelja (odnosa, indikatora,
koeficijenata, racio brojeva) ¢esto se postavljaju pitanja kao $to su: $ta je to
pokazatelj, kako se pokazateljem opisuje preduzece i funkcionisanje pre-
duzeca, u ¢emi se sastoji znacaj pokazatelja, koje pretpostavke treba ispu-
niti da bi pokazatelj odrzavao realna svojstva preduzeca, kako se skupom
pokazatelja mogu opisivati karakteristike preduzeca i sl. Takva pitanja
imaju prirodu izabranih aspekata posmatranja i polaziste su razmatranja
o opisivanju preduze¢a pomocu pokazatelja (odnosa, racio brojeva).

Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj koji podrazumeva da se jedna
ekonomska velic¢ina stavlja u odnos sa drugom ekonomskom veli¢inom.

Analiza odnosa (racio brojeva) predstavlja proporcionalni numericki
odnos izmedu brojeva predstavljenih u finansijskim izvestajima i koristi
se da bi se uporedio tekuci odnos prema odnosima proteklih perioda i
prosecima u industrijskog grani.

Finansijski pokazatelji (racio brojevi, odnosi, indikatori, koeficijenti)
¢ine sastavni deo analize finansijskog izvestaja. Oni se dobijaju iz
odnosa vrednosti medusobno povezanih i uslovljenih ¢injenica (me-
todom odnosa vrednosti) i omoguc¢avaju komparativnu analizu kvaliteta
poslovanja medu istim i razli¢itim preduze¢ima. Tako npr. veli¢ina
prihoda jednog preduzeca nije uporediva sa velicinom prihoda drugog
preduzeca, jer se kao faktor smetnji u komparativnoj analizi obi¢no javlja
razli¢ita veli¢ina kapaciteta preduzeca, razlicit broj radnika i drugi faktori.

60 Nikoli¢ D. (2009) Poslovne finansije u hotelijerstvu, Visoka hotelijerska $kola
strukovnih studija, Beograd, str.167

FINASISKI
POKAZATELJI
POSLOVANJA
PREDUZECA —

(engl. The financial
indicators of
business operation)
utvrduju i mere one
uzro¢ne veze izmedu
bilansnih pozicija koje
odrazavaju poslovna
stanja i tendencije.
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Alj, ako se prihod svede na jednog radnika, onda se dobijaju uporedivi pokazatelji koji
upucuju na kvalitet, tj.efikasnost poslovanja.

Poslovanje preduzeca je veoma slozeno, pod uticajem velikog broja internih i eksternih
faktora koji se stalno menjaju (po broju i intezitetu uticaja), a to nuzno zahteva i veci broj
razli¢itih pokazatelja — indikatora za njegovo ocenjivanje.

3.1 OSNOVNE GRUPE FINANSIJSKIH POKAZATELJA

Zavisno od toga koje se odluke zele donositi istice se znacaj pojedinih tipova (vrsta) poka-
zatelja. Ako se analiza sprovodi, na primer, za bankara koji razmislja o tome hoce li odobriti
kratkoroc¢ni kredit nekom hotelskom preduzecu, tada se naglasak stavlja na postojecu finan-
sijsku situaciju preduzeca i njegovu blisku buducnost tj. naglasava se znacaj pokazatelja koji
mere likvidnost. Nasuprot tome, sa aspekta dugoro¢nih investitora vise se naglasava mo¢ za
stvaranje prihoda i efikasnost poslovanja, nego likvidnost, jer se zna da neprofitabilna pre-
duzeca umanjuju vrednost imovine i bez obzira na postoje¢u dobru likvidnost u buduc¢nosti
nece modi iz ostvarenog poslovnog rezultata podmiriti obaveze prema dugoro¢nim investi-
torima. Vlasnici preduzeca (akcionari), jednostavno receno, zainteresovani su za dugoro¢nu
profitabilnost i sigurnost. Menadzment hotelskih preduzeca zainteresovan je, naravno, za sve
aspekte finansijske analize jer se mora osigurati i kratkoro¢na i dugoroc¢na finansijska stabil-
nost preduzeca. Osim toga, mora se osigurati profitabilnost preduzeca kako bi se mogle pod-
miriti sve kartkoro¢ne i dugoro¢ne obaveze, zatim je nuzno osigurati odgovarajuce naknade
vlasnicima preduzeca (dividende) i odgovarajuci iznos aklumulacije (zadrzani profit) kako
bi se preduzece moglo razvijati. U skladu sa tim zahtevima razlikuje se nekoliko osnovnih
grupa finansijskih pokazatelja:

¢+ Pokazatelji likvidnosti - koji mere sposobnost preduzeca da podmiri dospele krat-
koro¢ne obaveze,

¢+ Pokazatelji zaduzenosti - koji mere koliko se preduzece finansira iz tudih izvora,

+ Pokazatelji aktivnosti - koji mere kako efikasno preduzece upotrebljava svoje resurse,

¢+ Pokazatelji ekonomicnosti — koje mere odnos prihoda i rashoda tj. pokazuju koliko
se prihoda ostvari po jedinici rashoda,

¢+ Pokazatelji profitabilnosti — koji mere povracaj ulozenog kapitala, $to se smatra naj-
viSom upravljackom odogovornoscu,

¢+ Pokazatelji investiranja — koji mere uspesnost ulaganja u obi¢ne akcije.

Uopsteno receno, dobro upravljanje podrazumeva da su u poslovanju zadovoljena dva
kriterijuma - kriterijum sigurnosti (likvidnost, finansijska stabilnost i zaduzenost) i kriteri-
jum uspesnosti tj. efikasnosti (profitabilnost tj. rentabilnost). U tom kontekstu pokazatelji
likvidnosti i zaduZenosti mogu se smatrati pokazateljima sigurnosti poslovanja. Pokazatelji
ekonomic¢nosti, profitabilnosti i investiranja zapravo su pokazatelji uspesnosti (efikasnosti)
poslovanja.
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Nasuprot tome, pokazatelji aktivnosti mogu se smatrati i pokazateljima
sigurnosti i pokazateljima uspesnosti. Naime, koeficijent obrta sredstava
s jedne strane bitno uti¢e na likvidnost i finansijsku stabilnost, a s druge
strane direktno utice i na rentabilnost poslovanja.

Pokazatelji analize
finansijskih izveitaja

I
| | | | | |

Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji
likvidnosti zaduzenosti aktivnosti ekonomiénosti profitabilnosti investiranja
[ I I [ ] |
] |
Sigurnost poslovanja Uspe&nost poslovanja

[ T
|

Osnovni kriterijumi
dobrog poslovanja

3.1.1. FINANSISKI POKAZATELJI U HOTELIJERSTVU

U hotelijerstvu se najcesce koriste sledeci pokazatelji:
¢+ Pokazatelji likvidnosti,
¢+ Pokazatelji profitabilnosti,
¢+ Pokazatelji dugoro¢ne solventnosti,

oo o POKAZATALJI
¢ Trzi$ni pokazatel]l 1 LIKVIDNOST —
¢+ Pokazatelji operativnosti. (engl. liquidity
racios) predstavlju
sposobnost

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI

preduzeca da plati
svoje racune na
Likvidnost je sposobnost preduzeca da izmiruje svoje kratkoro¢ne vreme izadovolji
dospele obaveze. Likvidnost preduzeéa pretpostavlja njegovu sposobnost neocekivane potrebe
da obrée obrtni kapital i pretvori nenovéani obrtni kapital u novéani. Kod ;Z;ﬁ:t;ggggfem'
izratunavanja pokazatelja likvidnosti koristi se obrtni kapital u celostiili podrazumeva
njegovi pojedini delovi, jer se pomocu tog kapitala podmiruju dospele sposobnost
obaveze. Pokazatelji likvidnosti predstavljaju pokazatelje kratkoro¢ne preduzeca za obrt
sigurnosti preduzeca. Najces¢i pokazatelji likvidnosti su: radnog kapitala,

.. R . pretvaranje novéanog
¢+ Koeficijent tekuce likvidnosti, radnog kapitala (npr.

¢+ Koeficijent ubrzane likvidnosti, zaliha i potrazivanja)
u novac i podmirenje
kratkorocnih i

+ Koeficijent obrta zaliha. dugorognih obaveza.

+ Koeficijent obrta potraZivanja,
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1. KOEFICIJENT TEKUCE LIKVIDNOSTI

Najcesce koris¢eni odnos za iskazivanje likvidnosti je teku¢i koeficijent likvidnosti. Ovaj
odnos prikazuje sposobnost preduzeca da plati svoja kratkoro¢na dugovanja, koja su klasi-
fikovana kao tekuce (kratkorocne) obaveze. Tekuci odnos je:

tekuca (kratkorocna, obrtna) imovina (sredstva)

tekuce (kratkorocne) obaveze

Uopsteno, postoji nepisano pravilo da bi obrtna imovina trebala biti ve¢a od kratkoro¢nih
(tekuc¢ih) obaveza u odnosu od dva prema jedan, $to bi znacilo 2 NJ obrtnog kapitala na
svakih 1 NJ tekucih obaveza. Medutim, ovo opste pravilo je postavljeno da bi se obezbedila
sigurnosna marza koja je znacajna za deo obrtnog kapitala vezanog u zalihama. U hotelijerstvu,
najvece zalihe koje imaju hoteli i moteli su u obliku hotelskih soba koje se iznajmljuju, i one
su svrstane pod stavkom zgrade, $to je deo fiksne (stalne) imovine (postrojenja, oprema i
nekretnine). Jedine tekuce zalihe koje se drze u hotelima su hrana i pice i ove tekuce zalihe
predstavljaju relativno mali deo obrtnog kapitala.

Prema tome, hoteli mogu da funkcionisu sa teku¢im raciom od 1,5 ili manjim; moteli i
restorani su se pokazali sposobnim da funkcioni$u sa teku¢im raciom manjim od 1. Za svako
individualno hotelijersko poslovanje, minimalni odnos mora biti odreden. Minimalni racio
bice onaj koji ne izaziva probleme kratkoro¢ne likvidnosti ili umanjuje profit. Novac vezan
u obrtni kapital je novac koji se koristi za donosenje profita.

Kreditori i potencijalni kreditori vise vole da vide visok racio obrtnog kapitala prema
kratkoro¢nim obavezama, posto on obezbeduje pozitivan indikator da ¢e preduzece biti spo-
sobno da otplati svoje duznicke obaveze. Suprotno, vlasnici obi¢no vole nizak racio obrtnog
kapitala prema kratkoro¢nim obavezama, posto visok racio moze znaciti da je vise novca
vezano u obrtnim sredstvima i da se ne koriste efikasno. Menadzment je taj koji mora da
odrzava teku¢i racio koji je prihvatljiv i vlasnicima i kreditorima.

2. KOEFICIJENT UBRZANE LIKVIDNOSTI

Koeficijent ubrzane likvidnosti pokazuje likvidnost hotelskog preduzeca uzimajuci u obzir
samo ,,brzu“ imovinu (brzo unov¢ivu obrtnu imovinu) umanjenu za zalihe i date avanse. Ovo
je Cesto ostrija mera likvidnosti preduzeca, jer moze procii po nekoliko meseci dok preduzece
pretvori svoje zalihe u novac. Pokazatelj ubrzane likvidnosti se moze izracunati:

brza (lako unovciva) imovina

tekuce obaveze
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Za koeficijent ubrzane likvidnosti se uobicajeno istice da njegova vrednost mora biti nomi-
nalno 1, $to znaci da kratkoro¢ne obaveze ne bi smele biti ve¢e od zbira iznosa novca i potra-
zivanja. Takode, zahteva se obi¢no da koeficijent tekuce likvidnosti bude ve¢i od 2, §to znaci
da kratkotrajna (obrtna) imovina mora biti barem dvostruko veca od kratkoro¢nih obaveza.

