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Rezime

Ovaj rad predstavlja analizu svitasnika na m&unarodnom deviznom trzitu sa teritorije
Republike Srbije. Takite, obuhvéena je i analiza eksternih i internih faktora kojaju uticaj na
funkcionisanje poslovnih subjekata iz oblasti pnyaafinansijskih usluga, preciznije FOREX
brokera, kao i njihovih klijenata. U tu svrhu odilusmo da izvrSimo PEST analizu poslovnog
okruzenja u Republici Srbiji koja je obuhvatiatiri komponente jednog poslovnog okruzenja:
politicka, ekonomska, drustvena i tehnoloSka komponernESTPanalizu smo izabrali kao
najsveobuhvatniji metod analize koja bi obuhvaslaitivanje svih faktora poslovnog okruzenja
koji mogu, u véoj ili manjoj meri, imati uticaj na poslovanje FORBbrokera.

Pored PEST analize, koja predstavlja jednu celedayr izvrSili smo istrazivanja poslovanja
FOREX brokera u Srbiji pod trenutnim uslovima kamlozaj koji imaju individualni investitori

u nasoj zemlji. Oba istrazivanja predstavljaju ddeojene celine rada ali pre svega predstavljaju
nadogradnju pomenute PEST analize. Time smo udpelaokruzimo istrazivanje sviktesnika

i potencijalnih @esnika na trziStu i da kreiramo celitijpm analizom smo uspeli da demo do
konkretnih rezultata.

Sam kraj rada je rezervisan za finalnu analizu jéath podataka, gde su svi pojedina
zakljucci stavljeni u Siru perspektivu i dovedeni u koogla jedni sa drugima kako bi izvel
adekvatne i relevantne zakije.

Kljucne refi: FOREX, broker, mé&unarodno devizno trziSte, poslovno okruzenje, paavn
regulativa, individualni investitor, PEST analiza.

Summary

This paper represents an analysis of all parti¢gan foreign exchange market in the territory
of the Republic of Serbia. Also, it includes thelgsis of internal and external factors affecting
the operation of businesses in the field of finahservices, particularly, FOREX brokers as well
as their clients. For this purpose, we decided édopm the PEST analysis of the business
environment in the Republic of Serbia, which induébur components of the business
environment: political, economic, social and tedbgial component. PEST analysis was
chosen as the most comprehensive method of analsth would include examination of all
factors affecting the business environment, whichy rto a greater or lesser extent, have an
impact on the business of FOREX brokers.

In addition to the PEST analysis which representmdependent segment of the paper, we have
conducted research of business operations of FOREXers in Serbia under the current
business conditions as well as the position ofviddial investors in our country. Both studies
represent two separate entities of the paper aodeadll represent an upgrade of aforementioned
PEST analysis. Thereby, we were able to round ughal research of all participants and
potential participants in the market and to createhole by whose analysis we were able to get
to the relevant conclusions.

The end of the paper is reserved for the final datysis, where all the individual findings are
placed in a perspective and brought into corratatwith each other in order to present
appropriate and relevant conclusions.

Key words FOREX, broker, foreign exchange, business enunemt, legal regulation,
individual investor, PEST analysis.
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Uvodna razmatranja

U ovom poglavlju rada definisani su:

1. ciljevi izrade rada

2. metode istrazivanja koje su primenjene u radu
3. predmet obrade u radu

Ciljevi istrazivanja
Ciljevi istrazivanja su:
- definisanje pojma mkinarodnog deviznog trzista kao i FOREX brokera;
- prikupljanje podataka o polikim, ekonomskim, socijalnim i tehnoloskim faktorima
poslovnog okruzenja koji mogu imati uticaja na peahje FOREX brokera u Srbiji;
- kvantifikovanje uticaja pomenutih faktora na posioje i ulazak FOREX brokera na
trziSte Srbije, kao i prikaz perspektive za béidazvoj poslovanja;
- prikaz polozaja individualnih investitora na da@arodnom deviznom trziStu koji posluju
sa teritorije Republike Srbije;
- obrada i objedinjavanje dobijenih podataka u jedelinu i kreiranje odgovarajih
zakljucaka.

Primenjeni metodoloski postupak

Istrazivanje i obrada u radu su obavljeni u forBiS¥ analize, koja obuhvata najveleo ovog
rada i predstavlja njegovu osnovu.

Skraenica PEST predstavlja akronime engleskiti plitical-legal (politicko-pravni okvir),
economics(ekonomski okvir),social (drustveni okvir) itechnology(tehnoloski okvir). Putem
ove analize se pojeditrgo analiziraju navedene komponente okruzenja, lsg@ena kraju
integridu u jednu celinu objedinjavanjem dobijeréhultata svake pojeditiae komponenté.

U samom radu na kreiranju PEST analize Ken& su osnovne sintéite i analittke metode.
IzvrSeno je pojedinao, kompleksno, po aktuelnosti predmeta kombinoyaseskriptivno
istrazivanje. Istrazivanje poseduje i kvalitatik@o i kvantitativni karakter kroz deskriptivhu
statisttku analizu na osnovu koje se dosSlo do za&klka koji su proistekli iz potenja podataka
koji oslikavaju stanje razlitih ¢inilaca politckog, ekonomskog, drustvenog i tehnoloskog okvira
u Srbiji putem kretanja oddenih promenljivih kroz posmatrane vremenske perindée&e
datih promenljivih u odgovaragim kategorijama.

Pored navedenih metoda k@ese su i metode prikupljanja podataka. Tdgkokori&ene su i
tehnike kreativnog misSljenja kao i metoda analizesinteze. U natnom istrazivanju,
formulisanju i prezentovanju rezultata istrazivarpared vé nabrojanih, kori&ne su i druge
nawne metode kao i kombinacija istih: apstrakcija inkeetizacija, generalizacija i
specijalizacija, statistka i matematika metoda, kao i metode indukcije i dedukcije.

MetodoloSki postupak sadrzi osnovnu komponenta,ja tzv. ,desk” istrazivanje:

! Masi Branislav,Strategijski MenadZmerdrugo izdanje, Univerzitet Singidunum, Beograd, @Qstr. 191
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» strane i domée strine literature iz oblasti finansijskih trzista, de@arodnog deviznog
trziSta, marketinga, strategijskog menadzmentayravodstva, finansijskih organizacija;

» dom&ih izvora koji se bave péanjem ekonomskih, drustvenih, palkih i tehnoloskih
faktora u zemlji kao Sto su statiddi godisnjaci i skkne publikacije;

o zakona i propisa Republike Srbije koji reguliSu otrgnje hartijama od vrednosti i
funkcionisanje finansijskih trziSta, kao i iz oliggoreske politike, rdunovodstva, deviznog
poslovanja, kao i srodnih zakona i propisa Evrofdskge;

» istrazivanje internet prezentacija institucija, amgacija i firmi relevantnih za istrazivanje.

Pored navedenog, izvrSeno je primarno istraziviaje je obuhvatilo poslovne banke, drzavne
institucije, FOREX brokere, kao i individualne irstigore. Istrazivanje je izvrSeno kroz upotrebu
anketnih pitanja, prilagtenih konkretnim upitanicima i to putem elektrongeSte i kroz
upotrebu odréenih internet alata.

Struktura rada

Rad se sastoji igetiri dela.

Prvi deo rada, Osnovne Kkarakteristike deviznog trziStag bavi definisanjem pojma
medunarodnog deviznog trziSta putem sagledavanja wEgoastanka i istorijskog razvoja, kao
i kroz definisanje instrumenata trgovanja na trziStcesnika na njemu. Dalje se u ovom delu
obraiuju speciftnosti brokera na deviznom trzistu, od njegovogardst do danas, kao 5to su
karakteristike koje&ine jednog brokera kao i njihova podela.

Drugi deo radaAnaliza poslovnog okruzenja u Srbginalizira poslovno okruzenje u Republici
Srbiji. U praksi ovaj deo rada predstavlja PESTlianaputem koje su obdane cetiri grupe
faktora jednog poslovnog okruzenja. Poglavlje péeme polittkim faktorima bavi se
politickom stabilno8u, ograntenjima zakonske regulative i poreskom politikom.oKarugi,
pojavljuju se ekonomski faktori koji ohtaju glavne makroekonomske indikatore poput
ekonomskog rasta, stope inflacije, visine devizrekervi, kretanja deviznog kursa daiea
valute, visine kamatnih stopa kao i stanjem na Bsigkoj berzi i trziStu nekretnina. Drustveni
faktori ukljucuju istrazivanje bitnih socijalnih karakteristikeudtva kao 5to je obrazovanje kao i
rast i starosnu strukturu stanovnisStva Srbije. Bak@od datim poglavljem je istrazen i poslovni
polozaj stanovniStva kroz zaposlenost i visinu pmja, kao i internet ,obrazovanje*
stanovniStva. Kadetvrta grupa faktora, tehnoloski faktori sagledavahnoloske mogdunosti i
opremljenost kako FOREX brokera tako i obim i kedltehnoloSke infrastrukture u Srhbiji.

Tre¢i deo rada,Poslovanje na FOREX-u sa teritorije Republike $bsie bavi aktivhostima
FOREX brokera koji posluju na teritoriji Republilgrbije. Istrazen je broj brokerskih firmi koji
posluju iz Srbije kao i njihovih potencijalnin kamlenata. Takie, obraene su i poslovne
aktivnosti FOREX brokera i to kroz primenjene metadarketinga kao i kroz ¢ganovodstvenu
regulativu koja se primenjuje na poslovanje talpaislovnih subjekata.

Cetvrti i poslednji deo radaPolozaj individualnih trgovaca sa teritorije Srbijea deviznom
trziStu posveéen je definisanju polozaja individualnih investdgona mdunarodnom deviznom
trziStu koji svoje poslovne aktivnosti sprovodi teitorije Republike Srbije. Tu su navedeni
koraci za ulazak trgovca na trziSte kao i zakonsdgulativa Evropske Unije koja se bavi



pitanjem trgovanja na FOREX-u. Poslednje poglavida je posweno definisanju profila
pros€nog individualnog investitora koji posluje sa terife Srbije.

Problem i predmet obrade u radu

Teznje Republike Srbije tokom prethodnih 14 goginedstavlja pristup i punopravianstvo u
Evropskoj uniji. Dobijanje statusa punopravit@nice zahteva ogroman napor i trud svih slojeva
drustva. To obuhvata obiman posao udikianja zakonske regulative Srbije sa zakonskom
regulativom Evropske unije, kao i uséiiganje politiékih i ekonomskih politika.

Srbija je drzavaija se ekonomija polako oporavlja od negativnihkafa svetske ekonomske
krize i u isto vreme nastavlja tranzicioni put s/@konomije i privrede. Kao jedan od efekata
tranzicije i postepene liberalizacije na trziStifgr je doSlo i do prvih pojava kompanija koje
nude brokerske usluge na, do tad malo poznatom,BBORziStu. Masivnija pojava takvih
privrednih subjekata je privukla paznju Sire jawnoBakav publicitet je doveo do pojave raznih
kontroverzi u vezi poslovanja brokerdggemu je doprinela apstraktna priroda takve vrste
poslovnih aktivnosti.

Dugogodisnjim bavljenjem tematikom thenarodnog deviznog trziSta i samim trgovanjem na
njemu stekao sam uvid u odene mane i prednosti FOREX trgovanja iz ugla irdiiinog
investitora. Problemi sa kojima sam se susretabilsirojni i pros&nom stanovniku u Srbiji
teSko shvatljivi i komplikovani za reSavanje. Toplemi su poticali od neuskiane zakonske
regulative koja se odrazavala na ceo lanac sulgekat drzavnih institucija, preko poslovnih
banaka, do individualnih investitora, kojima jge&e na trziStu prakino bilo onemogéeno.