Kreditori, vlasnici i menadzZeri analiziraju i tumace ubrzani racio na isti nacin kao §to ana-
liziraju i tumace tekudi racio. Kreditori i dalje viSe vole da vide visoki racio, vlasnici preferiraju
nizi racio, a uprava mora nastojati da odrzi ravnotezu izmedu stanovnista kreditora i vlasnika.

3. KOEFICIJENT OBRTA POTRAZIVANJA

Koeficijent obrta potrazivanja pokazuje kakva je sposobnost preduzeca da naplati reali-
zovanu vrednost prodaje tj. efikasnost kreditne politike prema kupcima svojih proizvoda i
usluga. Stoga svaka analiza likvidnosti preduze¢a mora istraziti koliko se brzo potrazivanja
mogu unov¢iti. Koeficijent obrta potrazivanja se izra¢unava:

ukupan prihod

prosecna potraZivanja

Brzina obrta zavisi od kreditnih uslova prodaje koje preduzece ima, ali i od spoljnih faktora
tj. ekonomskog stanja kupaca i visine kamatne stope. Dospece racuna odreduje se u danima,
paje korisno i izracunavanje prose¢nog broja dana potrazivanja: broj dana u godini / koefici-
jent obrta potrazivanja. U hotelijerstvu je narocito izrazena prodaja putem kreditnih kartica.

4. KOEFICUENT OBRTA ZALIHA

Koeficijent obrta zaliha pokazuje relativnu visinu zaliha, koju ¢ine ,,dva koraka“ od tekuceg
novca; $to su zalihe vece, manja je koli¢ina novca za pokrice obaveza. Koeficijent obrta zaliha
se izracunava:

cena kostanja prodatih proizvoda

prosecne zalihe

Preduzeca treba da teze odrzavanju optimalnih zaliha koje ¢e omoguditi kontinuitet
proizvodnje i prodaje uz najnize troskove drzanja zaliha. Treba izbegavati stare i eventualno
pokvarljive zalihe, dakle §to brze ih pretvarati putem prodaje i naplate potrazivanja u gotov
novac. Svaki poremecaj u dinamici prodaje, dinamici nabavke ili dinamici proizvodnje odrazava
na visinu zaliha. Koeficijent obrta spada u pokazatelje efikasnosti, jer utice na rentabilnost.
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POKAZATELJI PROFITABILNOSTI

POKAZATALI Glavni cilj vecine hotelijerskih preduzeca je da ostvare profit. U
PROFITABILNOST - partnerstvu ili vlasni$tvu, vlasnici mogu povecati profit iz poslovanja
(engl. profitability kako bi povecali svoju sopstvenu neto vrednost ili moze biti ostavljen u

ratios) upucuju
na dugorocnost
poslovanja i

poslovnom ciklusu da bi se posao prosirio. U akcionarskom preduzecu,
profit se moze isplacivati u vidu dividendi ili moze biti zadrzan u poslovnim
operacijama da bi se poslovanje prosirilo i dodatno povecao profit i
dividendi kao i investicije vlasnickih vrednosti u kompaniji. Kreditori kompanije takode
povracaj posudenog vole da vide povecanje profita poslovanja, jer $to je veci profit, manji je
kapitala brée od rizik za njih kao zajmodavce. Prema tome, jedan od glavnih ciljeva
drugih preduzecaiu  menadZmenta je da osigura neprekidnu profitabilnost kompanije. Odnosi
vecoj sumi. Pokazuju ~ rentabilnosti se najc¢esce koriste da mere efektivnost uprave u postizanju
efkasnost poslovanja  profitabilnosti. Pokazatelji uspesnosti ili efikasnosti poslovanja su:®!

preduzeca u odnosu ¢ Profitna marza,
na prihode, vlastiti
kapital i ukupnu

imovinu preduzeca. ¢+ Rentabilnost ukupne imovine,

moguénost povecanja

¢+ Koeficijent obrta imovine,

¢+ Rentabilnosti sopstvenog kapitala,

¢+ Pokazatelj zarade za raspodelu po akciji.
1. PROFITNA MARZA

Profitna marza ili marza profita pokazuje odnos profita kao poslovnog
rezultata prema ukupnom prihodu. Zarada se pojavljuje u oblicima bruto
i neto profitne marze. Bruto profit obuhvata iskazan neto profit uve¢an
za iznos kamata i poreza, pa se formiraju pokazatelji:

profit pre poreza + kamate (bruto profit)

Bruto profitna marza —
ukupni prihod

neto profit + kamate

Neto profitna marza —
ukupni prihod

Bruto profitna marza pokazuje uspesnost preduzeca, odnosno spo-
sobnost menadzmenta da upravlja prodajnim cenama, troskovima i
obimom poslovne aktivnosti. Pri tome ne treba izjednacavati, kod nas
uobicajeni bruto dobitak i bruto profitnu marzu jer je ova marza veca za
kamatne rashode.

61  Schmidgall S.R.(1997), Managerial Accounting for the Hospitality Industry, Educa-
tional Institute, Michigan, str. 181-186
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Neto profitna marza pored navedenih podrucja pokazuje uspesnost ili sposobnost
menadzmenta da upravlja i kamatnim opterecenjima koji proizilaze iz strukture finansiranja.

Marza profita ili profitna marza se izracunava na osnovu podataka iz bilansa uspeha
(racuna dobitka i gubitka - izvestaja o profitu). Razlika izmedu bruto i neto marze je u obu-
hvatu poreza u brojiocu pokazatelja. Ako se uporede ta dva pokazatelja, tada poredenje govori
o tome koliko relativno, u odnosu na ostvareni ukupni prihod, iznosi poresko opterecenje.
Ako se profitna marza pomnozi sa koeficijentom obrta ukupne imovine, kao rezultat ¢e se
dobiti pokazatelj rentabilnosti imovine (neto ili bruto). To znaci da se rentabilnost (profita-
bilnost) moze povecati povecanjem koeficijenta obrta i/ili povecanjem profitne marze.

2. KOEFICIJENT OBRTA IMOVINE
Koeficijent obrta imovine pokazuje efikasnost kori§¢enja imovine, odnosno ¢injenicu
koliko je prihoda od prodaje ostvareno na jedinicu vrednosti ukupno angazovanog kapitala,

tj. koliko puta je u odredenom vremenu imovina ,,obrnuta“ u prodaji. Koeficijent obrta imovine
se izraCunava:

neto prihod od prodaje

prose¢na ukupna imovina
Ovaj pokazatelj je usko vezan sa kori$¢enjem kapaciteta (veci pokazatelji obrta upucuje
na vece iskoris¢enje kapaciteta) i s rentabilno$¢u imovine (ve¢i koeficijent upucuje na vecu
dobit na jedinicu angazovane imovine).

3. RENTABILNOST UKUPNE IMOVINE

Rentabilnost ukupne imovine je znac¢ajan pokazatelj jer upucuje na to koliko je ostvareno
zarade na svaku jedinicu angazovane imovine. Rentabilnost ukupne imovine se izra¢unava:

neto profit

prosecna ukupna imovina

On povezuje uc¢inak prethodna dva pokazatelja profitabilnosti: profitnu marzu i koeficijent
obrta imovine. Ako se pomnozi koeficijent profitne marze s koeficijentom obrta imovine
dobija se koeficijent rentabilnosti imovine. To znaci da se svaka promena u ta dva pokazatelja
odrazava na ostavrenu rentabilnost imovine.

4. RENTABILNOST SOPSTVENOG KAPITALA
Rentabilnost sopstvenog kapitala je najvazniji pokazatelj profitabilnosti za akcionare, jer

se tim pokazateljem meri koliko je ostvareno profita (zarade) na svaku nov¢anu jedinicu koju
je vlasnik investirao. Rentabilnost sopstvenog kapitala se izracunava:
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neto profit

prosecna vrednost sopstvenog kapitala

Ovaj pokazatelj govori o tome koliko se preduzece finansira dugovima (leverage), tj. ako
preduzece zaraduje pozajmljenim (tudim) kapitalom, vise nego $to mora za njega placati
kamate, tada je razlika na raspolaganju i njome se moze povecati rentabilnost sopstvenog
kapitala. Ako je rentabilnost ukupne imovine manja od kamata na tudi kapital, onda se govori
o negativnom efektu finansiranja kroz dugove (negativni leverage).

5. POKAZATEL ZARADE ZA RASPODELU PO AKCUI

Pokazatelj zarade za raspodelu po akciji je od najvece vaznosti za one koji kupuju i pro-
daju javno akcije na trzistu i manje je bitan za unutrasnji menadzment kompanije. Medutim,
menadzment se smatra odgovornim sa aspekta akcionara za stvaranje neto profita koji je
zadovoljavajuci za njih i zarada po akciji se Cesto koristi za merenje neto profita. Racio zarade
po akciji je vazan jer on diktira vrednost akcija na trzistu i prikazuje moguénost kupovine
akcija kompanije potencijalnom kupcu. Zarade po akciji su jednake:

neto profit

ponderisani prosek prodatih akcija

POKAZATELJI DUGOROCNE SOLVENTNOSTI

U ovu grupu spadaju pokazatelji koji trebaju da upozore kada preduzece lose posluje i ide

prema likvidaciji (bankrotu). Najcesce se koriste:
¢+ Koeficijent zaduzenosti na sopstveni kapital,
+ Koeficijent pokri¢a kamata.

Praksa je pokazala da ti pokazatelji na vreme, ¢ak pet godina unapred, signaliziraju da
preduzece ide ulosem pravcu, u pravcu koji vodi u propast. Opadanje likvidnosti i opadanje
profitabilnosti pouzdani su znaci poslovnih poremecaja koji vode preduzece u propast. To
su pokazatelji dugorocne sigurnosti preduzeca i finansijske samostalnosti.®*

1. KOEFICUENT ZADUZENOSTI NA SOPSTVENI KAPITAL

Koeficijent zaduzenosti na sopstveni kapital upucuje na to kolika je zaduZenost preduzeca
u strukturi kapitala - velika zaduzenost povecava rizik preduzeca. Preduzece mora na vreme
da pla¢a kamate za pozajmljeni kapital i glavnicu kada istekne zajam i to nezavisno od ostva-
renih prihoda. Za razliku od tih neodloznih obaveza, dividenda i raspodela profita obavlja se
na osnovu odluka Upravnog odbora. Koeficijent zaduZzenosti se dobija:

62 Solventnost je sposobnost preduzeéa da u roku podmiruje otplate dugoro¢nih obaveza i kamate po njiho-
VOm 0snovu.
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ukupne obaveze (kratkorocne i dugorocne)

sopstveni kapital

Na osnocu ovog pokazatelja mozemo videti koliko je preduzece
finansirano dugovima (leverage). Sto je koeficijent zaduZenosti veci, to
su fiksne obaveze preduzeca vece, a time je i veci rizik preduze¢a (manja
finansijska samostalnost).

2. KOEFICIJENT POKRICA KAMATA

Koeficijent pokri¢a kamata je za kreditore pokazatelj stepena
sigurnosti da ¢e preduzece na vreme placati kamate. Koeficijent pokric¢a
kamata je odnos:

profit pre pla¢anja kamata i poreza

troskovi kamata

Koeficijent pokri¢a kamata se smatra zadovoljavaju¢im ukoliko je
kamata pokrivena ostvarenim iznosom bruto profita dva ili vise puta
tokom godine. Kreditori, vlasnici i menadzment Zele da vide ovaj iznos
racia $to je moguce ve¢im. Za kreditore, visoka vrednost ukazuje na
smanjenje njihovog rizika i ukazuje da ¢e menadZemnt biti u stanju
da izade u susret svojim redovnim duzni¢kim obavezama. Vlasnicima,
visoka vrednost ovog pokazatelja je takode pozeljna, narocito ukoliko
poslovanje ima visoki koeficijent zaduzenja. Prema tome, menadzment
takode preferira visoki ovaj racio jer on zadovoljava svaku od ove dve
grupe. Medutim, ukoliko je ovaj racio previsok to moze ukazivati da
finansijski leveridZ nije na maksimalnom nivou.

TRZISNI POKAZATELII

Trzisnim pokazateljima se meri vrednost akcije na trzistu u kom-
paraciji sa ostalim akcijama. Osnovna trzisna veli¢ina za investitore
je cena akcija, cena po kojoj su kupci spremni platiti akciju odnosno
cena po kojoj su prodavci spremni prodati akciju. S toga imamo sledece
pokazatelje:

¢+ Koeficijent trzisne cene akcije i zarade,
¢+ Rentabilnost akcije,
¢+ Trzi$ni rizik.
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TRZISNI POKAZATELJI
— (engl. market

test ratios) meri se
vrednost akcije na
trzistu u komparaciji
sa ostalim akcijama.



294 FINANSIJSKO POSLOVANJE U TURIZMU | HOTELIJERSTVU

1. KOEFICUENT TRZISNE CENE AKCIJE | ZARADE

Koeficijent trzi$ne cene akcije i zarade za raspodelu po akciji dozivljava stalne promene,
jer se obe veli¢ine stalno menjaju. Koeficijent vrednosti akcije je odnos:

trzisna cena akcije

profit po akciji
Prednost ovog pokazatelja je sto omogucuje poredenje medu preduzeé¢ima. Ako je ko-
eficijent odredenog preduzeca vec¢i u odnosu na ostala preduzeca, investitor oc¢ekuje da ce
profit preduzeca i dalje rasti istim, tj. brzim tempom u odnosu na ostala preduzeca i to stvara

pozitivnu sliku preduzeca kod potencijalnih investitora.

2. RENTABILNOST AKCIJE

Rentabilnost akcije je pokazatelj tekuceg povracaja investiranih sredstava u akciji u odnosu
na trzi$nu cenu akcije koja stalno varira. Rentabilnost akcije je jednaka:

dividenda po akciji

trzisna cena akcije

Ovaj pokazatelj predstavlja odnos brojioca i imenioca koji je obrnuto proporcionalan.
Jedna kombinacija, koja je odrazena kao pad vrednosti ovoga pokazatelja, moze biti posledica
toga $to je menadzment odlucio da ne poveca dividende ili ¢ak da ih smanji, jer se odlucio
zadrzati veci deo profita za ulaganje u razvoj. TrziSte e verovatno proceniti da je to poslovna
odluka na osnovu koje se ocekije povecani profit u buducnosti pa ¢e povecati cene akcija.

3. TRZISNI RIZIK

Trzi$ni rizik je pokazatelj kojim se analiticari mnogo koriste pri ocenjivanju inteziteta
promene akcije odredenog preduzeca u odnosu na intezitet promene ostalih akcija na trzistu.
On se izracunava tako $to se gleda odnos:

promena cene odredene akcije

prosecna promena trzisSnih cena drugih akcija

Trzi$ni rizik je dobar pokazatelj rizika za investitora (uz pokazatelje uspesnosti poslovanja
preduzeca kroz duzi period, prirodu poslovanja preduzeca i dr.).
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POKAZATELII OPERATIVNOSTI

U hotelskom preduzecu pokazatelji operativnosti su orjentisani na POKAZATELJI
hranu, pice i smestajne aktivnosti. Ovi pokazatelji stavljaju u odnos tros- OPE'I‘AT'VNQST' -
kove i prihode i korisni su u kontrolne svrhe prilikom poredenja ostvare- ﬁzg.i;)eg ZZ‘;:CE;.SU
nih rezultata sa planiranim. Znacajne razlike izmedu stvarnih vrednosti ,4nos trotkova i
pokazatelja i planiranih ciljnih vrednosti mogu uputiti menadZment na prihoda u preduze¢u

preduzimanje daljih analiza i korektivnih akcija. i koriste se prilikom
poredenja ostvarenih

rezultata sa
planiranim.

U okviru sektora ,HRANE I PICA uobicajeni su sledeci pokazatelji:
1. UCESCE TROSKOVA HRANE I PICA

Ovaj pokazatelj se izrazava kao procenat (ucesce) u odgovarajuc¢em
prihodu od hrane i pi¢a. Procenat troskova se moze uporediti sa standar-
dnim ili unapred definisanim procentom troskova u planiranom opera-
tivnom budzetu.

Ucesce troskova hrane je klju¢ni pokazatelj u vezi sa poslovima usluge

ishrane, gde se porede troskovi prodate hrane sa prihodima od prodaje
hrane:

troskovi prodate hrane

prihod od prodaje hrane
Ucesce troskova pica je klju¢ni pokazatelj u vezi s poslovima pica.

Ovaj racio stavlja u odnos troskove prodaje pica sa prihodima koji su
ostvareni od te prodaje:

troSkovi prodatog pica

- 100 =X%
prihod od prodaje pica

2. UCESCE TROSKOVA RADA
Troskovi rada ukljucuju zarade zaposlenih i izrazava se kao ucesce u

prihodu. Troskovi rada ukljucuju plate, bonuse, poreze na plate, razne
olaksice i druge naknade zaposlenim. Ucesce troskova rada se izracunava:

troskovi rada

-100 =X%
ukupni prihod
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3. PRIHOD U VALUTI

Ovaj racio moze biti izrazen po radniku ili po obroku jela po danu, po nedelji ili po mese-
cu. Na primer, ukoliko je restoran imao prihod po obroku od 1 200 NJ, a 100 gostiju je bilo
usluzeno od strane 8 zaposlenih, prose¢an prihod u nov¢anim jedninicama (NJ) od prodaje
po zaposlenom za dati obrok nekog jela bi bio:

prihod od prodaje obroka tokom datog perioda

broj zaposlenih na usluzivanju obroka
1200/ 8 =150 NJ prihoda od prodaje po zaposlenom
Prosecan broj usluzenih gostiju po zaposlenom: usluzeni gosti / broj konobara
100/ 8 = 12,5 gostiju po zaposlenom konobaru

Ovi odnosi se koriste da bi se odredila produktivnost zaposlenih u odnosu na standarde
ili da bi se odredio bilo ulazni, bilo silazni trend u produktivnosti.

4. PROSECAN IZNOS POTROSNJE PO OBROKU JELA I/1LI PICA U FUNKCIJI PRIHODA

Pokazatelj izra¢unavanja prosecnog iznosa potro$nje hrane je klju¢ni racio kod operacija
sa hranom. Prosecan iznos potrosnje za hranu se izracunava:

ukupni prihod od hrane

broj serviranih obroka

U okviru sektora ,SMESTAJA (SOBE)“ uobicajeni su sledeci pokazatelji:
1. PROSECNO OSTVAREN PRIHOD OD PRODAJE (1IZDAVANIA, 1IZNAJMLIIVANJA) SOBA

Navedeni racio se Cesto naziva i proseénom cenom sobe odnosno dnevnom cenom. On
se dobija:*

prihod od prodaje (iznajmljivanja) soba

broj prodatih (iznajmljenih) soba

63  Schmidgall S.R (2006), Hospitality Industry Financial Accounting, Educational Institute, Michigan, str. 551
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Ovaj racio se moze izracunati na dnevnoj, mese¢noj ili godisnjoj osnovi, tako $to se prihod
od iznajmljivanja soba deli sa brojem iznajmljenih soba za odgovaraju¢i period.

2. PRIHOD PO RASPOLOZIVOJ SOBI

Procenat iskoriS¢enosti kapaciteta soba hotela i prose¢no ostvaren prihod od soba su
standardni pokazatelji koji se koriste kako bi se odredila uspe$nost poslovanja odeljenja soba.

Na primer, hotel A sa 200 soba ima procenat zauzetosti od 80% i prose¢nu dnevnu cenu
sobe od 70 NJ, dok hotel B, takode sa 200 soba ima prose¢nu zauzetost od 70% i prosecnu
dnevnu cenu sobe od 85NJ. Svi ostali relevantni podaci su im jednaki. Dakle, koji hotel ima
bolji uspeh? Odgovor na ovo pitanje je tesko dati bez poznavanja prihoda po raspolozivoj
sobi, koji se izracunava na slede¢i nacin:

ukupni prihodi od soba

ukupni broj raspolozivih soba

ili
% iskoriS¢enja kapaciteta « prosecna cena po sobi
Hotel A: (200 x 80% x 70 x 365) / (200 x 365) = 4 088 000 / 73 000 = 56
Hotel B: (200 x 70% x 85 x 365) / (200 x 365) = 4 343 500 / 73 000 = 59,5
ili

Hotel A: 80 % x 70 = 56
Hotel B: 70 % x 85 = 59,5

Za merenje uspeha, prihod po raspolozivoj sobi je daleko bolji od procenta zauzetosti
(iskoris¢enosti kapaciteta) ili prose¢ne cene po sobi. Prihod po raspolozivoj sobi ne raste
samo kada se povecava prose¢na cena po sobi nego i kada se pove¢ava popunjenost (zauze-
tost, iskoriS¢enost) kapaciteta. U obrnutom slucaju, moguce je da prihod po raspolozivoj sobi
opada kada se smanjuje popunjenost iako je doslo, u meduvremenu, do porasta prosecne cene
po sobi. Kada se u istom procentu dogodi da opada popunjenost soba i povecava prosecna
cena po sobi, prihod po raspolozivoj sobi ¢e ostati nepromenjen. Ukoliko popunjenost soba
opada brzim tempom od rasta prosecnog prihoda po sobi, prihod po raspolozivoj sobi ¢e
ostati nepromenjen. Ukoliko, pak iskori$¢enost kapaciteta soba opada brze nego $to raste
prosecni prihod po sobi, prihod po raspolozivoj sobi ¢e opasti. Ako poraste, pak, popunjenost
soba i prosecan prihod po sobi, do¢i ¢e do znacajnog porasta prihoda po raspolozivoj sobi.

3. PROCENAT (FAKTOR) ZAUZETOSTI 1/ILI DVOSTRUKE ZAUZETOSTI (ISKORISCENOSTI)

Procenat (faktor) iskoriséenosti ili zauzetosti soba u literaturi se oznacava kao visestruka
iskori$cenost, ali se ponekad naziva i dvostruka iskoris¢enost (broj soba u kojoj borave dva
ili vise registrovanih gostiju).
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Ovaj racio se mozZe izra¢unati na dnevnoj, nedeljnoj, mese¢noj ili godisnjoj osnovi. Pro-
cenat (faktor) zauzetosti se rac¢una:

broj zauzetih (popunjenih) soba tokom datog perioda

ukupan broj raspoloZivih soba tokom datog perioda
Na primer, ako hotel ima 110 soba i dnevno izda 80 soba, procenat zauzetosti je:
80/110=172,7%
Dvostruka zauzetost se bazira na izdatim - prodatim sobama, a ne na raspolozivim soba-
ma. Faktor dvostruke zauzetosti je procenat zauzetosti soba od strane vise od jedne osobe,
tj. faktor popunjenosti dvokrevetnih soba pokazuje sa koliko osoba su sobe u proseku popu-

njene. Na primer, ako je 80 soba zauzeto date noci i 20 soba je bilo zazuzeto od strane vise
od jedne osobe, odnos dvostruke zauzetosti je:

broj soba sa vise od jednog gosta dnevno

) : . -100
broj soba koje su zauzeli gosti dnevno

20/80=25%

Dvostuka iskoris¢enost se nekad izrazava racunanjem prose¢nog broja gostiju po zauzetoj
sobi:

broj gostiju u sobama dnevno

broj soba zauzetih od strane gostiju dnevno

Na primer, ako je 100 gostiju zauzelo 80 soba, odnos dvostruke iskorid¢enosti bi bio:
100/ 80 = 1,25 prosecno gostiju po sobi

Dvostuka iskori$¢enost je obi¢no vec¢a kod resort hotel (koji usluzuju porodice) nego kod
prolaznih hotela (koji uglavnom usluzuju poslovne ljude koji putuju sami).