S obzirom da prema sopstvenim saznanjima ne pasbggidinjeno istrazivanje svih aspekata
trgovanja na FOREX-u u Srbiji, namera ovog raddgebar u nekoj meri promeni to stanje i da
kod izvesnog broja ljudi pokrene akademsko razam§@ na temu niinarodnog deviznog
trzista.

Iz navedenih problema i premeta istrazivanja picaisive hipoteze:
FOREX brokeri i individualni investitori na teritigir Republike Srbije svoje poslovne
aktivnosti obavljaju u nepovoljnom poslovnom okmiie
Problemi u fukcionisanju FOREX brokera i trgovanpdividualnih investitora su
proizvod direktnog negativnog uticaja neusklae zakonske regulative.



| deo — Osnovne karakteristike deviznog trzista
1. Devizno trziste

1.1. Pojam i definicija deviznog trziSta

U svakoj drzavi cene su izrazene u jedinici valatiatoj od strane centralne banke date drzave
ili od centralne banke drzavecijoj valuti odreiena drzava zeli da denominira svoje transakcije.
Vrednost same valute jedino moze da se meri u adnaseki spoljasnji faktor, Sto je tege
neka druga valuta. Odteanje relativnih vrednosti razitih valuta predstavlja osnovnu ulogu
medunarodnog deviznog trzista.

Medunarodno devizno trziste, ili Forex (skemica od ,Foreign Exchange®), je trziSte na kojem
banke, investitori i drugidesnici vrSe konverziju jedne valute u drugu. Onedptavlja najvée
finansijsko trzise na svetu sa procenjenim dnevabrtom od 3,98 biliona amékih dolara?
Dubina, Sirina i likvidnost ovog trziSta je impresa. Pojediné&ne trgovine u iznosima od 200 do
500 miliona ametkih dolara su uolajena pojava. Kvotirane cene se menjaju i do dwddes
puta u toku jednog minuta, dok se kursevi najaijitvivalutnih parova menjaju i po 18000 puta
u toku jednog dana. Bez obzira na mamest realizovanja velikin pojeditiaih trgovina,
ekonometrijska istrazivanja ukazuju da cene imandénciju promene u relativno malim
stupnjevima, to je odlika likvidnog i efikasnogigta®

Trgovanje na deviznom trziStu nije vezano ni zangedhesto, tako da ni ne predstavlja trziSte u
tradicionalnom smislu te &e— ne postoji centralno mesto za vrSenje trgovishaesto toga, celo
trziSte se vodi elektronski, u okviru mreze banéieom radne nedelje. TrziSte se sastoji od
ograntenog broja glavnih dilerskih institucija koje suspbno aktivhe na mianarodnom
deviznom trziStu, trgujti sa klijentima, i najeXe, izmeiu sebe. Véna tih institucija su banke i
investicione banke. One su geografski raSirenegbant svetu, ali su u stanju stalnog kontakta
putem telefona, kunara i drugim elektronskim sredstvima. Postoji @RO0 dilerskih institucija
¢ije su aktivnosti na nnarodnom deviznom trziStu pod nadzorom Banke zauM&rodna
Poravnjanja, i koje u sustitine globalno devizno trziste.

Pojavom mdunarodnog deviznog trziSta, koncept dvadegebratasovnog trzista je postala
realnost. To zna da se kursevi i uslovi na trziStu mogu promeumitilo koje vreme kao odgovor
na dogdaj® koji moZe nastupiti u bilo kom trenutku. Velikdetske institucije su se adaptirale
na ovakve uslove kroz udenje raznih postupaka za peaje trziSta i trgovanje na njemu u
periodu od 24 sata. Prednost trgovanja u bilo kein dana je omogilo konstantno otvaranje,
zatvaranje i preklapanje finansijskih trziSta Sir@weta. P&etnici u trgovanju na deviznom
trziStu mogu sebe dovesti u zabludu da mogu trgoxatitom jedne drzave samo kad je
finansijsko trziSte date drzave otvoreno. PoStdgeizno trziSte neregulisano, OTC (,Over The
Counter®) trziSte, ne postoje vremenska ogi@am@a za trgovanje. Na primer, trgovanje
amertkim dolarom nije vezano za radno vreme bilo kojegtralizovanog, fiziki prisutnog
trziSta na tlu Sjedinjenih Ameiih Drzava.

2 What is Foreign Exchange (Forex)fternational Business Timgsww.ibtimes.com(11.03.2013., 14.05h)

3 Cross Y. SaniThe Foreign Exchange Market in the United Stafesleral Reserve Bank of New York, 1998, str.
15

* Isto, str. 18

® S obzirom da mnogi faktori ¢ti na ekonomiju jedne zemlje a samim tim i na valktms, ti dogdaji se mogu
kretati od uohiajenih objava ekonomskih vesti do prirodnih katafsti ratova.
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Cinjenica da se na mianarodnom deviznom trZistu moze trgovaticaéa zn& da trgovci imaju
prednost izbora najpogodnijeg vremena za trgovamgenajli u obzir sopstvenu lokaciju i
raspolozivo vreme. 1z tog razloga mnogi trgovcirzagaju svoje redovne poslove dok trgovanje
na Forex-u obavljaju u slobodno vreme. Ali, oniolrgi koji Zele da ostvare maksimalne
rezultate moraju biti aktivni na trziStu tokom rnlajidnijih perioda, kao Sto su vremena otvaranja
Londonske i Njujorske berZe.

1.2. Istorija nastanka i razvoj deviznog trzista

Zamena jedne valute drugom datira jo$ iz ditti vriemena. U srednjem veku zlatni i srebrni
novac je bio u slobodnoj cirkulaciji na celoj terifi evropskog kontinenta gde su trgovci
valutama tog doba menjali jedan tip takvog novcdrzai, kako bi ljudi bili uvereni da svaki od
tipova tog novca sadrzi istu kéihu plemenitih metala. Do kraja 14. veka bankaitaliji su
izdavali papirne potvrde izrazene u datoj valutskdntovane na osnovu bankareve procene
relativne vrednosti valute. Ovo je oma@ga da se internacionalna trgovina proSiri na nikog

ne bi bili dostizni da su trgovci morali i daljeittki da razmenjuju robu za plemenite metale.
Ipak, menjaki poslovi su i dalje zauzimali mali deo u ukupniimansijama tog doba. Po Sirenju
upotrebe papirnog novca tokom 18. veka, joS uveliggova vrednost bila zasnovana nadioii
zlata ili srebra koje je drzava ispiaala nosiocu takvog novca. S obzirom da se tanostd
veoma retko menjala, investitori su bili $eai sa zanemarljivim rizikom smanjenja profita koji
je mogao da proistekne iz promene kursa. Nije palstpotreba za menjkim poslovima osim u
slutajevima izvoznih poslova ili kupovine kompanijenostranstvid.

U prvim decenijama 20. veka britanska funta je illukao glavna valuta u rmdanarodnoj
razmeni, kao i valuta u kojoj su se drzale rezefakaie, u to vreme u Svajcarskoj je osnovana
Banka za Médunarodna Poravnjanja u svrhu nadzora finansijs&jora novoformiranih drzava
nakon zavrSetka prvog svetskog rata, kao i za paincavama koje imaju privremeni disbalans
u metunarodnim plaanjima?® Pored britanske funte, glavni deo trZista se bazira ametkom
dolaru i zlathom standardd.Kad su Velika Britanija i Sjedinjene Amé&ke Drzave napustile
zlatni standard tridesetih godina 20. veka, takanjs je potrajalo sve do kraja drugog svetskog
rata. S obzirom da je doSlo do uniStenja Britanskenomije tokom drugog svetskog rata sa
jedne strane, i razvoja ekonomije na adtem kontinentu, ametki dolar je postao dominantna
svetska valuta. U danasSnje vreme&iina svetskih valuta se kvotira nasuprot adiery dolara.
Glavne faze koje su doprinele formiranjudaearodnog deviznog trzista Su:

e potpisivanje sporazuma u Bretton Woods-u;

«  osnivanje Mdunarodnog Monetarnog Fonda (MME);
*  primena ,plivajieg” kursa valuta;

»  kreiranje rezervi valuta;

® Chen Jamegssentials of Foreign Exchange Tradidghn Wiley & Sons, Inc, Hoboken, New Jersey, 2669 9
’ Levinson MarcGuide to Financial Markets The Economist Newspaper Ltd, 2006, str. 14
8
Isto, str. 14
° Vincent Bill, Forex On-Line Manual For Successful TradiBgrnes & Noble, 2012, str. 8
19ve¢ina glavnih valuta tog doba je imalo svoju osnowlaiu.
1 Vincent Bill, op. cit, str. 9
12 |nternational Monetary Fund - IMF



» osnivanje Evropske Monetarne Unije i Evropskog fomd monetarnu saradnju;
* uvodenje Evra kao valute.

Period modernog doba za finansijska trzista jéefmpred kraj drugog svetskog rata. Tokom
1944. godine doslo je do potpisivanja sporazumarett@ Woods-u, gde je odieno dace
amertki dolar biti glavna rezervna valuta, odnosno pringavaluta u kojoie druge drzave
drzati svoje finansijske rezerve. To je podrazuneda dolar bude vezan za zlato, i to u odnosu
35 dolara za jednu uncu zlata, dok bi sve ostaleteebile fiksirane u odnosu na dolar. U
slwéajevima disbalansa u mhenarodnim pléanjima, drzave u deficitu kao i drzave u suficitu s
bile obavezne da kroz modifikovanje sopstvenih nemméh i fiskalnih politika doprinesu
reSavanju problema. Povremeno drzave su interndenisga méunarodnom deviznom trzistu
kako bi pomogle taj proces, i @ébio su se oslanjale na sveobuhvatne promene ekoeromsk
politike kako bi te mere imale efekta. Ako postojelisbalans ne bi bio otklonjen posle
primenjenih mera, kurs datih valuta je mogao @satovan u odnosu na dolar, nakega bi
morao biti podeSen na novi, odrziv nivo. Da bi aalsistem mogao da funkcioniSe bilo je
potrebno da rast ekonomija va@de zemalja bude na istom nivou i da se vojni i driugSkovi
podjednako raspodele. Na nacionalnim nivoima je pibtrebna oStra ekonomska disciplina i
kontrola, i javno mnjenje koje nije optuzivalo deuga sopstvene greSke i probleme i koje
razume potrebu primene nepopularnih ekonomskitaraarpotrebe dugafnog ekonomskog
zdravlja zemlje®

U skladu sa sporazumom iz Bretton Woods-a dogoworgn osnivanje Meéunarodnog
Monetarnog Fonda — MMF. Tad je predieno da njegova uloga bude u nadzoru funkcionisanja
medunarodnog monetarnog sistema, da obezbedi stabitieesznih kurseva, kao i da ohrabri
zemlje ¢lanice da uklone kursna ograenja koja remete trgovinu. Tokom istorije postagan]
uloga MMF-a se Sirila i suzavala u zavisnosti odtskih monetarnih deSavanja. Tako su nove
uloge podrazumevale poha prevazilazenju kriza u pog@nju cene nafte kao i pobivsim
sovjetskim republikama u tranziciji od planske pede ka trzisnoj ekonomijf

Krajem sedamdesetih godina 20. veka slobodno famjgardeviznih kurseva je postala obaveza,
Sto je bio najvazniji dogtaj u istoriji finansijskih trziSta 20. veka, ko jdoveo do formiranja
medunarodnog deviznog trziSta u obliku kojem ga moZemdeti danas. To je zd#o slobodu
trgovine valutama od strane bilo koga kao i dawsdvi valuta formiraju na osnovu ponude i
Dok su se dnevni obrti kretali oko pet milijardildi@ 1977. godine, deset godina kasnije iznosili
su 600 milijardi ametkih dolara, da bi tokom 1992. godine probilo granicl 1000 milijardi

Uvodenjem valutnih rezervi pojavio se alat putem kagedjudi i korporacije mogle da zastite
svoja ulaganja u vremenima ekonomskih ili pokiin nestabilnosti. Odmah nakon zavrSetka
drugog svetskog rata kao rezervna valuta na svetskivou nametnuo se améki dolar.
Trenutno postoje i druge rezervne valute kao Steewww i Japanski Jen. Portfolio rezervnih
valuta se moze menjati u zavisnosti od sp&aifii meiunarodnih uslova; na primer, moze da
ukljug¢i i Svajcarski franak.