4. UCESCE TROSKOVA RADA U PRIHODU
Najvece troskove vecine hotelskih preduzeca ¢ine troskovi rada. Troskovi rada ukljucuju

ukupne plate i odnos troskova za sva odeljenja i procese rada preduzeca. Ucesce troskova
rada moze se izracunati:

plate i odnosni troskovi

ukupni prihod
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4.
5.

KONTROLNA PITANJA:

Finansijska analiza

Znacaj analize finansijskih izvestaja
Finansijski pokazatelji poslovanja
Osnovne grupe finansijskih pokazatelja

Finansijski pokazatelji u hotelijerstvu
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AKCIJA — (engl. share) vrednosni papir koji potvrduje
da njegov vlasnik ima odredeni udeo u vlasnistvu nad
kapitalom ili iznos (engl. stock) u kapitalu nekog predu-
zeca, ili potvrda o vlasnistvu (engl. sertificate) i pravu na
prihod po tom osnovu, kojom se moze trgovati na berzii
drugim sekundarnim trZistima (engl. security).

AKCISKI KAPITAL — (engl. share capital) ukupan iznos
kapitala obezbeden emisijom i plasmanom akcija kao
hartija od vrednosti vlasnickog karaktera. Vlasnistvo je
akcionarskog drustva i Cine ga osnivacki (akcijski) kapital
i kapital sadrZan u svim rezervama.

AKCIONAR - (engl. shareholder) fizi¢ko ili pravno lice
vlasnik jedne ili viSe akcija u akcionarskom drustvu. Ak-
cionar ima sledeca prava proporcionalno broju akcija
koje ima u vlasnistvu: pravo vlasnistva nad delom aktive
preduzeca, pravo na dividendu u slucaju njene isplate,
pravo glasa u skupstini akcionara i pravo prece kupovine
novoemitovanih akcija.

AKCIONARSKO DRUSTVO - (engl. joint stock company)
drustvo kapitala koje sredstva za osnivanje i poslovanje
prikuplja i emitovanjem akcija odredene nominalne
vrednosti. Osnovni kapital drustva Cini zbir nominalnih
vrednosti akcija. U naslovu se pored naziva i delatnosti
sadrzi oznaku a.d.

AKCIZA - (engl. excise tax) specijalan porez na potros-
nju. Oporezuje se potrosnja ili upotreba tacno odrede-
nih proizvoda. Akcizni proizvodi u Srbiji su: naftni deriva-
ti, duvanske preradevine, alkoholna pica i kafa.

AKCIZNO SKLADISTE — (engl. excise warehouse) je jedan
ili vise medusobno povezanih zatvorenih ili ogradenih
prostora koji sacinjavaju celinu, u kome ovlasc¢eni drza-
lac akciznog skladista skladisti, prima ili otprema proi-
zvode pod rezimom odloZenog obracunavanja i placanja
akcize i koje mora biti vidljivo oznaceno i fizicki odvojeno
od drugih prostora.

AKUMULACIJA KAPITALA — (engl. capital accumulation)
Marksovo stanoviSe, predstavlja izdvajanje dela viska
vrednosti radi ulaganja u prosirenje obima proizvodnje,
odnosno za kupovinu novih sredstva za proizvodnju i
nove radne snage.

AMORTIZACUA - (engl. depreciation) trosak otpisa
osnovnih sredstava ili neopipljive (nematerijalne) imovi-
ne koji predstavlja periodi¢no otpisivanje njihove nabav-
ne vrednosti tokom njihovog korisnog veka upotrebe.
AUTONOMNA POKRAIJINA — (engl. autonomous pro-
vince) je teritorijalna jedinica koja, u okviru ustavnog
poretka jedne drzave, poseduje pravnu autonomiju i
izvrSne organe, kao i moguénost da sama sebe ureduje
preko svojih predstavnika.

BANKA - (engl. Bank) organizacija, obi¢no, u formi ak-
cionarskog drustva koja se kao glavnim predmetom
poslovanja bavi uzimanjem i davanjem kredita, kao i
posredovanjem u nov€anom prometu. Vrste: centralne
ili emisione banke, komercijalne ili depozitne, investici-
one, poslovne, univerzalne, specijalizovane, razvojne,
regionalne, multinacionalne banke.
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BANKARSKA DOZNAKA — (engl. bank remittance) nalog
koji izdaju banke jedna drugoj za isplatu odredene sume
novca tre¢em licu.

BANKARSKA GARANCUA — (engl. bank guarantee) ugo-
vor kojim se banka obavezuje da ¢e primaocu garanci-
je (poveriocu iz osnovnog ugovora) isplatiti odredenu
sumu novca ukoliko odredeno trece lice (originalni duz-
nik) ne ispuni svoje obaveze o roku dospelosti.
BAZELSKI KOMITET ZA KONTROLU BANAKA — (engl. Ba-
sel Committee on Banking Supervision) osnovali su ga
1974. godine guverneri centralnih banka zemalja grupe
G10. Komitet nema nadnacionalni autoritet kontrole i
njegovi zaklju€ci nemaju pravnu snagu. On formuliSe
osnovne standarde kontrole i daje preporuke na osnovu
najbolje prakse, u oc¢ekivanju da ovlaséeni kontrolori to
primene na nacin koji je pogodan za pojedine nacional-
ne sisteme. Na taj nacin Komitet obezbeduje istovetan
pristup i zajednicke standarde kontrole u zemljama ¢la-
nicama.

BAZELSKI SPORAZUM | — (engl. Basel /) ustanovljen je
1988. godine i predstavlja sporazum o kapitalu banaka.
Njime se definisu elementi kapitala banaka — osnovni i
dopunski, ponderi za izracunavanje kreditnog rizike po
bilansnoj aktivi i faktori kreditne konverzije za izracuna-
vanje kreditnog rizika po vanbilansnoj aktivi, kao i odnos
izmedu kapitala i ukupne aktive ponderisane kreditnim
rizikom s ciljem izracunavanja pokazatelja adekvatnosti
kapitala.

BAZELSKI SPORAZUM Il - (engl. Basel II) nastao je iz
potrebe za promenama u nacinu obracuna pokazatelja
adekvatnosti kapitala. U odnosu na Bazel |, pored akti-
ve ponderisane kreditnim rizikom, ukljucuju se i kapi-
talni zahtevi za trZiSni i operativni rizik. Novi sporazum
o kapitalu, Bazel Il zasniva se na tri stuba: definisanje
izraCunavanja pokazatelja adekvatnosti kapitala, uloga
supervizije i trziSna disciplina.

BAZELSKI SPORAZUM IIl — (engl. Basel Ill) nastao je iz
potrebe da se doprinese dugoroc¢noj finansijskoj stabil-
nosti i rastu bankarskih industrija. Novine se odnose na
podizanje kvaliteta, konzistentnosti i transparentnosti
kapitalne osnove, jacanju pokrivenosti rizika, dopunja-
vanju kapitalnih zahteva za rizik sa raciom leveridza i
usmeravanju sistemskog rizika i unutrasnja povezanost.
BEOGRADSKA BERZA — (engl. belgrade stock exchange)
prvi Zakon o javnim berzama donet je 3. novembra 1886.
Kao institucija, Berza je postojala sve do 1953. godine,
kada je formalno ukinuta Odlukom Prezidijuma Vlade Sr-
bije. Do reosnivanja dolazi 1989. godine kada je donesen
Zakon o trZisStu novca i trzistu kapitala.

BERZA - (engl. stock exchange) oblik organizovanog tr-
zista. Najcesce se vezuje za tacno odredeno mesto na
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kome dolazi do susretanja ponude i traznje za razlicitim
robama (robne berze - commodity) ili finansijskim in-
strumentima (finansijske berze - stock), gde se trgovina
obavlja po unapred definisanim pravilima i utvrdenim
uslovima.

BROKER - (engl. broker) berzanski posrednik koji zastu-
pa kupce i prodavce u poslovima na sekundarnim trzisti-
ma. Za svoje usluge naplacuje proviziju, Cija visina varira
od spektra usluga koji nude. Ukoliko samo izvrSavaju na-
loge nazivaju se diskontnim brokerima (engl. discount
brokers), a ukoliko nude Siru lepezu usluga (kao Sto su
davanje saveta, kreditiranje, itd.) nazivaju se brokeri sa
punom uslugom (engl. full service brokers).

BRUTO DOMACI PROIZVOD - BDP — (engl. gross dome-
stic product - GDP) predstavlja ukupnu proizvodnju roba
i usluga, ostvarenu u nacionalnoj ekonomiji (domicilnoj
zemlji), bez obzira na vlasnistvo. To podrazumeva da BDP
ukljucuje vrednost proizvodnje stranih lica (kompanija)
u zemlji, a iskljuCuje aktivnosti firmi u vlasnistvu doma-
¢ih rezidenata u inostranstvu. BDP predstavlja ukupno
stvoren domaci dohodak.

BUDZET - (engl. budget) osnovna finansijska institucija
koja sadrzi plan prihoda i rashoda drzave i svih drugih
nivoa vlasti koji u njoj postoje utvrdenih za odredeni
vremenski period, najcesc¢e od godinu dana.

BUDZETSKA NACELA — (engl. budget principles) nace-
la ponasanja koja se primenjuju u pripremi, izvrSenju i
kontroli izvrSenja budZeta od strane lica koja ucestvuju
u toj aktivnosti.

BUDZETSKA PROCEDURA — (engl. budget procedures)
obuhvata skup radnji, strogo formalizovanih, koji se od-
nose na pripremu, izradu, donosenje, izvrSenje i kontrolu
budzeta.

CEK — (engl. check) formalni dokument koji predstavlja
bezuslovni nalog banci (trasatu) kod koje izdavalac ¢eka
(trasant) ima racun, da po naredbi treceg lica ili donosi-
oca (remitenta) isplati u ¢eku navedenu vrednost.

CENTRALNA BANKA — (engl. central bank) je definisana
kao samostalna i jedinstvena emisiona ustanova mone-
tarnog sistema, odgovorna za monetarnu politiku, za
stabilnost valute i finansijsku disciplinu i za obavljanje
drugih poslova odredenih zakonom.

CENTRALNI REGISTAR DEPO | KLIRING HARTIJA OD
VREDNOSTI - (engl. Central Securities Depository and
Clearing house) Institucija koja vodi jedinstvenu evi-
denciju o vlasnicima svih hartija od vrednosti koje su
emitovane na podrucju Republike Srbije. Pored toga,
predstavlja klirinsku kucu koja vrsi kliring i saldiranje
obaveza i potrazivanja u hartijama od vrednosti i novcu.
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CESIJA — (engl. cession, transfer) predstavlja ustupanje,
odnosno prenos potraZivanja ili prava poverioca (ce-
denta) na drugo lice (cesionara), pri cemu cedent nije
obavezan da trazi saglasnost duznika (cezusa).

DEPOZIT — (engl. deposit) je dinarsko ili devizno novcano
potraZivanje prema banci koje proizlazi iz nov¢anog de-
pozita, uloga na Stednju, bankarskog tekuceg racuna il
drugog novcanog racuna i na osnovu koga nastaje zakon-
ska ili ugovorna obaveza banke na povracaj sredstava.

DERIVATI - (engl. derivatives) izvedene hartije od vred-
nosti koje se vezuju za neku drugu osnovnu aktivu (robu,
druge hartije od vrednosti, devize i sl.). Kretanje cena
osnovne aktive, za koju su vezani derivati, vrsi direktan
uticaj na visinu cena derivata. Najznacajniji derivati su
fjucersi, opcije, varanti i sl.