13 Smith C. Roy, Walter Ingo, DeLong Gayf@lobal Banking third edition Oxford University Press, 2012, str. 4
% International Monetary Fundyww.imf.org
15 www.royalforex.com Forex study book for successful foreign exchangéirte Royal Forex, 2001, str. 6
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Formiranje Evropske Monetarne Unije je bio rezuttagog niza napora ka formiranju sistema
blize ekonomske saradnje duwe evropskim, trziSno orjentisanim drzavama. Prviako su
preduzeti tokom 1950. godine uspostavljanjem Ewegddnije za Pléanja kako bi se olakSala
poravnjanja u m@&unarodnim transakcijama na tlu Evrope. Svrha ovge y@ bila da promovise
trgovinu u okviru Evropskog kontinenta, i da preeg& ukloni ogragienja u trgovini ugljem i
sirovim celikom. 1957. godine je doSlo do osnivanja Evropg@®nomske Zajednice sa
zadatkom da eliminiSe sve barijere koje su moglatimegativni efekat na tranzit kapitala,
usluga i ljudi izmédu zemaljaclanica. Koraci koji su zatim sledili, ka kompletr@konomskoj
integraciji evropskih zemalja su Francusko-Né&kngporazum iz 1963. godine, kao i formiranje
Evropskog Monetarnog Sistema tokom 1979. godingzada 1998. godine je uveden Etttao
sve-evropska valuta, u cilju obedbeanja stabilnosti uvoza i izvoza zemalja Evroptkdje i
postizanje adekvatnog nivoa konkurentnosti u odmasametiki dolar i japanski jer’

1.3. Predmet trgovanja

Predmet trgovanja na Manarodnom deviznom trziStu su valute a kao pojanhik na trzistu
vidimo valutne parove. lako postoji veliki broj uéthinh parova postoji oddeni broj valutnih
parova koji se izdvajaju po obimu trgovanja i njRolikvidnosti, Sto ih¢ini najtrgovanijim
valutnim parovima na trzisttf. To su AUD/USD, GBP/USD, USD/CAD, EUR/USD, USD/JPY
i USD/CHF. Pored valutnih parova koji u sebi sacaaeeréki dolar, postoje, takozvani ukrsteni
valutni parovi, odnosno, valutni parovi u kojimatsguje jednom valutom nasuprot valute koja
nije ameréki dolar (EUR/CHF, CHF/JPY...).

Dijagram 1: Obim trgovanja po valuthom paru

Americko Spot devizno trziSte po
valutama April 2012.

HEUR/USD 34%
mUSD/IPY12%
mAUD/USD 11%
B GBP/USD 9%
mUSD/CAD 7%

m USD/CHF 3%

16 valute zemalja koje su se prikdjle Evropskoj Monetarnoj Uniji predstavljaju osnoxa kreiranje Evra. One su u
fiksiranim iznosima u odnosu na Evro, “ne plivajetina u odnosu na drugu, i imaju stabilne vrednagg se po
potrebi povremeno podeSavaju.

" Vincent Bill, op. cit, str. 9-11

18 Mehanika trgovanja je takva da kroz kupovinu jejinice bilo kog valutnog para, u isto vreme doldo
kupovine jedne valute i prodaje druge valute kife dati valutni par.
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U prethodnim redovima smo definisali predmet trggaana M@unarodnom deviznom trziStu u
svojoj osnovi. U svom pojavnom obliku valutni paromoraju da budu deo odtenih
finansijskih proizvoda. Postoje tradicionalni instrenti trgovanja na deviznom trzistu, kao Sto
su spot, forvard i FX svofxoji su bili jedini instrumenti trgovanja pre 197§odine, i koje joS
uvek zauzimaju naj\y@ deo aktivnosti na deviznom trziStu. Taley postoje joS dva novija
proizvoda koji su se razvili posle 1970. godineatutni svop i valutna opcij& Trgovanje ovim
instrumentima se obavlja 1&pot trzistu, Forvard trziStu i trziStu Opcija.

Spot Trziste® Spot valutno trgovanje je najpopularniji instrurnefeviznog trgovanja Sirom
sveta i¢ini oko 37% ukupne aktivnosti na dwnarodnom deviznom trziStu. Odlika ovog trzista
je visoka volatilnost cena i moguost postizanja brzog profita, kao i brzog gubit®pot ugovor

se sastoji od bilateralnog ugovora gde jedna stdaj@ t&no odrelenu sumu jedne valute za
tacno odrelenu sumu druge valute koju obedbg druga strana. Ovakav ugovor se izvrSava po
dogovorenom kursu, u roku od dva radna dana od sldapanja ugovora. lzuzetak je kanadski
dolar, kod kojeg se izvrSenje spot transakcijeSava sled&eg radnog dana. IzvrSenje spot
transakcija u periodu od dva radna dana je razvijanogo pre tehnoloskog razvoja u obradi
podataka. Ovaj period je bio potreban za proveih dgetalja transakcije iznde ugovornih
strana. lako tehnoloSki izvodljivo, danasnja ti&istsu nasla potrebu za smanjivanjem perioda za
izvrSavanje pléanja. Ljudske greSke su joS uvek &man faktor koje moraju biti uklonjene pre
izvrSavanja tansakcije.

Ako uzmemo u obzir obim trgovanja, trgovanje vatudana spot trziStu Sirom sveta se obavlja
nasuprot ametkom dolaru, koja predstavlja glavnu valutu udmearodnoj razmeni. Druge
glavne valute su evro, japanski jen, britanskadurgvajcarski franak. Druge valute koje imaju
zapazenu ulogu na ovom trziStu su kanadski i dijskiadolar. Takate, zng&ajan deo trgovanja
se obavlja sa ukrStenim valutnim parovima, instnutinea koji ne sadrze dolar kao svoju
osnovu, gde se valute kvotiraju direktno jednarsmam a ne u odnosu na ant&ridolar. Kao
primer mozemo navesti evro nasuprot japanskom-4eBUR/JPY.

Spot trziSte posebno karakteriSe visoka likvidnoadlatilnost. Volatilnost predstavlja stepen do
kojeg valuta tezi da fluktuira u odrenom vremenskom okviru. Na primer, u tokuc2éa, kurs
evro/dolar moze da promeni svoju vrednost 18,00€a,psa menjanjem cene za 100-200
poena(pipsa) u roku od nekoliko sekundi wajavima kad trziSte odreaguje na vesti i dizge.

Sa druge strane, kurs valuta moze da miruje tokabegl perioda, u periodima kada jedno trziste
zavrSava sa radom a do preuzimanja trgovine odestteugog trzista.

Pored visoke likvidnosti i volatilnosti koja dajartsu za brzo sticanje profita, svoju popularnost
spot trziSte duguje kratkom vremenu porebnom zaS@anje transakcija. To omagie
ogranten nivo kreditnog rizika. Taki®, dobit i gubitak mogu biti realizovani i nerealani.
Realizovan dobitak/gubitak je@@o odrelena suma novca po likvidaciji pozicije u trgovanju.
Nerealizovani dobitak/gubitak predstavlja iznos ce\koji bi se dobio ako bi se pozicija u
trgovanju zatvorila po trenutnom kursu. Nerealizovaobitak/gubitak se stalno menja u
tandemu sa kursom.

Forvard TrziSte. Na forvard deviznom trziStu koriste se dva insteata: direktne forvard
transakcije i FX(devizne) svop transkacije.

19 Cross Y. Samgp. cit, str. 31
20 \www.royalforex.comop. cit, str. 10
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Direktna forvard transakcij@, kao i spot transakcija, je direktna prodaja odieokupovina
jedne valute za drugu. Jedina razlika lezi u vrammmrealizaciju transakcije. Spot transakcija se
realizuje u okviru dva radna dana od datuma po@ga ugovora, dok se realizacija direktne
forvard transakcije izvrSava na bilo koji dogovadrdatum koji je minimum tri radna dana od
dana potpisivanja ugovora. Nazirektni forvard (outright forward}e koristi da bi se napravila
distinktivna razlika izméu direknog forvard ugovora i deviznih svopova.

Postoji t&no odrelen kurs za svaku budw vrednost valute, koji se skoro uvek razlikuje od
kursa na spot trziStu. Devizni kurs na osnovu kgedzvrSava forvard transakcija se fiksira na
samom poéetku. Tokom celog toka transkacije, do njenog igrj&, obéno ne dolazi do prelaska
novca iz ruke u ruku, mada dileri mogu zahtevatedeinu sumu novca kao oblik obedeeaja.
Direktni forvard ugovori mogu biti upotrebljeni Zrok spektar namena — pokrivanje troSkova
koji ¢e nastupiti u budinosti, hedzing, Spekulacije na trziStu ili bilo &ajiruge komercijalne,
finansijske i investicione svrhe. Ovaj instrumemtZza visok nivo fleksibilnosti, i moze biti
kreiran na takav rién da u potpunosti odgovori potrebama klijentagpkairom na valutu, sumu i
datum zastarivanja. Naravno, ovako prilégoi forvard ugovori su skupi i manje likvidni, i
mnogo je teZe njihovo poniStavanje ili modifikovanj sl¢aju nuzde, za razliku od standardnih
forvard ugovora. Takte, forvard ugovori za sporedne i ,egzog“ valute mogu biti tezi za
ugovaranje i mnogo skuplji.

Trgovanje direktnim forvard ugovorima u glavnim wama izméu dilera se obavlja
standardnim ugovornim periodima: jedan, dva, &st§ dvanaest meseci. Ipak, klijenti mogu
ugovarati forvard transakcije u nestandardnim pima, gde dileri kroz proces interpolacije
odreiuju kurs za datu transakciju. Dogovoren period azasinja moze da varira u opsegu od
nekoliko dana, meseci pa sve do dve ili tri godia&p su takvi dugormi forvard ugovori
veoma retki i imaju tendenciju velike razlike izéimekupovne i prodajne cene (visok spred) i
troSkovi realizacije su pritho visoki.

FX (Devizne) Svop transkadifeKod spot transakcija i direktnih forvard transg&gedna valuta
se trguje za drugu valutu i predstavlja nepovrdtansakciju, dok se kod FX svop transkacije
jedna valuta menja drugom na odkai vremenski period, gde se potom menjanje obavlja
drugom smeru.

FX svop transakcija sadrzi dva koraka, dve odvojaunje koje se obavljaju na dvaiia
odreiena datuma, iako se ugovara i zabelezena je stetakao pojedinéna transakcija. Dve
zainteresovane strane pristaju da izvrSe menjargevdlute po kursu na dogovoren datum, i da
obave menjanje valuta u drugom smeru, po kursurath@dno utwten datum. U sustini to
predstavlja jednu spot transkaciju i direktnu fodvaransakciju koja se obavlja u suprothom
smeru, ili je mozemo gledati kao dve direktne fodvéransakcije sa dva ragba datuma
realizacije i koje se obavljaju u suprotnim smenoi

Ovakav tip transkacija se moze obavljati za bilg alutni par, za bilo koji datum i vremenski
period. U praksi prvi korak u FX svop transakcijbi@mo usledi u trenutku dogovora
zainteresovanih strana, u spot vrednosti valutk, séodrugi korak transakcije, kod skoro dve
trecine svih FX svopova, deSava u okviru prve neddlgkade, postoje i FX svop transakcije sa
periodom realizacije duzim od nedelju dana — dilemeiusobnom trgovanju otmo koriste cele
periode: jedna nedelja, mesec dana, tri meseck se&lza potrebe klijenata ti periodi ,razbijaju”
na manje celine.

2L Cross Y. Samgp. cit, str. 36
#sto, str. 40
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Postoje dve vrste deviznih svopovauy/sell (kupi/prodaj) svop isell/buy (prodaj/kupi) svop.
Prvom vrstom deviznog svopa, na prvi dogovoreniigiase vrsi kupovina osnovne valute (base
currency) i njena prodaja na drugi dogovoreni datbmugom vrstom deviznog svopa, ha prvi
dogovoreni datum se vrSi prodaja osnovne valuferiankupovina na drugi ugovoreni datum. Na
primer, trgovac je kupio fiksni iznos funte stedanza dolare na spot trziStu. Potom je izvrSio
prodaju kupljenog iznosa funte sterlinga nakon $esseci za dolare, Sto predstavlja direktni
forvard. Ova transakcija se zolay/sell sterling svap

Valutni Svog™ Valutni svop se strukturno razlikuje od FX svopa.standardnom valutnom
svopu, dve stranée: (a) izvrSiti zamenu jedne valute drugom u jedmakznosu po kursu na
spot trzistu, (b) izvrge niz pld&anja po osnovu prinosa na kamatne stope koje \eaZeapovane
valute, za dogovoreni period trajanja svop trangkadgc) izvrSice ponovno menjanje inicijalne
sume valuta po petnom kursu. U oddenim slgajevima, pdetno menjanje valuta se
izostavlja. Takde, umesto uzajamnog pknja po osnovu prinosa na kamatne stope, jedna
strana pléa drugoj razliku u ostvarenim prinosima na valute.

Postoji viSe formi valutnog svopa. Jedna varijgetliksiran-za-fiksiran(fixed-for-fixedyalutni
svop, u kojem su kamatne stope po kojima se vn&ahavanje periodnog plaanja prinosa
fiksirani na pdetku za ceo zivotni ciklus svop transakcije. Drugaijanta je fiskiran-za-
plivajuci(fixed-for-floating) valutni svop, koji se taki® nazivasvop ukrStenih valuta(cross-
currency swop)ili kuponski valutni svop(currency coupon swap)kojem je kamatna stopa
jedne valute plivajéa(npr. bazira se na LIBOR-u), dok je kamatna stino@e valute fiksirana.
Takaie, mogua je realizacijglivajuci-za-plivajuéi(floating-for-floating) valutni svop, u kojem
su obe kamatne stope plivégu

Valutni svop obezh#tije mehanizam prebacivanja duga iz jedne valuteugul ili promenu
valute u kojoj se nalazi imovina(aktiva). Na primaroze biti upotrebljen od strane odeae
kompanije da se zaduzi u valuti koja se razlikujevalute koja je potrebna toj kompaniji za
obavljanje poslovnih aktivnosti, i kako bi se obedia od rizika promene deviznog kursa u
odnosu na kredit.

Trziste Opcija®* Valutna opcija kupcu daje pravo ali ne i obavezukdpi (ili proda) tano
odreienu sumu jedne valute drugom valutom, po déuoj ceni na utden datum. Opcije su
jedinstvene u karakteristici da kupac opcije imavpr da realizuje opciju samo ako je to u
njegovom interesu. To je direktna razlika u odnoatiorvard ugovore, gde su ugovorne strane
obavezne da realizuju ugovor na dem datum, doKjucers ugovori, u kojima su ugovorne
strane obavezne u ¢eu da izvrSe transakciju po zastarenju ugovoraptveza se, u najgem
broju slitajeva, prodaje i un@ava pre datuma zastarenja.

Kupovna opcijadaje pravo, ali ne i obavezu kupovine vaftiteoja ¢ini osnovu ugovora, dok
prodajna opcijadaje pravo, ali ne i obavezu prodaje valute Koja osnovu ugovora. Svaka
transkacija valutne opcije ukljuje dve strane — kupovinu jedne valute i prodajigdr— tako da
je, na primerprodajnaopcija funte sterlinga za dolar po odeeoj ceni u isto vremekupovna
opcija dolara za funtu sterlinga po toj ceni. Keph valuta jekupovnastrana opcije, dok je
druga valutaprodajna strana opcije. Strana koja kupuje opcijudigalac ili kupacopcije, a
strana koja kreira opciju jkreator ili prodavacopcije. Cena po kojoj se mozZe kupiti osnovna

2 |sto, str. 44
4 |sto, str. 43-44
% Underlying currency.
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valuta jeizvrSnacena. Premija opcije je cena opcije koju kupaéglkaeatoru opcije. Avansnim
placanjem premije opcije, kupac se osigurava od nepaeg@romene spot deviznog kursa dok u
isto vreme stie moguénost da profitira iz potencijalnih povoljnih krefama trzistu. Sa druge
strane, prodavac opcije je izloZzen riziku promepgizhog kursa, mada prodavac opcije moze
sebe da zastiti (ofo to icini) putem hedzing operacija ili putem kompenzatidransakcija.

1.4. WBesnici na trziStu

Sa pozicije privatnog investitora veoma je vaznosdarazume polozaj svakogeasnika na
trziStu, njihovu ulogu i uticaj koji imaju, kao ibppzaj samog privatnog investitora u odnosu na
ostale @esnike. Kroz razumevanje tipovaasnika na miunarodnom deviznom trziStu i
njihovog uticaja na trziSte dobija se uvid i razwarge “sila” koje uttu na promene deviznog
kursa.
Sve @esnike na m#unarodnom deviznom trZi$tu moZemo svrstatetiri kategorije?®

- Centralne banke i drzave,

- Banke i druge finansijske institucije,

- Hedzeri,

- Spekulanti.

Centralne banke i drzav&. Jedni od najuticajnihd@snika na m#narodnom deviznom trzistu
su centralne banke i drzave. Uéwe zemalja centralne banke predstavljaju produzarku
vlasti te zemlje. Kao takve one rade na spdevgu politike date drzave u saradnji sa vlastima.
Postoje drzave koje smatraju da je nezavisno danttzankarstvo osnova monetarne i fiskalne
sigurnosti. Takve centralne banke su efektivnijednzavanju nivoa inflacije i u smanjivanju
kamatnih stopa, Sto direktno ¢gi na povéanje ekonomskog rasta. Bez obzira na nivo
nezavisnosti centralnih banaka, predstavnici droaréavaju redovne konsultativhe sastanke sa
predstavnicima centralne banke kako bi diskutowmliodgovarajtim merama monetarne
politike. Stoga, centralne banke i drzave si¢mbiusaglaSene po pitanju monetarne politike koja
treba da bude zastupljena.

Centralne banke se na deviznom trziStu pojavljapr kmanipulaciju obima deviznih rezervi u
ciliu postizanja odréenih ekonomskih ciljed Na primer, posto je svoju valutu (juan) vezala
za amedki dolar, Kina je poela da kupuje ametke drzavne zapise u milionskim iznosima
kako bi odrzala vrednost juana na atdreom nivou. Putem ovakvih akcija centralne bankagum
veoma zné&ajan uticaj na devizna trzista.

Banke i druge finansijske institucijé® Uz centralne banke i drzave, jedni od néilreesnika

na meiunarodnom deviznom trzistu su banke. Svaka osojgankenja odréenu valutu za drugu
to mora da obavi u lokalnom ogranku banke. lakogfeo malim sumamacak i kad se svi
menjaki poslovi skupe na jedno mesto, te osobe post&@snici na trzistu. Ali, glavni deo
obima trgovanja se deSava nadugankarskom deviznom trzistu.

®Major Foreign Exchange Market Participantsww.futures-trading-mentor.coif23.05.2013.)
2" Forex Tutorial: Forex History and Market Participeywww.investopedia.con23.05.2013)
% Mora se naglasiti da jedan od ciljeva centralrihdka nije ostvarivanje profita.

# Forex Tutorial: Forex History and Market Participanop. cit.
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Medubankarsko trziSte je trziSte na kojem velike bank& meéusobne transakcije i odheju
vrednost valuta koje kao takve individualni trgovide na svojim trgouwkim platformama. Ove
banke vrSe transakcije jedne sa drugima putem Iskég sistema koji se zasniva na kreditnom
odnosu. Samo banke koje imaju kreditni odnos jesmelrugima mogu da vrSe transakcije. U
zavisnosti od vetine banke zavisi i obim kreditnih odnosa koje jeklggila sa drugim
bankama, odtega zavisi i cenovni opseg koji moze da ponudiisvdjlijentima. Sto je véa
banka to su W& moguénosti obezbéenja povoljnijih cena svojim klijentima i obrnuto.

Banke, ustvari, deluju kao dileri na trziStu u dmida su spremni da kupe ili prodaju valutu po
bid/askceni. Jedan od gima kako banke ostvaruju profit na deviznom trzjgtkroz menjake
poslove i naplévanja premije kao vrste nadoknade za uslugu pligogya trazene valute. S
obzirom da je devizno trziSte decentralizovano$tezi uobiajeno je videti razéite banke sa
blagom razlikom u vrednosti kursa iste valute.

HedZeri®® Jedni od najuih klijenata vé spomenutih banaka su kompanije koje su kifie u
medunarodne transakcije. Bez obzira da li kompanig@gje klijentu ili kupuje od nabavija u
drugoj zemlji, na njene poslovne transakcijeaitvolatiinost promene kursa valuta ukgmih u
transakciju.

Za veliki broj multinacionalnih kompanija umanjijarrizika promene kursa valuta predstavija
veliki teret i problem. Na primer, pretpostavimo kiampanija sa sediStem u Netka] narui
opremu od snabdev¥a lociranog u Japanu gde je dogovorencgige te opreme za godinu
dana, i to u japanskim jenima. S obzirom da devkams tokom godine moze z¥gno da
fluktuira, Nem&ka kompanija ne moze ni u kom &yju znati da lice u momentu planja
morati da izdvoji viSe evra nego Sto je to biatajuu momentu potpisivanja ugovora.

Kao jedan instrument smanjivanja valutnog rizikad@ kompanija u trenutku potpisivanja
ugovora, na spot trzistu, kupi potrebnu kmlu strane valute. Nazalost, mdgue da kompanije
nemaju dovoljno sredstava kako bi izvrSile spohgekciju ili ne zele da drze veliku ka&hu
novca u stranoj valuti tokom dugog perioda. Sté@apanije veom&esto primenjuju hedzing
strategije kako bi fiksirali zeljeni devizni kursanodreienom nivou za neki momenat u
budwenosti ili kako bi otklonili sve uzroke valutnog ika za dato pléanje.

Na primer, kako bi kompanija iz Evropske Unije ueazlik iz Sjedinjenih Amexikih Drzava,
morala bi da izvrSi pleanje u ametikom dolaru. Ako bi vrednost evra pala u odnosu olard
pre realizacije pkanja, evropska kompanija bi ostvarila finansijskbigak. Imajiéi to u vidu,
kompanija bi mogla da potpiSe ugovor kojim bi sersilo fiksiranje trenutnog deviznog kursa
kako bi se izbegla neizvesnost i nepotreban r2ik.tipovi ugovora mogu biti forvard ili figers
ugovori.

Spekulanti®* Kao poslednju grupu desnika na m#unarodnom deviznom trZi$tu navodimo
Spekulante. Za razliku od hedzetge je motiv za deXe na deviznom trziStu eliminisanje rizika
promene deviznog kursa a samim tim i ostvarivanjaitga, Spekulanti pokuSavaju da ostvare
profit usled promene deviznih kurseva.

Najpoznatiji Spekulant na ovom trziStu zasigurn®pordz Soro%george Sorgs Svoju slavu je
stekao kroz Spekulacije vezane za pad vrednogtinsie funte, kada je ostvario profit od 1.1
milijarde amerikih dolara za manje od mesec dana. Sa druge stiakd,ison(Nick Leesoh
trgovac finansijskim derivatima u okviru Barings ri&a iz Engleske, ostvario je gubitak od

%0 sto.
3 sto.
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skoro 1.4 milijarde ameikih dolara kroz Spekulativne pozicije vezane za&eds ugovore u
japanskom jenu.