DEVIZE - (engl. foreign currency) svako potraZivanje u
inostranstvu koje glasi na stranu valutu. Vrlo ¢esto se
koristi u uzem smislu kada oznacava stranu valutu.

DEVIZNI INSPEKTORAT — (engl. foreign exchange in-
spectorate) obrazovan je Zakonom o deviznom poslova-
nju (,,Sluzbeni glasnik RS“, broj 62/06) kao organ uprave
u sastavu ministarstva nadleznog za poslove finansija,
za vrsenje inspekcijskih poslova, poslova vodenja pre-
krsajnog postupka i s njime povezanih strucnih poslova.

DEVIZNI RACUN - (engl. foreign exchange account) je
tekuci racun koji kod banke vodi fizicko i pravno lice u
stranoj valuti.

DEVIZNO TRZISTE — (engl. foreign exchange market)
mesto na kome se suceljavaju ponuda i traznja deviza
i efektivnog stranog novca izmedu subjekata u okviru
jedne nacionalne ekonomije ili izmedu razli¢itih nacio-
nalnih ekonomija.

DIREKTNE INVESTICIE — (engl. direct investment) sa
razvojem transnacionalnih kompanija, posle Il svetskog
rata, postaju dominantan oblik izvoza kapitala. Obezbe-
duju vlasnicku kontrolu, kontrolu upotrebe ostvarenog
profita, kao i kontrolu upravljacke funkcije.

DIVIDENDA — (engl. dividend) prihod koji ostvaruju vla-
snici obicnih i preferencijalnih akcija. Re¢ je o delu Ciste
dobiti koje ostaje akcionarskom drustvu posle izmirenja
obaveza po osnovu kamata i poreza, a koji je namenjen
za isplatu vlasnicima akcija.

DOKUMENTARNI AKREDITIV — (engl. documentary cre-
dit) je ugovor na osnovu koga banka preuzima obavezu
da Ce izvrsiti placanje korisniku akreditiva ili da ¢e ovla-
stiti neku drugu banku da izvrsi placanje uz podnosenje
pismenog dokumenta. Ima ulogu sredstva placanje i
sredstva obezbedenja potrazivanja.
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DOKUMENTARNI INKASO — (engl. documentary collecti-
on) je aranzman u dokumentarnoj naplati koji zakljucuju
medunarodne strane u trgovini u kome izvoznik podnosi
uvozniku komercijalana dokumenta (kao sto su faktura,
transportni dokument, itd.) ili/i finansijska dokumenta
(npr. menica) preko svoje banke (banke remitenta). Ban-
ka remitent Salje dokumenta banci na inkaso koja ista
urucuje uvozniku na naplatu. Naplate se izvrSavajuili po
videnju ili u dogovornom roku posle videnja.

DOPRINOSI - (engl. contributions) vrsta fiskalnog javnog
prihoda koga karakterise protivhaknada odnosno odre-
dena korist koja se pruza obvezniku ukoliko se ispune
uslovi propisani zakonom kojim se uvodi doprinos.

DRZAVNA REVIZORSKA INSTITUCUA — (engl. State Au-
dit Institution) je najvisi organ revizije javnih sredstava
u Republici Srbiji. Osnovana je 2005. godine Zakonom
o Drzavnoj revizorskoj instituciji. Drzavna revizorska
institucija je samostalan i nezavisan drzavni organ. Za
obavljanje poslova iz svoje nadleznosti Institucija je od-
govorna Narodnoj skupstini Republike Srbije.

DUGOROCNI IZVORI FINANSIRANJA — (engl. long-term
financial resources) predstavlja finansiranje na rok duzi
od pet godina kojim preduzeda - duznici finansiraju ku-
povinu imovine s dugim rokom koris¢enja ili finansiraju
vece investicione projekte.

DVOSTRUKO OPOREZIVANIE — (engl. double taxation)
situacija koja nastaje kada isti poreski obveznik, u istom
vremenskom periodu oporezuje istim porezom od stra-
ne poreskih vlasti istog ranga.

DZON MEJNARD KEJINS — (engl. John Maynard Keynes)
(5. jun 1883 - 21. april 1946) je bio engleski ekonomista
Cije su radikalne ideje imale ogroman uticaj na modernu
ekonomiju i politicku teoriju. Posebno je zapaméen kao
zagovarac vladine politike intervencionisanja, po kojoj
bi vliada mogla koristiti fiskalne i monetarne mere da
bi ciljano ublazila efekte ekonomske recesije, depresi-
je i eksplozija. Mnogi ga smatraju osnivacem moderne
makroekonomije.

EFEKTIVNI STRANI NOVAC — (engl. foreign cash) potra-
Zivanja u gotovini tj. papirni ili kovani novac koji glasi na
stranu valutu.

EFIKASNOST — (engl. efficiency) uspesnost transforma-
cije ulaganja (inputa) u rezultate (outpute). Najopstije
se izrazava odnosom rezultata funkcionisanja preduzeca
(outputa) i ulaganja (inputa) neophodnih da se ti rezulta-
ti ostvare. Sto su potrebna manja ulaganja da se ostvare
odredeni rezultati, odnosno sto se sa odredenim ulaga-
njima ostvaruju veci rezultati, to je efikasnost preduzeca
veca, i obratno. Najznacajniji parcijalni pokazatelji su:
produktivnost, ekonomicnost i rentabilnost.
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EKONOMIENOST — (engl. economy, efficiency) parcijalni
pokazatelj efikasnosti preduzeca. |zrazava se kao odnos
izmedu proizvedene i utroSene vrednosti, a u praksi kao
odnos imedu ukupnog prihoda i troskova.

EKONOMSKA | MONETARNA UNUA — (engl. Economic
and Monetary Union - EMU) stepen integracije u okviru
zemalja Evropske unije (EU) koji podrazumeva stvaranje
jedinstvenog monetarnog podrudja i jedinstvene valute.
Od 01.01 do 28.02.2002. godine obavljena je zamena
nacionalnih valuta za evro, posle ¢ega se evro koristi kao
jedina valuta u platnom prometu 12 zemalja ¢lanica.
2021. godine imamo 19 zemalja ¢lanica EMU.

EVRO - (engl. Euro) jedinstvena valuta zemalja ¢lanica
EMU. Nastala 01.01.1999. preuzevsni vrednost 1 ECU.
Sve do 01.01.2002.g. nalazi se u prometu samo kao
knjigovodstveni novac, a od 2002. i kao efektivni novac.

EVROPSKA BANKA ZA OBNOVU | RAZVOI — (engl. Euro-
pean Bank for Reconstruction and Development - EBRD)
organizacija Ciji je cilj da se u zemljama Centralne i Istoc-
ne Evrope, odobravanjem kredita i osiguranjem stranih
investicija, podstakne prelazak na otvorenu trziSnu
privredu, kao i da se pomogne njihovo ukuljucivanje u
medunardone ekonomske tokove.

EVROPSKA CENTRALNA BANKA - (engl. European
Central Bank - ECB) jedinstvena centralna banka cla-
nica ekonomske i monetarne unije (EMU) sa sedistem
u Frankfurtu. ZaduZena je za sprovodenje jedinstvene
monetarne politike na podrucju EMU i za emisiju jedin-
stvene evropske valute — evra.

EVROPSKA EKONOMSKA ZAJEDNICA — (engl. European
Economic Comunity - EEC) regionalna integracija u Za-
padnoj Evropi, osnovana Rimskim ugovorom 1957.g.,
kojim je bilo obuhvaéeno Sest zemalja: Francuska,
Nemacka, ltalija, Belgija, Holandija i Luksemburg. Od
01.01.1995.g. naziva se Evropska unija u kojoj se ostva-
ruju novi oblici integracije.

EVROPSKA INVESTICIONA BANKA — (engl. European
Investment Bank - EIB) je finansijska institucija Evrop-
ske unije. Osnovana je u Rimu 1958. godine ugovorom
o osnivanju Evropske zajednice. Finansira investicione
projekte koji doprinose balansiranom razvoju Unije.

EVROPSKA UNUA — (engl. European Union - EU) je me-
duvladina i nadnacionalna unija (zajednica) dvadeset
sedam evropskih drzava. Unija svoje korene vodi od
Evropske ekonomske zajednice osnovane Rimskim ugo-
vorom 1957. od strane Sest evropskih drzava. Od tada
se Evropska zajednica prosirila pridruzivanjem novih
drzava-Clanica i stekla ve¢u mo¢. Ova zajednica je ofor-
mljena pod sadasnjim imenom Ugovorom o Evropskoj
uniji (vise poznatim pod imenom Mastrihtski ugovor)
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1992. godine. Evropska unija stvara jedinstveno trZiste
putem sistema zakona koji se primenjuje u svim drzava-
ma Clanica, Sto garantuje slobodan protok ljudi, roba,
usluga i kapitala.

FAKTORING — (engl. factoring accounts receivable) tran-
sakcija u kojoj preduzeée prodaje svoja potrazivanja od
kupaca finansijskoj instituciji (Cesto se naziva faktor ili
faktoring agent) ili pozajmljuje novac ustupajuci svoja
potrazZivanja od kupaca kao kolateral (osiguranje) kre-
dita. U oba slucaja preduzece trenutno dolazi do novca
bez ¢ekanja naplate potrazivanja.

FED - (engl. Federal Reserve System) Sistem federalnih
rezervi je privatna institucija koja je ovlastena za regu-
laciju i kontrolu finansijskih i monetarnih institucija i
trZiSta u SAD-u.

FINANSIJSKA ANALIZA — (engl. financial analysis) je veo-
ma detaljno ispitivanje finansijskog i ekonomskog stanja
i rezultata poslovanja nekog preduzeca. Obavlja se na
osnovu finansijskih izvestaja tog subjekta: bilansa stanja,
bilansa uspeha, izvestaja o nov¢anim tokovima, izvesta-
ja o promenama na kapitalu, napomenama, zaklju¢nim
listovima, izvodima iz poslovnih knjiga i slicno.
FINANSISKA IMOVINA - (engl. financial assets) finan-
sijska potrazivanja koja poizilaze iz ugovora kojim jedna
institucionalna jedinica ili sektor obezbeduje sredstva
(fondove) drugoj. Javlja se u obliku zlata, specijalnih pra-
va vucenja, valuta, akcija u korporacijama i specijalnim
instrumentima koji se nazivaju derivatima.
FINANSISKA KRIZA — (engl. financial crisis) predstavljaja
kontinuirani proces opsteg pada trzisnih cena hartija od
vrednosti na odredenom trzistu.

FINANSIJSKA STRUKTURA - (engl. financial structure)
predstavlja relativni odnos izmedu sopstvenih i tudih
izvora. Sagledava se u pasivi bilansa stanja. Bitno je odre-
dena pravnom formom preduzeca.

FINANSISKA TRZISTA — (engl. financial markets) orga-
nizovana mesta na kojima dolazi do susretanja ponude i
traznje za razliCitim finansijskim instrumentima i na koji-
ma se kroz transakcije formiraju cene tih instrumenata.
FINANSIJSKI LEVERIDZ — (engl. financial leverage) odra-
Zava odnos izmedu pozajmljenih i sopstvenih sredsta-
va. Ideja je da se preduzede treba zaduZivati sve dok je
prinos na ukupna sredstva veci od cene pozajmljenog
kapitala. U tom slucaju imamo rast prinosa na sopstvena
sredstva.

FINANSUSKI LIZING — (engl. financial leasing) je posao
u kome davalac lizinga sa primaocem lizinga zakljuCuje
ugovor o finansijskom lizingu, kojim na primaoca lizinga
prenosi ovlas¢enja drzanja i koriséenja predmeta lizinga
na ugovoreno vreme, a primalac mu za to placa ugovo-
renu naknadu u ugovorenim ratama.
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FINANSISKI POSREDNICI - (engl. financial intermedia-
ries) finansijske institucije koje prikupljaju sredstva pre-
uzimajuci obaveze prema poveriocima i koje plasiraju
ta sredstva kupujuéi imovinu, odnosno dajuci zajmove.
Finansijske institucije vrSe korisnu funkciju stoga Sto
smanjuju transakcione troskove i umanjuju probleme
koje stvaraju negativna selekcija i moralni hazard.

FINANSUSKI RIZIK — (engl. financial risk) neizvesnost da
¢e preduzece biti sposobno da podmiri fiksne finansijske
obaveze (kamatu, zakupninu i preferencijalnu dividen-
du).

FINANSISKI SISTEM — (engl. financial system) Sastoji
se od viSe elemenata — finansijskih trzista, finansijskih
institucija (banke, osiguravajuca drustva, penzioni fon-
dovi, investicione kompanije), finansijskih instrumenata
(obveznice, akcije, derivati), usluznih firmi (konsalting,
informacije, rejting), regulativnih tela i sli¢no.

FINANSISKO IZVESTAVANJE — (engl. financial reporting)
proces periodi¢nog dostavljanja finansijskih informacija
opste namene osobama izvan preduzeca koje ih koriste
za efikasno donosenje ekonomskih odluka (investitori,
kreditori, vladine agencije, sindikati, finansijski analitica-
riidr.)ito u formi finansijskih izvestaja.

FINASIISKI POKAZATELJI POSLOVANJA PREDUZECA —
(engl. The financial indicators of business operation)
utvrduju i mere one uzrocne veze izmedu bilansnih po-
zicija koje odraZavaju poslovna stanja i tendencije.

FIZICKI PRENOS SREDSTAVA PLACANJA — (engl. physical
transfer of payment) je svaki prenos gotovine u dinari-
ma, kao i prenos efektivnog stranog novca i hartija od
vrednosti iz Republike i u Republiku.

FOFRETING — (engl. forfaiting) prodaja potraZivanja od
kupaca u inostranstvu registrovanoj finansijskoj organi-
zaciji (najéescée poslovnoj banci), sa kojom se prethodno
zakljuc€uje ugovor. Isporuka robe se vrsi uz obaveznu sa-
glasnost banke, koja preuzima rizik naplate potraZivanja
prethodno obezbedenih nekim kvalitetnim komercijal-
nim kreditnim instrumentom u inostranstvu. Banka
isplacuje izvozniku iznos naveden u fakturi umenjen za
kamate obracunate za period u kojem banka kreditira
izvoznika, ugovorene rezerve za eventualne popuste i
vracanje robe i komisionu proviziju koja pripada banci
za usluge forfetinga.

FRANSIZING - (engl. franchising) ustupanje prava pri-
maocu fransize da uz odgovarajuc¢u nadoknadu plasira
odredene proizvode i usluge uz koris¢enje imena, za-
stitnog znaka ili nekog drugog obelezja koje je davalac
razvio na trzistu. Primalac fransize koristi poslovni kva-
litet vezan za ime davaoca i njegove trziSne prednosti.
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GLOBALIZACIJA — (engl. globalization) sa ekonomskog
aspekta: sve Sira integracija trzista roba, usluga, novca i
kapitala u svetu. Glavni nosioci globalizacije su transna-
cionalne (tj. multinacionalne) kompanije.

HARTIJE OD VREDNOSTI — (engl. securities) dokument
koji svom vlasniku ili drzaocu daje odredena imovinska
prava, koja moze da iskoristi bezuslovno (samim vlasnis-
tvomiili drzavinom) ili pod odredenim uslovima. Hartija-
ma od vrednosti se najmasovnije trguje na finansijskim
trzistima.

INVESTICIONI FONDOVI - (engl. mutual fund) specijalni
fondovi koje formiraju institucionalni investitori tako Sto
povlace sredstva manjih individualnih investitora i za uz-
vrat emituju akcije (stocks, shares) ili rede udele (units).
Postoji vise kategorija investicionih fondova: otvoreni,
zatvoreni, specijalni, akcijski, me3oviti itd.

1SO 9000 — (engl. ISO 9000) serija standard koji kao
centralni sadrzaj imaju satisfakciju potrosaca. Ne pravi
se razlika izmedu zahteva vezanih za sistem kvaliteta i
zahteva vezanih za proizvod.

IZDACI DRZAVE — (engl. government expenditures) su
izdaci drzave za nabavku nefinansijske i finansijske imo-
vine i otplatu kredita.

JAVNE FINANSUE — (engl. public finance) drzavne finan-
sije su segment nauke o finansijama koji se bavi finansi-
ranjem javnog sektora, drzave.

JAVNI PRIHODI - (engl. public revenues) sredstva kojima
drzava finansira javne, drzavne rashode. Po pravilu se
prikupljaju u novcu, a samo izuzetno u naturi ili ¢inid-
bom.

JAVNI RASHODI — (engl. public expenditures) su rashodi
za robe, usluge i druga davanja koje drzava obezbeduje
bez direktne i neposredne nadoknade.

JAVNI SPOLINI DUG - (engl. public external debt) dug
javnog sektora (drzave, drzavnih organa, lokalne samo-
uprave i javnih preduzeca) prema inostranstvu, kao i dug
sa drzavnom garancijom.

JEDNOOBRAZNA PRAVILA ZA GARANCIJE NA POZIV -
(engl. Uniform Rules for Demand Guarantee - URDG)
2010.godine Medunarodna tgovinska komora u Parizu
(ICC Paris) donela je nova pravila za garancije na poziv
URDG 758. Nova, savremenija i fleksibilnija pravila od
35 ¢lanova, sadrze i razli¢ite modele obrazaca garancija
i kontragarancija kao i set fakultativno primenljivih kla-
uzula u poslovnim aranZmanima. Pravila se primenjuju
u svim sektorima trgovine, industrije, gradevinarstva, tr-
Zista kapitala, komercijalnog kreditiranja, korporativnog
restrukturiranja i strukturnog finansiranja.
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KAPITAL BANKE - (engl. bank capital) faktor poverenja
u banku i sluZi za pokri¢e eventualnog rizika; zbog toka
je neophodno da banka uskladi rast kapitala sa obimom
aktivnosti, sto se naziva kapitalizacija.

KAPITALNI POSLOVI — (engl. capital transactions) po-
slovi izmedu rezidenata i nerezidenata ¢ija je namena
prenos kapitala.

KLIRING — (engl. clearing agreement) bezgotovinsko
pla¢anje medusobnim kompenziranjem dugovanja i
potraZzivanja. U tu svrhu osnivaju se posebne ustanove
— klirinske kuée. U medunarodnom platnom prometu,
ugovori sa svrhom da se prebiju potraZivanja i obaveze
u spoljnoekonomskim odnosima, bez transfera valute.
Umesto placanja u konvertibilnim valutama, uvoznik
uplacuje potreban iznos u nacionalnoj valuti na klirins-
ki racun kod centralne banke, a izvoznik podize iznos u
nacionalnoj valuti sa istog racuna.

KOMISIJA ZA HARTIJE OD VREDNOSTI - (engl. securities
commission) nadzorno telo na finansijskom trzistu, koje,
izmedu ostalog, donosi akte za sprovodenje Zakona o tr-
ZiStu hartija od vrednosti, daje dozvole za rad ucesnicima
na finansijskom trzistu, vrsi kontrolu i nadzor nad tim
ucesnicima i pokrece pred sudom postupak radi zastite
interesa investitora.

KONTOKORENTNI ODNOS - (engl. open account rela-
tionship) otvaranje nostro racuna (domace banke kod
strane banke) ili loro racuna (stranih banaka kod doma-
¢ih) radi obavljanja medunarodnih transakcija.

KONVENCIA UNIDROIT — (engl. International Institute
For The Unification Of Private Law) Konvencija Meduna-
rodnog instituta za unifikaciju privatnog prava o medu-
narodnom faktoringu koja je usvojena u Otavi 28. maja
1988. godine.

KORESPODENTSKI ODNOS — (engl. correspondent rela-
tionship) odnos u kome strana i domaca banka izmene
kontrolne dokumente: spiskove ovlas¢enih potpisnika,
telegrafski i SWIFT kljuc, sa ciljem uspostavljanja placa-
nja putem medusobnih racuna.

KRATKOROCNI IZVORI FINANSIRANJA — (engl. short-
term financial resources) podrazumevaju se izvori koji

dospevaju za naplatu u periodu ne duzem od godinu
dana.

KREDITNA USTANOVA — (engl. credit institution) je or-
ganizacija koja se kao glavnim predmetom poslovanja
bavi primanjem depozita i davanjem kredita, kao i po-
sredovanjem u novéanom prometu. Ovakve organizacije
se nazivaju “banke”.

KREDITNI POSLOVI SA INOSTRANSTVOM — (engl. forei-
gn credit operations) krediti i zajmovi izmedu rezidenata
i nerezidenata zakljuceni u devizama.
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KRITERJUMI KONVERGENCIJE - (engl. convergence
criteria) ekonomski uslovi (utvrdeni 1991. u Mastrihtu)
koje svaka zemlja Evropske unije mora da zadovolji da
bi se prikljucila EMU.

KURS — (engl. exchange rate) trziSna cena po kojoj se
nesto prodaje ili kupuje.

LEVERIDZ - (engl. leverage) metoda merenja poslovnog,
finansijskog i totalnog rizika koji nastaju zbog prisustva
fiksnih troskova poslovanja i fiksnih finansijskih rashoda.

LIENI PRENOS SREDSTAVA PLACANJA - (engl. personal
funds transfer payments) je prenos sredstva iz Republi-
ke u inostranstvo ili iz inostranstva u Republiku koji se
ne zasniva na izvrSenju posla - vrsi se izmedu rezidenta
fizickog lica i nerezidenta, ukljucuje poklone i pomo¢, na-
sledstva, rente, podmirenje duga useljenika i sredstava
koja iznose iseljenici.

LIKVIDNOST — (engl. liquidity) predstavlja moguénost
izmirenja dospelih obaveza. Na likvidnost preduzeca uti-
Ce brzina pribavljanja novih novcanih sredstava i brzina
transformacije drugih oblika sredstava u novcani oblik.

LIZING - (engl. leasing) operacija ili transakcija na osno-
vu koje se jedno preduzece, umesto da kupi opremu ili
masine koje su mu potrebne, obraca jednoj specijalizo-
vanoj ustanovi koja mu potrebnu opremu daje u zakup
na odredeni rok (dovoljno dug da se u tom roku izvrsi
amortizacija opreme).

LIZING UGOVOR - (engl. leasing agreement) je ugovor
o zakupu, kojim se formalno definiSu prava i obaveze
davaoca i korisnika lizinga, precizno definise predmet
lizinga i odreduju uslovi zakupa.

LOKALNA SAMOUPRAVA — (engl. local government) je
autonomni sistem upravljanja lokalnim zajednicama,
konstituisanim na uzim delovima drzavne teritorije.

MEDUNARODNA BANKA ZA OBNOVU | RAZVO!I - (engl.
International Bank for Reconstruction and Development
- IBRD) je jedna od pet institucija koje ¢ine grupaciju
Svetske banke. Osnovana je 27. decembra 1945, posle
ratifikacije medunarodnih sporazuma postignutih na
Monetarnoj i finansijskoj konferenciji Ujedinjenih nacija
od 1. do 22. jula 1944. u Breton Vudsu.

MEDUNARODNA FINANSIJSKA KORPORACIJA — (engl.
International Finance Corporation - IFC) je najveca glo-
balna razvojna institucija usmerena iskljucivo na privatni
sektor u zemljama u razvoju.