Jedni od najvéh i najkontroverznijih Spekulanata na trzistu sdh fondovi, koji su u sustini
neregulisani fondovi koji primenjuju nekonvenciomalsrategije investiranja kako bi ostvarivale
velike profite. S obzirom da su u magwsti da velikim obimima transakcija direktnodutina
promenu deviznog kursa, a samim tim i ekonomijied#tzave, na stalnom su udaru kritika
centralnih banaka. Pojedini kgiéiri stavljaju teret krivice izazivanja azijske viale krize u
drugoj polovini devedesetih godina dvadesetog vekdedz fondove. Stvarni krivci se mogu
n&i u nesposobnosti azijskih centralnih banaka uliegoju monetarne politike. Bilo kako bilo,
hedz fondovi mogu imati veoma veliki uticaj na pem deviznog kursa, naiito najvei od
njih.

Na kraju moramo spomenuti i individualne invesgtoiSitni Spekulanti zauzimaju veoma
specifénu poziciju na deviznom trzist@esto ih vidimo na samom dnu “lanca ishrane” koji su
na meti iskusnijih igr&a na trziStu. lako Sanse za profit nisu na njihastagni, pojedini mali
Spekulanti uspevaju da prevéaziloSe izglede meSavinom samopouzdanja i vestiriejmma bi

im zavideli i najiskusniji bankari. Nazalost, ovaklucajevi su veoma retki. Velika ¢ea malih
investitora ne ostvaruju dobre rezultate na dufgi tdostalom, ako brokeri profitiraju tako Sto
trguju nasuprot svojih klijenata, onda njihovi &hiti moraju u véini slucajeva doziveti gubitak
kako bi brokeri bili u plusu. Staj je i da brokeri maloprodaje prave indikatorei kibgju
kontradiktorne signale. lako se moze smatrati dgasise za dobit 50/50, individualni investitori
kao da imaju uréenu sposobnost da kupuju kad je valuta prekupijel@aprodaju kad je valuta
dostigla nisku cenu. To dovodi do toga da bivajugptani od strane trziSta i to sve zbog odluka
za trgovanje koje su donesene na loSim osnovamaog medostatka primene principa
upravljanja novcent?

32 Silvani AugustinBeat The Forex Dealedohn Wiley & Sons Ltd., 2008, str. 29-30.
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2. Brokeri na deviznom trziStu

2.1. Definisanje pojma ,broker”

Broker je individualni agent ili kompanija koja iBava naloge za kupovinu ili prodaju valuta i
drugih finansijskih instrumenata u korist njihoviktjenata. TipEni n&in na koji ostvaruju
zaradu je putem naplate provizije ili krégpread” — razliku izmeéu kupovne i prodajne cene
valute. Brokeri su agenti koji rade za provizijme principali ili agenti koji nastupaju na trzistu
za svoj rgun. Na medunarodnom deviznom trziStu brokeri imaju tendendp delaju kao
posrednici izméu banaka, omodavajwi posredstvo u obavljanju transakcije iztuekupca i
prodavaca, a sve to za odeau proviziju plédenu od strane inicijatora posla ili od obe strane
uklju¢ene u transakciju.

Prikaz 1: Raspodela profita brokerskih firmi

{ Klijenti
{ FCM
‘ Njihovi market mejkeri { IB agenti

Ono Sto se mora posebno napomenuti je da trziSkejean individualni trgovci obavljaju svoje
transakcije nije méubankarsko devizno trzidte, &enaloprodajno devizno trzisté.Na takvom
trziStu cene nisu nadebankarske, obim trgovanja nije dubankarski, suprotna strana u trgovini
nije banka i pravila trgovanja nisu thébankarska. Takte, i brokeri sa kojima individualni
trgovci posluju takde nisu mdubankarski, vé& ih mozemo nazvati brokerima maloprodaje na
deviznom trzist?* Investitori koji trguju putem brokera maloprodaje trguju direktno na
tradicionalnom méubankarskom trziStu, bez obzira Sto mnoge Foremditvrde da je tako. Da
bi investitor trgovao na tradicionalnom duankarskom trziStu druga strana u trgovini moti bi
jedna od glavnih globalnih finansijskih institucga obimom trgovine ¥&n od jednog miliona
amertkih dolara. Sa druge strane, brokeri maloprodaj@aje ni obim trgovine ni dovoljno
veliku kreditnu liniju za trgovanje na rgbankarskom trziStu. To je upravo ono Stocihi
brokerima maloprodaje. TrziSte na kojem ovaka\btipkera obavlja svoje transakcije je ogranak
tradicionalnog méubankarskog trZist.

% Retail Foreign Exchange
3 Silvani Augustinop.cit, str. 33.
3% Rosentreich PeteEorex RevolutionPearson Education, Inc., Financial Times — Premizé 2005, str. 65.
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2.2. Nastanak i razvoj brokera na deviznom trzistu

Maloprodajne operacije na deviznom trziStu nisuaniovo. Pre pojave evra, Evropljani su
uveliko bili navikli da imaju posla sa stranim velma. To je posebno bilo izrazeno u drzavama
sa veoma nestabilnom valutom, gde su ljudi uvekijpdokom obrdali paznju na kretanje
deviznih kurseva. U Velikoj Britaniji su postojalkladionice” gde se vrSila prognoza kretanja
deviznih kurseva. Koristimo termin kladionica izl@ga Sto su operacije ovog tipa spadale pod
jurisdikciju zakona o kidenju Velike Britanije. U isto vreme u Aziji se pwojpju ,Japanske
domaice” koje su svojim transakcijama na deviznom tzidi obimu od 10 milijardi dolara na
dnevnoj bazi, bile zriajan igr& na trziStu. Ipak, za pravu eksploziju trgovanjadeviznom
trziStu, koju vidimo u poslednjih 10 godina, zaslazie deregulacija na trziStima Sjedinjenih
Ameri¢kih Drzava®®

Tokom 90-ih godina 20. veka, berzecgusa u Sjedinjenim Amekim Drzavama su imale
primedbe vlastima da su zastareli propisi i regjdacziSta doveli do rasta troSkova transakcija i
zaustavile rast berze fjarsa. Kako bi omogia nesmetan rast i olakSala njihovo poslovanje,
Komisija za trgovanje robnim fiersima — CFTC, Commodity Futures Trading Commisiga
donela Akt o Robnoj Razmeni (Commodity Exchange)AcAkt o Modernizaciji Robnih
Fjucersa (Commodity Futures Modernization Act - CFMEEMA je &inio da OTC trzista
budu izuzeta od nadzora od strane nadleznih vieskiade, odréeni restriktivni akti regulacione
politike su uklonjeni kako bi se osigurala globakwnkurentnost. Ovo je, sa naglim razvojem
interneta, stvorilo mogunost da brokeri na deviznom trziStu¢pa da privige klijente za
trgovanje na trziStu maloprodaje. DonoSenjem okidtaa FX brokeri su dobili na legitimnosti i
pravo da na vidno mesto na svojim sajtovima istdkgo ,regulisan od strane NEA.®

Patetne godine postojanja deviznog trziSta maloproddajékovao je izvestan broj brokerskih
firmi koji su svojim klijentima nudili veoma velikepredove i koji bi sigurno nastavili da kako —
tako opstaju na trziStu da nije bilo, za njihésm@y sl¢aja — pucanja internet mehura. U
narednom periodu FX brokeri su dobili ono Sto imujesustini falilo sve ovo vreme: bazu
potencijalnih klijenata “zaljubljenih” u dnevno trganje sa ogromnom Zzeljom da se upuste u
neki novi investicioni poduhvat. Tri agktiri brokerske firme koje su prepoznale ovu Sarisje

su u glavni fokus stavile marketing i promociju drgu postale lideri na trziStu. Navedene
operacije maloprodaje koje su dozZivele svoj procvptethodnih 10 godina joS uvek se nalaze u
sivoj zoni m@unarodnog deviznog trziSta, Sto je oblast koja treba da bude definisana.
Teorijski posmatrano, brokerske firme koje poslnguovom trziStu bi trebale da predstavljaju
malo viSe od posrednika izie metubankarskog trzista i njihove maloprodajne bazgerkdita.
Nazalost, zbog same prirode dnearodnog deviznog trzisSta i manjka regulacije neteovih
firmi posluju u formi zloglasnihbucket shop®® brokera koje su bile zastupljene na finansijskim
trzistima ranog 20. veK&.

% Silvani Agustin,op.cit.,str. 35.

37 National Futures Association.

3 Silvani Agustinop.cit, str. 35.

3% Termin je podrobnije objasnjen podkam 3.4. Vrste brokera na deviznom trzistu.
“0 Silvani Agustinop.cit, str. 36.
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2.3. Karakteristike brokera na deviznom trziStu

Izbor odgovarajéeg brokera predstavlja jednu od najvaznijin odlkkge jedan trgovac na
deviznom trziStu moze doneti. DonoSenjem ispravd&uk® na ovom polju investitote
doprineti povéanju Sansi za uspesSno trgovanje. Trgovac se maugitbe skupu karakteristika
koje bi zeleo da njegov izabrani broker posedugaina osnovu toga vrSi updreanje sa
karakteristikama brokera koje ocenjuje.

Bez obzira na @ine preferencije trgovca, postoje odirae karakteristike koje su bitne svakom
trgovcu na deviznom trzistu. Definisali sretiri takve karakteristiké*

»  TroSkovi trgovanja - TroSkovi trgovanja su prisutni u svakom¢slu, bez obzira da li
trgovac ostvari dobit ili gubitak. Postoji shvatamja brokeri na na@einarodnom deviznom trzistu
ne napléuju provizije i naknade za usluge koje pruzaju. Miai zaista postoje brokeri koji
naplauju odrefenu naknadu ali velika ¥ma svoj prihod ostvaruju kroz razliku kupovne i
prodajne cene (spread). Sto je ta razlikéav® brokeri ostvaruju e prihod. Zato je bitno da se
pri izboru brokera obrati paznja na velu spreada kao i da li je tajspread fiksan ili
varijabilan.

. Platforma za trgovanje — Platforma je kompjuterska aplikacija koju trgovaa
deviznom trziStu koristi sve vreme za koje se nalaztrziStu. Ona predstavlja njegovo osnovno
orude za rad. Putem nje trgovac ne postavlja samo eaadrgovanje. Platforma je talei alat
putem kojeg trgovac koristi tehikiu analizu, prati finansijske izveStaje i ekonomsiasti i
putem koje dobija informacije o trgateom raunu. Treba biti siguran da platforma koju zeljeni
broker obezb#uje bude jednostavna za ka@e$je, stabilna u radu i sveobuhvatna.

* Opcije za povla&enje novca— Pouzdani brokeri u svojoj ponudi imaju viSe naeto
naplate svog ostvarenog profita. Obelghee metode moraju biti jednostavne za kKemge, i
lako izvrSive. Ako uzmemo u obzir da seéwvm prevara deSava basS na ovom delu moramo biti
posebno obazrivi.

* Reputacija — Provera reputacije brokera naduearodnom deviznom trzistu je jedna od
najvaznijih aktivnosti koje treba da se sprovedkol smo ovu karakteristiku naveli na kraju,
prepordujemo da se ona izvrSi pre bilo koje provere. Iaeoradi proveranline brokera,
informacije o njemu ne treba traziti samo na osnoformacija i sved®enja koja se mogu dia
na internetu. Informacije treba traziti na svimp@ezivim mestima, od prijatelja, poznanika,
putem kontakta sa drugim trgovcima. Td&p posebnu paZnju treba posvetiti proveri da li je
broker registrovan kod nadleznog regulatornog wizave u kojoj se nalazi. lako ni ta
informacija ne moze da obezbedi potpunu sigurnosk ipredstavlja dovoljno jak oslonac za
donoSenje adekvatne odluke.