MEDUNARODNA ORGANIZACIJA ZA STANDARDIZACIJU
— (engl. International Organization for Standardization
- ISO) osnovana je 1946. u Londonu. Osnovni zadatak
je izrada tipskih medunarodnih standarda proizvoda u
najsirem smislu, koji se daju kao preporuka zemljama
¢lanicama. Osim toga, ona radi i na ujednacavanju i pri-
blizavanju standarda zemalja ¢lanica radi lakSe meduna-
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rodne razmene i efikasnije kontrole kvaliteta, pomaze pri
uvodenju standardizacije.

MEDUNARODNA TRGOVINSKA KOMORA - (engl. In-
ternational Chamber of Commerce - ICC) je nevladina
medunarodna organizacija, osnovana 1919. godine.
Osnovni zadatak ove najvece svetske poslovne organi-
zacije je da radi u korist otvorene svetske privrede i sa
¢vrstim uverenjem da medunarodna privredna saradnja
vodi opStem napretku i miru medu narodima.

MEDUNARODNI MONETARNI FOND — (engl. Internati-
onal Monetary Fund - IMF) je medunarodna finansijska
organizacija osnovana 22. jula 1944. godine na konferen-
ciji u Breton Vudsu (SAD), sa ciljem da podstakne zemlje
u vodenju adekvatne ekonomske politike i da pomogne
u prevazilazenju platno-bilansnih tesko¢a zemalja ¢la-
nica.

MEDUNARODNO KREDITNO PISMO — (engl. internatio-
nal credit letter) je pismeni nalog korespondentske ban-
ke u inostranstvu, koji se urucuje korisniku i na osnovu
koga se, u toku odredenog vremena, isplacuje odredeni
iznos na teret tekuéeg racuna banke koja je pismo izdala.

MEDUNARODNO UDRUZENJE ZA RAZVO] - (engl. Inter-
national Development Association — IDA) je ¢lan grupe
Svetske banke, koje je osnovano 1960. godine sa ciljem
da pomaze najsiromasnijim zemljama.

MENJACKI POSLOVI — (engl. foreign exchange operati-
ons) kupovina i prodaja efektivnog stranog novca, put-
nickih i bankarskih ¢ekova i kreditnih pisama. Obavljaju
ih pravna ili fizicka lica po osnovu ovlaséenja centralne
banke. Za pokrice troskova poslovanja menjac naplacuje
proviziju.

MENJACKO MESTO - (engl. foreign exchange offices)
prostorna i organizaciona jedinica u kojoj se obavljaju
menjacki poslovi. MozZe da ima jedno ili vise blagajnickih
mesta, kao i bankomat za menjacke poslove.
MONETARNI AGREGATI — (engl. monetary aggregates)
predstavljaju koli¢inu agregatne ponude novca u nekoj
zemlji. Oni se razlikuju zavisno od likvidnosti raznih vrsta
novca kojeg sadrze (M1,M2,M3).

MULTILATERALNA AGENCIJA ZA GARANTOVANIE IN-
VESTICIA - (engl. Multilateral Investment Guarantee
Agency — MIGA) je osnovana 1985. godine sa ciljem da-
vanja garancija za nekomercijalne rizike, ime podstice
priliv privatnog kapitala u zemlje u razvoju.

NAKNADA — (engl. fee) javni prihod koji predstavlja
administrativnu cenu za koris¢enje dobra od opsteg in-
teresa (voda, Suma, zemljiste, putevi, prirodni lekoviti
faktor i rudno blago), komunalnih dobara ili gradskog
gradevinskog zemljista.

NARODNA BANKA SRBUE — (engl. National Bank of Ser-
bia - NBS) centralna banka Srbije. Osnovana 1884. go-
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dine kao Privilegovana narodna banka Kraljevine Srbije.
Osnovni cilj je postizanje i o¢uvanje cenovne stabilnosti.

NEOSIGURANI KRATKOROCNI 1ZVORI FINANSIRANJA
— (engl. unsecured short-term financial resources) do-
bavljaci, ukalkulisane obaveze, bankarski krediti: jedno-
kratni kredit (rok dospeca 30 — 90 dana), kreditne linije
(kamatna stopa na nivou primarne kamatne stope) ili
revolving kredit (na period duZi od godinu dana).

NEREZIDENT — (engl. nonresident) fizicko lice sa stalnim
prebivalistem u inostanstvu; pravno lice tj. firma koja je
registrovana u inostranstvu. Prema nasim vazeéim za-
konima, fizicko lice koje vise od godinu dana boravi van
zemlje, smatra se nerezidentom.

NOVAC - (engl. money) opste sredstvo razmene doba-
ra, ekonomska kategorija vezana za razvoj proizvodnih
snaga, robnu proizvodnju i podelu rada, i osnova je mo-
netarnog i finansijskog sistema svake privrede.

OBVEZNICA — (engl. bond) su duznicke hartije od vred-
nosti koje nose obavezu izdavaoca da investitoru vrati
uloZena sredstva sa odredenom kamatom na dan dos-
peca obveznica za naplatu.

OBVEZNIK AKCIZE — (engl. excise tax payer) je proizvo-
dac, odnosno uvoznik akciznih proizvoda.

OPERATIVNI LIZING - (engl. operating leasing) je vrsta
lizinga u kojoj je davalac lizinga ujedno i isporucilac opre-
me (dobra).

OROCENI KREDITI — (engl. term loans) karakteristi¢no je
razdoblje otplate od jedne do pet godina kao i sam nacin
otpladivanja odnosno plan otplate kredita. Planom otpla-
te unapred se utvrduje raspored dospeca kreditnih oba-
veza ugovorenim u otplatnim ratama u jednakim vremen-
skim razdobljima i to mesec¢no, polugodisnje i godisnje.
OSIGURANI KRATKOROCNI IZVORI FINANSIRANJA —
(engl. secured short-term financial resources) potraZiva-
nja od kupaca kao koleteralno obezbedenje kratkorocnih
kredita: a) zalaganje potraZivanja od kupaca, b) prodaja
potrazivanja od kupaca u zemlji — faktoring poslovi u
inostranstvu — fortfeting poslovi i zalihe za koleteralno
obezbedenje kratkoroc¢nih kredita.

OSIGURANIE - (engl. insurance) oznacava sigurnost,
poverenje u nesto, zastitu, obezbedenje. Osiguranje je
institucija Ciji je zadatak da nadoknadi Stete koje nastaju
usled dejstva rusilackih prirodnih sila u drustvu, u pri-
vredi ili kod ljudi.

OSIGURANIE ZIVOTA - (engl. life insurance) predstavlja
ugovor kojim se osiguravac nasuprot uplacenim premi-
jama (od strane osiguranika) obavezuje da isplati osigu-
raniku ili licu koje on odredi odredenu sumuiili rentu u
slucaju smrti osiguranika ili za slu¢aj njegovog doZivljenja
odredenog vremena.
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OVLASCENI MENJAC - (engl. licensed dealer) privredni
subjekt (pravno lice ili preduzetnik) koji ima ovlaséenje
Narodne banke Srbije za obavljanje menjackih poslova.
PARAFISKALNI PRIHODI — poseban oblik javnih priho-
da koji nisu namenjeni potrebama budzeta, ve¢ nepo-
srednom podmirivanju odredenih drustvenih potreba.
To je prihod institucionalnih jedninica na nizem nivou
organizovanja. Glavno obeleZje je da obavezu njihovog
placanja ne propisuje drzava, ve¢ druga tela.

PENZIJSKI FOND - (engl. pension fund) akumuliraliiznos
novcanih sredstava prikupljenih po osnovu penzijskog
osiguranja. Penzijske fondove mogu formirati preduzeca,
pojedinci, udruZenja itd, a u cilju obezbedivanja isplata
penzijskih nadoknada svojim penzionerima. Mogu se
podeliti na javne i private penzijske fondove.
POKAZATALJI LIKVIDNOST — (engl. liquidity ratios)
predstavlju sposobnost preduzeca da plati svoje racune
na vreme i zadovolji neocekivane potrebe za tekuc¢im
novcem. Pod likvidnos¢u se podrazumeva sposobnost
preduzeca za obrt radnog kapitala, pretvaranje novca-
nog radnog kapitala (npr.zaliha i potrazivanja) u novac i
podmirenje kratkoroc¢nih i dugorocnih obaveza.
POKAZATALJI PROFITABILNOST — (engl. profitability ra-
tios) upucuju na dugorocnost poslovanja i moguénost
povecanja dividendi kao i povracaj posudenog kapitala
brZze od drugih preduzeca i u vecoj sumi. Pokazuju efka-
snost poslovanja preduzeca u odnosu na prihode, vlastiti
kapital i ukupnu imovinu preduzeca.

POKAZATELJI OPERATIVNOSTI — (engl. effectiveness ra-
tios) predstavljaju odnos troskova i prihoda u preduzecu
i koriste se prilikom poredenja ostvarenih rezultata sa
planiranim.

PORESKA EVAZIJA — (engl. tax evasion) predstavlja rad-
nje i propustanje novih radnji, koje poreski obveznik
preduzima radi izbegavanja plaéanja poreza.

PORESKA OSNOVICA — (engl. tax base) kvantifikacija
poreskog objekta. MoZe biti izraZzena u novcu ili u koli-
¢ini. Najznacajniji objekti koji se kvantifikuju poreskom
osnovicom su dohodak, imovina i promet.

PORESKA REFAKCIJA — (engl. tax refund) povracaj pla-
¢enog poreza na promet, akciza i slicno kada se izveze
oporezovana roba. Placeni porez se iz budzZetskih sred-
stava vraca izvozniku.

PORESKA STOPA — (engl. tax rate) odnos iznosa poreza
i poreske osnovice. lzrazava veli¢inu poreskog tereta u
odnosu na poresku osnovicu.

PORESKI DUZNIK — (engl. tax debtor) je fizitko i pravno
lice koje je duzno da izvrsi radnju iz poresko pravnog
odnosa. Obuhvata poreskog obveznika, poreskog platca,
poreskog destinatara i poreskog jemca.

PORESKI MONIZAM - (engl. tax monism) princip po
kojem se oporezivanje u jednoj zemlji vrsi upotrebom
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samo jednog poreskog oblika.

PORESKI OBVEZNIK — (engl. taxpayer) fizicko ili pravno
lice koje je po poreskim propisima duzno da ispuni pore-
sku obavezu. Poreski obveznik je istovremeno i poreski
duinik. .

PORESKI PLURALIZAM — (engl. tax pluralism) princip po
kojem postoji vise poreskih oblika u jednoj zemlji. Svi
savremeni poreski sistemi su zasnovani na poreskom
pluralizmu.

PORESKO OSLOBODENIE — (engl. tax release) ili pore-
ska olaksica predstavlja izuzimanje pojedinog poreskog
Cinjenicnog stanja iz oporezivanja. lzuzimanje moze biti
s obzirom na karakter poreskog izvora, poreskog objekta
ili poreskog obveznika.

POREZ NA DODATU VREDNOST — PDV — (engl. value
added taxes — VAT) je svefazni nekumulativni oblik po-
reza na promet. Proizvod ili usluga se oporezuju u svim
prometnim fazama, ali tako da porez placen u prethod-
noj fazi ne ulazi u poresku osnovicu u sledecoj fazi opo-
rezivanja prometa.

POSLOVNI LEVERIDZ - (engl. operating leverage) pravi-
lo da kod preduzeca sa velikim udelom fiksnih troskova
dolazi do iznad proporcionalnog rasta profita sa rastom
obima posla zbog degresije fiksinh troskova, odnosno da
dolazi do iznad proporcionalnog rasta gubitka sa padom
obima posla.