Nazalost, mnoga@e&e ¢emo nailaziti na brokere koji se bave sumnjivim rapggama. Ako
uzmemo u obzir da 90% novih trgovaca izgube swajgozZzeni novac u roku manjim od jedne
godine, onda udiamo logiku iza ovakvih sumnjivih operacija. Mnogg&erje isplativo privti i
uzeti novac od novih trgovaca nego celu armijuiluidti kako da se odrze na trziStu kako bi
broker zaradio odd®nu sumu novca na razlici u ceni.

“1 ForexCentral preuzeto i prilagéeno sa internet prezentacijgvw.businessblogwire.coifi1.06.2013)
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Karakteristike ovakvih brokera $8:

*  Netransparentno odralivanje cena— Medunarodno devizno trziste je OTC trziste, Sto u
efektivi zn&i da sve cene stizu direktno od brokera i od njegino zavise. Trgovac nema
apsolutno nikakvog uticaja na odneanje cena. Samo odiiganje cena se ne obavlja kroz
centralnu razmenu, tako da je trgovcu teSko dagmiata li mu broker obezbeje fer cene ili ih
odreiuje po svom nahienju i u svoju korist.

*  Ohrabrivanje koris éenja velikog leveridza— Brokerske firme koje ohrabruju svoje
klijente da trguju sa Sto ¥en leveridzom, nadaju se Stodeg izloZenosti svojih klijenata po
individualnoj transakciji, Sto moze dovesti do kiligubitaka i brzom bankrotu trgovca. Ovakve
firme posebno vrebaju sitne, neiskusne investitore.

» Trgovanje nasuprot svojih klijenata — Na deviznom trziStu standardna je praksa da
brokeri trguju nasuprot svoje baze klijenata. To mera automatski da z&iada broker
maliciozno pokuSava da vas prevari. Obimi trgovargamaloprodajnom trziStu su previse mali
da bi mogli automatski da se prenesu naiubankarsko devizno trziSte, tako da je broker
prinuden da, bar privremeno,de u trgovinu u suprotnom pravcu, nasuprot nalogajesv
klijentske baze. Broker tada mozeddka dok obim trgovanja ne dostigne odgovaajelicinu
kako bi mogao da preko svog market mejkera pretraseakcije na niibankarsko trziste ili
mogu da zadrZe poziciju za sebe i da nastave daptngsuprot svojih klijenata.

. NeposStena praksa- lako sve prethodno navedene karakteristike ikojeheri otezavaju
profitabilno trgovanjecak i u takvim uslovima su postojali, i postoje,avgi koji svojom
vestinom i inteligencijom uspevaju da nadmudre brek da ostvare zavidne profite. Ali kao Sto
ni kazinoi, i brokeri na deviznom trziStu ne volebi@tnike. Kazino moze da poSalje pokvarenog
krupijea kako bi prekinuo dobitni niz igfa, tako i brokerske firme imaju jednako nepoStene
n&ine osujéivanja svojih klijenata, kao Sto su odbijanje pmjaa svojih usluga ili
komplikovanje izvrSenja transakcija u toj meri dgowvanje postaje neizvodljivo. Ako niSta
drugo, ovo moZze biti siguran znak da broker trgugiv svog klijenta, i postaje veoma jasno da
broker gubi novac kad ga klijent dobija.

2.4. Vrste brokera na deviznom trziStu

Postoji nekoliko tipova Forex brokera/dilera sasfupom preko interneta. Ono Sto ih razdvaja
jedne od drugih je koliko savesno i na zakontimabavljaju svoj posao i nalazimo ih u rasponu
od brokera koji svoje usluge pruzaju na potpun@aaknain do potpuno ilegalnih kladionica. S
obzirom da postoji veliki broj brokera koji nudeog® usluge svaki trgovac mora da pazljivo
izabere tip brokera koji mu odgovara, pogotovo akmemo u obzir da, iako mnogi od njih dele
slicne kvalitete i opcije, njihove poslovne politikepiocedure mogu da se razlikuju u veoma
velikoj meri. P@etnici u trgovanju moraju posebno biti obazrivia da krittan n&in vrse
odabir svog brokera. Ipak, mora se imati ha umyedaeiunarodno devizno trziSte joS uvek
veoma slabo regulisano Sto pruza momsti za mnoge vrste usluga koje mogu biti
neodgovarajée za mnoge trgovce, kao i veoma Stetne.

“2 Silvani Agustinop.cit, str. 37.
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Svaki tip brokera predstavlja radti nivo mefunarodnog deviznog trziSta. Nivoi se odnose na
pristup koji brokeri imaju m&unarodnom deviznom trziStu. Pojedini nivoi imajuedttan pristup
dok neki posluju bez ikakvog kontakta sa trziStesa kojim skoro da nemaju nikakvog dodira.

- Bucket Shop-ovisu bili veoma aktuelni dvadesetih godina dvadesetkg, kada su se i
pojavili po prvi put. Oni su posebno radili sa istiorima koji su bili zaslepljeni idejom brzog
bog&enja ali koji nisu imali nikakvog iskustva u trgoya na berzi. Nijedna transakcija koju
ovakav tip brokera izvrSava deSava se van zwag trziSta - sam broker je predstavljao drugu
stranu u transakciji. Da bi ubrzali izvrSavanjensakcija broker je sve naloge stavljao na jedno
mesto, u “korpu” (“bucket” — odakle su i dobili nag kako bi kasnije bili izvrSeni na samom
trziStu. S obzirom da transakcije nisu odmah reshne broker je mogao ili deka dok cena ne
ode u njihovu korist (i tako zadrzavajuobit od razlike u ceni) ili da seka kraj dana kako bi
realizovala sve transakcije po svojim, “namesteintgnama. Ako se uzme u obzir da u ranom
dvadesetom veku klijent nije mogao da sazna proroena u realnom vremenu, to je ostavljalo
prostora za brokere da izvrSava transakcije po smahwienju i po cenama i vremenu Koji
njemu najviSe odgovaraju. U danasSnje vreme ovabtgkera se odino prilagodio i u sustini
deli skoro sve odlike kao i njegovi prethodnici.eba napomenuti da je ovaj tip brokera
zabrazgjen u Sjedinjenim Ameékim Drzavama ali i da su joS uvek veoma aktivni statku
sveta:

- Kladionice (Book Makers) — ovaj tip brokera je veoma &in prethodno navedenom
tipu. Kao i “bucket shop-ovi”, ovaj tip brokera tale nema ili ima veoma malo konekcije sa
pravim trziStem. | tu se zavrSavacslost sa zloglasnim “bucket shop-ovima”. Kladionice
ostvaruju prihod od spredova, odnosno od razlikeipovnoj i prodajnoj ceni. Napomena je da
je ovaj tip brokera zabranjen u mnogim zemljamaya&merici.

- Maloprodajni market mejkeri su najprisutniji brokeri na ndenarodnom deviznom
trziStu. Velika véina trgovaca i investitora radi sa ovim tipom bn@kdPreovlduje stav da ovaj
tip brokera, u najw®j meri, odgovara potrebama préseg investitora ako uzmemo u obzir da
postoje mnogi varijeteti u ponudi usluga pojedmay maloprodajnog market mejkera. Ipak,
pocetnici bi ponovo morali da obrate paznju u izborakera. Kao i kod bilo kog drugog tipa
brokera, i ovde postoje prevarantske firme. Kakzlbegli neprijatne situacije, petnici moraju
biti sigurni da izaberu kredibilnog brokera, prag@nog od Sire zajednice trgovaca.
Maloprodajni market mejkeri imaju Siri spektar moégasti opStenja sa deviznim trziStem i to u
razlicitim nivoima i obimu. Rad ovog tipa brokera je lgau mnogim zemljama ukkujudi
Ameriku®

- Institucionalni market mejkeri su u bliskoj vezi sa trzistem $to je u veza mnolgab
od one koju ima w@na maloprodajnih market mejkera. Kao i maloprogajmovaj tip market
mejkera je idealan za petnike, ali imaju jednu manu. Naime, da bi moglitdgujete preko
brokera ovakvog tipa potrebna je velika inicijalsama. To ima opravdanje. Kako bi
individualni trgovac mogao da trguje na ovom nigaumeunarodnim deviznim trziStem, morao

43
Isto, str. 36.
“Types of Forex Brokerspreuzeto sahttp:/howforextradingworks.com/2012/01/14/typesfaiex-brokers /
(11.06.2013.)
* Isto.
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bi da trguje u transakcijama velikih obima. lako ma raspolaganju stoji leveridz, ponovo su
neophodne veliki depoziti na osnovu kojih bi ledérmogao da se primenjufg.

- Institucionalni Forex brokeri su brokeri sa direktnim ¢@¥£em na méunarodnom
deviznom trziStu. Ovaj tip brokera se sastoji odipek od priblizno 200 razitih banaka.
Institucionalni Forex brokeri zauzimaju 50% svogotranja na trziStu. Oni nisu pogodni za
pocetnike, kao i za druge tipove investitora s obzidearje samo bankama dozvoljenegte na
Institucionalnom deviznom trziStu. Ovaj tip forexokera je jedini tip brokera koji imaju
direktan pristup méubankarskom deviznom trzit(.

“SFive Types of Forex Brokersttp://forextrading.about.com/od/typesofbrokersialtertypes ro.htnf11.06.2013.)
47
Isto.
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Il deo — Analiza poslovnog okruzenja u Srbiji
1. Politicki faktori

1.1. Politicka stabilnost

Reformski proces koji je u Sloveniji i Hrvatskoj qam skoro neposredno posle raspada SFR
Jugoslavije, u Srbiji je pokrenut tek 2001. godiRRatna deSavanja i sankcije dnearodne
zajednice su tokom 90 ih godina dovele Srbiju, @thootadasnju SR Jugoslaviju na ivicu
opstanka. Tek na prelasku u 21. vek u Srbiji saraju uslovi za p&etak tranzicije i reformi koji

je prate.

Ipak, taj reformski proces u Srbiji prati palike nestabilnost, i to od skoro samog ¢ia, Ciji
izvor mozemo né u nedostatku legitimiteta poktog sistema u®@ma javnosti. Takva situacija
je direktno uticala na nemo@uost sprovdenja potrebnih reformi, Sto je zahtevalo druStveni
konsenzus kojim bi se trosSkovi tranzicije podeti sve slojeve druStva. Taie@ ni politicki
cilievi vlada nisu bili jasno postavljeni i defi@isi i bili su predmet stalnih debata 5to je dodatno
pove&avalo polittku nestabilnost, a uz to i smanjivanje efikasnekbnomske politike. Ipak,
ekonomska politika koja je dena u Srbiji od 2001. godine nije se sustinski @lanjza osnovu

je imala postizanje niske stope inflacije i privnedast. Uz to, ni n&ni postizanja ciljeva takve
ekonomske politike se nisu menjali. Problemi suajak u periodima izbornih proce®oji su

u Srbiji od 2001. godine bili prino cesti, kada je dolazilo do preispitivanja rada kvemat
ekonomske politike sa pot@nom neizvesnés u vezi sa budiom ekonomskom politikom
vlade. To jetesto dovodilo do otezanog donoSenja ekonomskinkadlutoku izbornog procesa,
kako od strane ekonomskih subjekata tako i od ststamovnistva’

Kao jedan od glavnih ciljeva Republike Srbije jegteopravnalanstvo u Evropskoj uniji tako
da su reforme u Srbiji u najig meri podréene tom cilju.

Srbija je podnela zahtev zdanstvo u Evropsku uniju u decembru 2009. godineofska
komisija je u oktobru 2011. godine prepdta da se Srbiji dodeli status zemlje kandidatajéo
podrazumevalo dalje ispunjavanje preuzetih @i obaveza kao 5to su nastavak dijaloga sa
Kosovom i sprovdenje do tada dogovorenih sporazuma. Posle dodatrmbera od strane
Saveta Evropske unije o reSenosti za sptene reformi i o tinjenom napretku, Savet je marta
2012. godine odltio da Srbiji dodeli status kandidath.

Trenutno, Republika Srbija kie u otvaranje prvih poglavlja u pregovorima o pistnju
Evropskoj uniji sa nadom i cillem da do 2020. gedjpostane punorpavridanica Evropske
unije.

“8 U periodu od 2001. godine do danas je bilo S@gamentarnih i pet predsedkih izbora.

9 Pragevi¢ AleksandrapPoliticki faktori makroekonomske nestabilnosti u Srbfikonomski fakultet, Univerzitet
u Beogradu, objavljeno u monografiji ,Kuda ide $aBi— osvarenje i dometi reformi, Beograd, 2008. 4s7

*0 Evropska komisijaPoljoprivreda i prosirenjeKancelarija za publikacije Evropske unije, Luksemt 2012.,
str. 10
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1.2. Zakonska ogranéenja

Zakonskom regulativom Republike Srbije nije defamspojam Forex brokera niti trgovanje na
Forex trziStu sa teritorije Republike Srbije. Tramune postoje konkretni zakoni koji se bave
samim pojmom Forex trzista.

Konkretno, uslovi i n&n rada deviznog trziSta u Republici Srbiji su regani Zakonom o
deviznom poslovanj@,Sluzbeni glasnik RS*, br. 62/2006, 31/2011 i 2®?2) i Odlukom o
uslovima i ndinu rada deviznog trzistg,Sluzbeni glasnik RS*, br. 10/2011, 109/2012 i
55/2014). Saglasn@akonu o deviznom poslevju, domaéa pravna lica — rezidenti mogu
kupowati devize i efektivni strani novacasio od lanaka i prodcavati ih samo ankama, dok
fizicka lica — rezidenti i nerezidenti kupopepa efektivhog stranog novca mogu slobodno
obavljati u bankama i ovla&enim mem¢nicama. Prema tome, trgounje deviama s drugim
pravnim licem koje nije bnka je zakonom abranjeno i kZnjivo. Sa druge stran€jlanom 32.
Zakona o deviznom poslovan@gidozvoljena trgovina hartijama od vrednostirgastranstvom, i
to rezidentima pravnim i fizkim licima.

Pored navedenog zakona i odlukadiuka o obavljanju poslova sa finansijskim deriet
(“Sluzbeni glasnik RS”, br. 85/2011 i 62/2013) peype uslove i nén, na koji banke, rezidenti

i nerezidenti mogu vrSiti péanje, naplatu i prenos po osnovu trgovanja finakisi
instrumentima. Prema navedenoj odluci, rezidentiguncslobodno obavljati poslove sa
finansijskim derivatima ukoliko se radi o derivaéirkojima se trguje na regulisanom trzistu ili
multilateralnoj trgovakoj platformi (MTP) u inostranstvu. Dalje se navaldi se mogu obavljati
samo poslovi sa standardizovanim finansijskim agnina, i to preko banaka, sve u skladu sa
propisom kojim se urju uslovi i n&in obavljanja plathnog prometa sa inostranstvom.
Regulisanim trziStem i MTP se smatraju trziSta kojganizuju, odnosno kojima upravlja
organizator trzista — berza, odnosno investicionstto (brokersko-dilersko drustvo), koje ima
dozvolu nadleznog organa za obavljanje te delatridsije i podleZze njenom nadzoru.

PremaZakonu o trziStu kapital§Sluzbeni glasnik RS*, br. 31/2011) pame investicionih
uslug i aktivnosti koje se odnosearfinansijske instrumente ne moze seadnti bez dozvole
Komisije z hartije od vrednosti. Zbog pojave neowafiog oglaSavanja i pruzanja usluga
elektronskih servisa za trgovanje finansijskim iastentima preko inostranih firmi, Komisija za
hartije od vrednosti je izdala saopstéhje kojem istte da ti servisi nemaju dozvolu od
Komisije z hartije od vrednosti za obavljanje takve delatnastmisija za hartije od vrednosti
dodatno je upozorila pravna lica i geae na rizinost ovakvih plasmana i poziva ulégala sve
uocene nepravilnosti prijave Komisiji. Tale, na internet prezentaciji Komisije moze séina
spisaR? registrovanih brokersko-dilerskih drustava kojejmdozvolu za rad.

Iz prethodno navedenih zakona i odluka i njihowim&enja od strane nadleznih institucija
mozemo zakljtiti da je pravni polozaj Forex trgovanja nedefimisa o je pre svega zbog
nepominjanja, odnosno, odsustva definisanja samg@ggForex trziSta i svih srodnih pojmova.
Tum&enja navedenih zakona ostavljaju prostora za ka&kee Westvovanje rezidenata
republike Srbije na Forex trziStu. Ipak, mozZemoetiidda, Sto se d& pravnog statusa Forex

51 http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_conteask=view&id=1266&Itemid=1
S2http://www.sec.gov.rslindex.php?option=com_conteask=category&sectionid=7&id=17&ltemid=56&limit=
10&limitstart=0
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brokera u Srbiji, nema previSe mesta za viSesttukaenja, i da ona, po trenutnim zakonima
ne mogu kao takva funkcionisati u Republici Srbiji.

Perspektiva trgovanja na Forex trziStu sa tergofjepublike Srbije kao i ulazak Forex
brokerskih firmi na naSe trziSte je neizvesna. NmifNarodna banka Srbije se opredelila za
postepenu liberalizaciju kretanja kapitala s ciljeastite nacionalne ekonomije od volatilnosti
kratkoranog kapitala. Dalja liberalizacija trgovanja na ideem trziStuce i¢i u skladu sa
daljom liberalizacijom kretanja kapitala, a svekiadu sa kretanjima kako na dofean tako i na
inostranim finansijskim trzistima.

Ako imamo u vidu nestabilnost naSe ekonomije, kegapre svega odraZzava u izazovima
oc¢uvanja stabilnosti cena i deviznog kursa dinaray darodne banke Srbije je opravdan i po
naSem misljenju i pozeljan.

1.3. Poreska politika

Pravni vakum vezan za trgovanje nadomegarodnom deviznom trziStu sa teritorije Republike
Srbije odrazava se i na primenu poreske politikékokna pravna lica — Forex brokere, tako i na
fizicka lica — individualne investitore na deviznom dtai Definisali smo dva zakona koja se
mogu primenjivati na sttaju Forex brokera i individualnih investitora. Tw&akon o porezu na
dobit pravnih lica (,Sluzbeni glasnik RS* br. 25/01, 80/02 - dr. zak@®0/02, 43/03, 84/04,
18/10, 101/11, 119/12, 47/13, 108/13F)akon o porezu na dohodak g#ana ("Sluzbeni glasnik
RS" br. 24/01, 80/02 - dr. zakon, 80/02, 135/0406265/06 - ispravka, 31/09, 44/09, 18/10,
50/11, 91/11 - US, 93/12, 114/12 - US, 47/13, 48/Bpravka, 108/13, 57/14).

PremaZakonu o porezu na dobit pravnih lipereski obveznik je privredno drustvo, odnosno
neko drugo pravno lice osnovano radi obavljanjaattheisti u cilju sticanja dobiti. Obveznik
moze biti rezidentni i nerezidentni. Rezidentni ebwik je pravno lice koje je osnovano ili ima
mesto stvarne uprave i kontrole na teritoriji Rdikab Srbije, odnosno, poreski obveznik je
rezident Republike Srbije. Nerezidentni obveznikpjavno lice koje je osnovano i ima mesto
stvarne uprave i kontrole van teritorije Republfkdije. Nerezident podlaze oporezivanju dobiti
koju ostvari poslovanjem preko stalne poslovneneei koja se nalazi na teritoriji Srbije. Pod
stalnom poslovnom jedinicom se podrazumeva pred&t®o, odnosno ogranak firme.

Stalnom poslovnom jedinicom nerezidentnog obveza&amatra i pravno lice koje, zastugaju
nerezidentnog obveznika, ima i vrSi oMdesje da zakljtuje ugovore u ime tog obveznika. To
nije slutaj ako nerezidentni obveznik obavlja delatnost pre&misionara brokera ili bilo kog
drugog lica koje, u okviru vlastite delatnosti pgslu svoje ime, a zadan obveznika. Stalnom
poslovnom jedinicom ne smatra se ni drzanje stalmmgta poslovanja iskivo u svrhu
nabavljanja robe ili prikupljanja informacija zatpebe nerezidentnog obveznika, kao ni u svrhu
obavljanja bilo koje druge aktivnosti pripremnog ibomainog karaktera za potrebe
nerezidnetnog obveznika.

Poreska osnovica, definisana ovim zakonom, je @paedobit koja se utduje u poreskom
bilansu uskldivanjem dobiti obveznika iskazane u bilansu usped@injenom prema
medunarodnim r&unovodstvenim standardima. Poreska stopa iznosi 15%

PremaZakonu o porezu na dohodak gema porez na dohodak p@aju fizicka lica koja
ostvaruju dohodak iz svih izvora. Prihodi koji pe#ll oporezivanju su zarade, prihodi od
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samostalne delatnosti, prihodi od autorskih prgrdnodi od kapitala, kapitalni dobici i ostali
prinodi. S obzirom da zakon direktno ne pominjevasvanje dohotka putem trgovanja na
medunarodnom deviznom trziStu, a nije mdgutu vrstu dohotka pripisati bilo kojem
navedenom izvoru, smatramo da on spada pod kajtegostali prihodi“>*

Poreska stopa poreza na ostale prihode iznosi 20%. ovom delu zakona ne spominje se
direktna odrednica za dohotke ostvarene trgovanjamForex trziStu, ali su, pored ostalih,
navedene dve kategorije prihoda sa kojima se mogiqvetiti prihodi od Forex trgovanja, i to
su: prihod po osnovu dopunskog posla i svi drughqati koji nisu oporezovani po drugom

osnovu.

Pored poreza na dohodak dmaa, fiztka lica su obavezna da pégu i godiSnji porez na
dohodak grdana. To je porez koji ptaju fizicka lica koja su u kalendarskoj godini ostvarila
dohodak véi od trostrukog iznosa prosge godiSnje zarade po zaposlenom isghe u
Republici Srbiji u godini za koju se utiuje porez. Dohotkom, u ovom smislu, se smatraju i
oporezivi prihodi iz drugih izvora, odnosno, prilndaji su navedeni u prethodnom pasusu a
kojima se mogu smatrati i prihodi iz trgovanja radx trzistu.

Stopa godisSnjeg poreza na dohodakigre iznosi, i to:
- doiznosa Sestrostruke prése godisnje zarade — 10%
- na ve&i iznos od prethodno navedenog: na Sestrostrukisiproséne godisnje zarade —
10% , na iznos preko Sestrostrukog iznosa - +15%

%3 Deo Zakona koji se odnosi na porez na kapitalrstki® spominje dobit od hartija od vrednosti aliagramo
da je odrednica previSe opSta i nejasna.
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2. Ekonomski faktori

2.1. Ekonomski rast

Ekonomija Republike Srbije je tranziciona i¢cwa delom trziSna ekonomija. Pored toga drzavni
sektor i dalje ostaje prdno obiman gde su potrebne opsezne institucionafeme. Glavni
pokret& ekonomije su strane investicije, i u najgm delu se oslanja na proizvodnju i izvoz.
Problemi koji su potresali ekonomiju Republike $rbkretu od perioda pogreSnog denja
ekonomije za vreme vladavine MiloSéaj koji sledi dug period ndenarodnih ekonomskih
sankcija, grdanski rat i Steta njena infrastrukturi i industriji tokom bombardaya od strane
NATO-a tokom 1999. godine. Sve to je dovelo do §wanja ekonomije na polovinu obima iz
1990. godine.