POSLOVNI RIZIK — (engl. operating risk) neizvesnost da
¢e preduzece ostvariti poslovni dobitak zbog prisustva
fiksnih troskova poslovanja u ukupnim troskovima.
PRIMANJA DRZAVE — (engl. public benefits) su sredstva
koja drzava ostvaruje prodajom nefinansijske i finansij-
ske imovine i zaduZivanjem.

PRIMARNO TRZISTE — (engl. primary market) obuhva-
ta celokupnost svih operacija u izvodenju finansijskih
transakcija izmedu emitenata finansijskih instrumenata
i prvih investitora.

PRIVATNI SPOLINI DUG - (engl. private external debt)
dug domacih privrednih subjekata prema inostranstvu
koji nije garantovan od strane drzave.

PUTNICKI CEK — (engl. travellers cheques) jedna vrsta
cirkularnog ¢eka kojim se placaju usluge u putnickom
i turistickom prometu. Te ¢ekove izdaju banke, turistic-
ke agencije ili putnicki biroi u korist remitenta, koji tim
¢ekom vrsi pladanje usluga, odnosno ¢ekovna svota se
isplacuje korisniku ¢eka na koga je on prenesen, iondo-
samentom. Redovno glase na ime i na okrugle cifre.

PUTUWUCI MENJAC - (engl. travelling transmission)
radnik banke ili ovlas¢enog menjaca koji menjacke
poslove obavlja na teritoriji Republike Srbije u prevo-
znom sredstvu u putnickom saobracaju ili na privred-
nim, turistickim ili slicnim manifestacijama, odnosno na
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odredenom prostoru, kad se zbog prirode tih manife-
stacija ili prostora menjacki poslovi ne mogu obavljati
putem privremenog blagajni¢kog mesta.

REJTING AGENCIJE - (engl. rating agencies) agencije
koje se bave procenom kreditne sposobnosti i rangira-
njem kreditne sposobnosti emitenata hartija od vred-
nosti. U najpoznatije spadaju Standard & Poor’s Corpo-
ration, Moody’s.

RENTABILNOST - (engl. profitability) parcijalni pokaza-
telj efikasnosti preduzeca. Izrazava se kao odnos izmedu
dobitka i prose¢ne sume angazovanih sredstava.
REVIZIJA - (engl. auditing) pregled i ispitivanje finansij-
skih izvestaja i poslovnih knjiga koje sprovode nezavisni
racunovodstveni strucnjaci — revizori sa ciljem izrazava-
nja misljenja u formi revizorskog izvestaja o tome da li
su ovi izvestaji pouzdani i objektivni, u skladu sa zakon-
skim propisima i opsteprihvacenim racunovodstvenim
principima, tj. da li verno prezentuju finansijski polozaj i
rentabilitetnu sposobnost preduzeca.

REZIDENT - (engl. resident) fizicko lice sa stalnim bo-
ravkom u drzavi; pravno lice registrovano u domicilnoj
drzavi. Prema nasim zakonima, svako fizicko lice koje
boravi najmanje godinu dana u nasoj zemlji.

REZIM ODLOZENOG PLACANJA AKCIZE — (engl. time de-
layed excise payment) je vremenski period u kojem ne
postoji obaveza obrac¢unavanja i placanja akcize.

RIZIK — (engl. risk) buduci dogadaj koji ukljucuje mo-
gucnost neizvesnih posledica u vidu Stete ili koristi; sa
ekonomskog aspekta rizik predstavlja verovatnocu na-
stupanja nekog ekonomski Stetnog dogadaja.
SAMOFINANSIRANJE PREDUZECA AKCIISKIM KAPITA-
LOM — (engl. self-financing company’s with share capi-
tal) je zadrzavanje ukupne godisnje zarade akcionara,
ili jednog njenog dela, u nameri da se pokriju potrebe
preduzeca.

SEKJURITIZACIJA — (engl. securitization) finansiranje
poslovanja emitovanjem hartija od vrednosti umesto
kreditiranjem. U bankarskom poslovanju, podrazume-
va pretvaranje bankarskih kredita u utrzive hartije od
vrednosti i njihovu prodaju na finansijskom trzistu.
SEKUNDARNO TRZISTE — (engl. secondary market) berze
ivanberzansko trziste na kome se trguje postojeéim har-
tijama od vrednosti nakon njihovog primarnog plasmana
na primarnom trzistu. Prihode na sekundarnom trzistu
ostvaruju prodavci hartija od vrednosti, a ne emitenti
tih hartija.

SLOZENI LEVERIDZ — (engl. total leverage) neizvesnost
pri ostvarivanju bruto profita, neto profita i prinosa na
sopstveni kapital.

SLOZENI RIZIK — (engl. total risk) predstavlja sveukupni
rizik pred kojim se nalazi preduzece.
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SOPSTVENI KAPITAL — (engl. owner’s equity) kapital koji
pripada samom preduzecu tj.njegovim vlasnicima.

SREDENJEROCNI 1ZVORI FINANSIRANJA — (engl. mid-
term financial resources) predstavlja najpovoljniju mo-
gucnost finansiranja preduzeca u situaciji kada su stalne
potrebe za sredstvima, a na trZistu vladaju nepovoljne
tendencije za izdavanje dugorocnih instrumenata duga
ili se nastoje izbeci obilne formalnosti povezane s du-
gorocnim finansiranjem. Obi¢no imaju rok dospeca od
jedne do pet godina.

SREDSTVA PREDUZECA — (engl. company resources) su
ekonomske vrednosti materijalnog i novéanog oblika ko-
jima se ostvaruju ciljevi preduzeca, odnosno obavljaju
poslovi i zadaci. Prema vremenu reprodukovanja sred-
stva mogu biti osnovna (stalna) i obrtna. Kod osnovnih je
koeficijent reprodukcije manji od 1, $to znaci da sredstva
duZe traju od jedne poslovne godine (materijalna: ze-
mljiste, Sume, gradevinski objekti, oprema, visegodisnji
zasadi, osnovno stado, materijalno ulaganje u pripremi,
avansi za materijalna ulaganja; nematerijalna: osnivacka
ulaganja, ulaganja u istraZivanja i razvoj, patenti, licen-
ce, koncesije i godwill). Obrtna sredstva imaju koefici-
jent obrta veci od 1 u odredenom poslovnom periodu
(materijal, rezervni delovi, sitan inventar, proizvodnja u
toku, gotovi proizvodi i roba). U ovu kategoriju spadaju i
kratkoro¢na potrazivanja iz poslovanja i finansijskih ula-
ganja, hartije od vrednosti, nov€ana sredstva i aktivna
vremenska razgranicenja.

STRANI ULAGAC — (engl. foreign investor) moze biti
domace ili strano, pravno ili fizicko lice koje je izvrsilo
direktno ili indirektno ulaganje, na teritoriji Republike
Srbije.

SVETSKA TRGOVINSKA ORGANIZACUA — (engl. World
Trade Organization - WTO) nastala je okon¢anjem osme
runde pregovora u okvitu GATT-a (OpSteg sporazuma o
carinama i trgovini). Stupila je na snagu 1995. godine.
Njene osnovne funkcije su: usaglasavanje nacionalnih
spoljno-trgovinskih politika, sprovodenje sporazuma koji
su postignuti u STO, nadzor nad vodenjem nacionalnih
spoljno-trgovinskih politika i reSavanje trgovinskih spo-
rova nastalih izmedu zemalja ¢lanica.

TAKSE — (engl. taxes) javni prihod, nov€ana naknada za
specijalne i pojedinacne nematerijalne usluge organa
drzave ili drugih javnopravnih tela, na zahtev fizickih i/
ili pravnih lica.

TIME - SHARING — (engl. time sharing) predstavlja zakup
tj. pravo koriséenja smestajnog kapaciteta za odredeni
period u toku godine (od jedne do nekoliko nedelja) s
tim $to se ukupan period precizira ugovorom i moze biti
5, 10, 25, 30, 99 godina.
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TIMESHARE INTERVAL — (engl. time sharing interval) je
vremenska jedinica merena u sedmicama (godina ima
52 sedmice).

TRZISNI POKAZATELII — (engl. market test ratios) meri
se vrednost akcije na trzistu u komparaciji sa ostalim
akcijama.

TRZISTE KAPITALA - (engl. capital market) uz triiste nov-
ca, devizno i trziste finansijskih derivate jedan od segme-
nata finansijskog trZista. Na njemu dolazi do susretanja
ponude i traznje dugorocnih finansijskih instrumenata.
Sastoji se iz tri dela: kreditnog trzista, hipotekarnog trzi-
Sta i trzista vlasnickih hartija.

TUDI (POZAJMLIENI) KAPITAL — (engl. liabilities) kapital
koji preduzece angazuje od poverilaca na bazi ugovora,
uz priznavanje razli¢ito formulisanih prava.

UCP 600 — (engl. The Uniform Customs and Practice for
Documentary Credits) poslednja revizija Jednoobraznih
pravila i obi¢aja za dokumentarne akreditive koje je iz-
vrSena 01.07.2007. godine.

UGOVOR O TIME SHARINGU — (engl. timesharing con-
tract) ugovor kojim se davalac time sharinga obavezuje
da preda turisticki objekat na koris¢enje korisniku za
ugovoreni vremenski period, a korisnik je duzan da dati
objekat odrzava u skladu s njegovom namenom i da pla-
¢a najamninu za timesharing.

UPRAVLJANIJE RIZICIMA - (engl. risk management)
opsta upravljacka funkcija koja nastoji da identifikuje
rizike, proceni verovatnodu rizika i pripremi preduzece
na efekte rizika.
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USLOVNI UGOVORI O PRODAIJI — (engl. conditional sa-
les contracts) predstavljaju direktnu kupovinu potrebnih
sredstava od proizvodaca ili trgovine na otplatu.

VALUTNA KLAUZULA — (engl. currency clause) je kla-
uzula koja se unosi u ugovorne odredbe, narocito kod
medunarodnih kredita i zajmova, tako $to se ugovor
zakljuCuje u devizama, a placanje i naplacivanje po tim
ugovorima se vrsi u dinarima, kako bi se poverilac nov-
Cane obaveze zastitio od promena vrednosti novca u
periodu izmedu nastanka novCane obaveze i trenutka
njenog dospeca.

ZAKON O BUDZETU REPUBLIKE SRBIJE — (engl. Budget
Law of Republic of Serbia) jeste zakon kojim se proce-
njuju prihodi i primanja, te utvrduju rashodi i izdaci za
jednuiili tri godine, a donosi ga Narodna skupstina; sadrzi
i odredbe bitne za izvrienje tog zakona; u slucaju kad se
budZet donosi za tri godine prihodi i primanja, rashodi i
izdaci iskazuju se za svaku godinu posebno.

ZLATNO - DEVIZNI STANDARD - (engl. gold standard)
zlato se u medunarodnom platnom prometu primalo
kao sredstvo preko kojeg se jedna valuta pretvara u dru-
gu, stoga je centralna banka pocela da umesto da za
banknote izdaje zlato, izdaje devize pretvorljive u zlato,
tj. umesto zlata centralna banka je kupovala i prodavala
devize po zlatnom paritetu.
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Udzbenik Finansijsko poslovanje obuhvata nekoliko
oblasti, a pre svega: finansijski sistem, poslovno
bankarstvo, medunarodne finansije, finansijska trzista
i finansijske posrednike, javne finansije, kao i osnove
finansijskog poslovanja turistickih i hotelijerskih predu-
zeca, pa stoga studentima i drugim korisnicima pruza
Siri spektar znanja iz navedenih oblasti. Izmenjeno i
dopunjeno izdanje udzbenika nastalo je iz potrebe
uskladivanja sa novim regulatornim reSenjima u doma-
¢im propisima, a u cilju harmonizacije sa medunarod-
nim standardima iz ove oblasti. Ostale promene izvr-
$ene su u cilju poboljSanja teksta udzbenika.
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