Nakon svrgavanja sa vlasti bivSeg predsednika Milida sa viasti u septembru 2000. godine,
nova vlada je primenila stabilizacione mere i pokiia program trziSnih reformi. Po obnavljanju
glanstva u MMPB%u u decembru 2000. godine, Srbija je nastavilategiraciju u méunarodnu
zajednicu kroz pristupanje Svetskoj banci i Evrapskanci za obnovu i razvoj. Srbija je
ostvarila veliki napredak u trzisnoj liberalizacipreduzetrikom restruktuiranju i privatizaciji,
ali je odreleni broj velikih kompanija ostao u drzavhom poselap Sto su kompanije u
energetici, telekomunikacijama, za proizvodnju quitog gasa, nacionalni avio prevoznik...
Takade, ostvaren je i napredak Srbije ka pristupanjwpgskoj uniji. Potpisivanjem sporazuma o
stabilizaciji i pridruzivanju u maju 2008. godinekroz potpunu implementaciju prelaznog
trgovinskog sporazuma sa EU u februaru 2010. go@rigja je dobila status kandidata u martu
2012. godine. Pregovori Republike Srbije sa Svetskipgovinskom organizacijom su u
poodmaklom stadijumu. Miitim, potpuna zabrana uzgoja i prometa genetskiifikodanih
organizama predstavlja glavnu i najue prepreku prijemu Srbije u Svetsku trgovinsku
organizaciju’®

Dijagram 2: BDP Republike Srbije izrazen u milionima evra
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Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz dokumentgOsnovni makroekonomski indikatori“, preuzet sa
sajta Narodne banke Srbije http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.htn{lL7.4.2014.)

>4 Medunarodni Monetarni Fond
% Serbia Economy Profile 201Breuzeto i prilagdeno sahttp://www.indexmundi.com(15.5.2014.)
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Strukturne ekonomske reforme koje su trebale dalmme dugorni rast su u naju®j meri u
mirovanju od poetka svetske ekonomske krize. N&jveegativni efekat na ekonomiju je imao
glavni udar svetske ekonomske krize, 5to se iloset2009. godini kad je doslo do pada BDP-a
od 3,5%. Nakon toga dolazi do perioda nestabilnpgravka i rasta od 1% u 2010. i 1,6% u
2011. godini. 2012. godina se zavrSila sa padorh,5% Sto je prethodilo relativno ztegnijim
rastom u 2013. godini od 2,5%.

Rastui deficit budzeta u velikoj meri ogrardva upotrebu stimulativnih mera za ozivljavanje
ekonomije i doprinosi porastu zabrinutosti u veastiteg javnog duga. Ta zabrinutost je
osnovana ako imamo u vidu da je ukupan javni diigjeSizrazen u procentu BDP-a porastao za
100% u periodu od 2008 do 2012. godine, kad jeiglst61,5% BDP-a. Dalje, zabrinutost
Srbije u vezi inflacije i stabilnosti deviznog karslinara onemogava upotrebu ekspanzione
monetarne politike. Republika Srbija je u toku 20§0dine usvojila novi dugotai plan za
ekonomski rast koji se zasniva na éamju izvoza od 400% u narednih deset godina i na
obimnim investicijama u infrastruktur§.

Dijagram 3: Stopa rasta BDP-a (u stalnim cenama prethodne gpdin
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Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz dokumentgOsnovni makroekonomski indikatori“,
preuzet sa sajta Narodne banke Srbijehttp://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.htn{ll7.4.2014.)

Izvoz je u 2012. godini opao za 3,6% u odnosu rid 26odinu. Kao glavni uztaici navode se
prestanak proizvodnje u Zelezari u Smederevu, aunosdlazak US Steel-a, kao i velika letnja
suSa koja je smanijila poljoprivrednu proizvodnjuavai izazovi sa kojima Republika Srbija
mora da se swq a koji ometaju ekonomski rast, su: visoka neatgmst i potreba za
otvaranjem novih radnih mesta, visoka drzavna igthja u javhom sektoru (plate, penzije i
poma za nezaposlene), paana potreba za novim zaduzivanjima drzave, rashogvi
privatnog inostranog duga, pri¢kenje novih stranih direktnih investicija, i obnarlje saradnje
sa MMF-om>’

% Serbia Economy Profile 2018p. cit.
®" Serbia Economy Profile 2018p. cit.
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2.2. Devizne rezerve

Devizne rezerve predstavljaju devizna potraziv&oja su neposredno raspoloziva i koja su pod
kontrolom monetarnih vlasti. Zakonom o Narodnoj®arbije definisano je da Narodna banka
odlwcuje o formiranju i korienju deviznih rezervi. Takie, Narodna banka upravlja i raspolaze
deviznim rezervama u skladu sa monetarnom i dewzpolitikom i prema smernicama za
upravljanje deviznim rezervama. Osnovni dokumenjinkcse utvduje dugordéni okvir za
ulaganje deviznih rezervi, &dala i osnovni ciljevi ulaganja, instrumenti u kge ulaze, nan
procene rizika i merenja prinosa i izveStavanjelaganju deviznih rezervi jeste ,Strategija
upravljanja deviznim rezervama®, koji izdaje Naradranka Srbijé®

Dijagram 4: Devizne rezerve NBS u milionima evra
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Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz dokumentgDevizne rezerve®, preuzet sa sajta
Narodne banke Srbije,http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.htn{lL8.4.2014.)

Devizne rezerve Narodne banke Srbije su u konstamporastu od 2000. godine, dok je taj rast
posebno ubrzan tokom 2005. godine. Rast je hegvelelom posledica po osnovu metken
poslova, prihoda od privatizacije, ino-kredita ndaija.

Na kraju 2013. godine devizne rezerve su iznosigl 1milijardu evra, Sto je blisko
viSegodiSnjem proseku. Od ukupnog iznosa, skoro 6#8ada na hartije od vrednosti, dok je
nepunih 24% u efektivi i depozitima u inostranstidevizne rezerve banaka i specijalna prava
vutenja® ¢ine tek nepunih 9%. Sto sedizlatnih rezervi, Narodna banka Srbije u svom gose
ima preko 15 tona zlatdija je trziSna vrednost na kraju 2013. godine i7la0455 miliona evra,
Sto ¢ini 3,76% ukupnih deviznih rezervi. lako je to télao mali udeo u deviznim rezervama,
Srbija je na prvom mestu u regionu po &eili svojih zlatnih rezervi. Kao loS primer mozemo
navesti Republiku Hrvatsku koja je sve svoje zlateeerve prodala neposredno pre&qika
svetske ekonomske krize i na tagimaostala uskréena za dobit kroz podanje cene zlata na
svetskom trziStu.

8 Narodna banka SrbijStrategija upravljanja deviznim rezervama Narodaeke Srbijeapril 2013., str.2
%9 Po osnovu prethodnih aranzmana sa MMF-om.
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Projekcija visine deviznih rezervi je takva da aela dde do konstantnog godiSnjeg rasta, u
proseku od 1,3 milijarde evra, tako da bi one 2@@@line iznosile 19,1 milijardu evFa.

2.3. Stopa inflacije

Ukupna godiSnja inflacija u 2013. godini je bila n&ou od 2,2%. Procene govore da je to
najmanja stopa inflacije u poslednjih 40 godinariyka“ za takvu situaciju mozemo ¢iau
velikom slabljenju inflatornih pritisaka tokom 2Q18odine i to usled slabe doteatraznje,
efekata dobre proSlogodiSnje poljoprivredne sezamecene hrane, trenda pada svetskih cena
sirovina(pre svega nafte). Pored navedenih razlmgaemo navesti i relativno stabilnu vrednost
dinara u véem delu 2013. godin®.

Dijagram 5: Promena potrogaih cena u % u odnosu na isti mesec prethodne godin
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Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz dokumentgOsnovni makroekonomski indikatori®,
preuzet sa sajta Narodne banke Srbijehttp://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.htnglL7.4.2014.)

Projekcije kretanja inflacije u periodu od 2011.2490. godine su prediale inflaciju od 5% za
2011. i 2012. godinu kao i 4% u 2013. godinMoZemo videti da projekcije nisu bilettee za
2011. i 2012. godinu ali smatramo da inflatorni uttgkkom 2012. godine nije mogao biti u toj
meri ccekivan. Dalje projekcije govore o inflaciji od 3%periodu do 2020. godine ali po naSem
miSljenju ih treba uzeti sa velikom rezervom ushedtabilne situacije na svetskim trziStima kao
i usled nestabilnih i nepredvidivih klimatskin usto koji imaju direkatan uticaj na
poljoprivrednu proizvodnju.

0 Grupa autora sa Ekonomskog instituta —~MAT i Ekoskag fakulteta —FRENRostkrizni model ekonomskog
rasta i razvoja Srbije 2011-202Bgograd, avgust 2010., str. 67

1 ECONOMIC DIGEST, vodikroz finansijske i trzisne trendoviedanje za mart 2014. godine, Hypo Alpe Adria
Bank a.d. Beograd, str. 8

82 postkrizni model ekonomskog rasta i razvoja SrdGj&1-202009p. cit.., str. 10
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2.4. Berza i trziSte nekretnina

Sa promenom opste klime u drusStvu Egtlkom privrednih reformi, 1989. godine doSlo je do
osnivanja Jugoslovenskog trziSta kapitala koje 19fifline menja ime u Beogradsku berzu.
Znaajniji pomak u trgovanju ostvaren je tek tokom 20@@dine kada su u sekundarno
trgovanje ukljg¢ene akcije vé privatizovanih preduza.

U ovom trenutku Beogradska berza proizvodi dva ksdePrvi je BELEX 15 koji predstavlja
vodei indeks berze koji opisuje kretanje cena najlikuith srpskih akcija i koji se fna u
relanom vremenu, dok je drugi BELEXIine koji premidfa osnovni index Beogradske berze i
koji se r&una na kraju trgowkog dand>

Dijagram 6: Statistika kretanja vrednosti indeksa BELEX15 i Eline
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i BELEXline| 2658.16 | 3830.84 | 1198.34 | 1311.84 | 1282.66 | 977.19 | 1005.56 | 1104.92

Izvor: Sopstvena izrada prema podacima preuzetim saajta Beogradske berze,
http://www.belex.rs/trgovanjel/izvestaj/godisr(jL7.4.2014.)

U godinama pre svetske ekonomske krize Beogradskzalje krenula u snazan i ubrzan rast, i
to pogotovo u toku poslednjeg kvartala 2006. godideejoS jednog velikog rasta je doSlo tokom
2007. godine kad je BELEX15, tokom prva tri mesgcaastao zatak 67,18%. Kako to
uglavhom biva, posle velikog rasta dolazi do ddree stagnacije i pada vrednosti indeksa.
Usled polittke nestabilnosti doslo je do konzervativnijeg trgoja koje je dovelo do gotovo
neprimetnog ali konstantnog opadanja vrednostiksaeZatim dolazi takozvana ,crna nedelja“
Beogradske berze, od 10. do 14. marta 2008. gddida je BELEX15 opao za 16,85% Sto je
aktiviralo spiralu straha. Cene akcija su iz dandam nastavile da padaju, veor@sto u
dvocifrenim iznosima. Najgori udar su pretrpelelikajdnije hartije Beogradske berze. Za to su
najverovatnije odgovorni investicioni fondovi kojiimajuéi zakonsku obavezu isplate

% Preuzeto i prilagdeno santtp://www.belex.rs(29.5.2014.)
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investitiora, su prodavali najlikvidnije hartijeavom posedu i na taj &ia spustali cenu akcija
ispod svakog realnog nivéa.

Nakon navedenog desetkovanja vrednosti Beogradsize bokom 2008. godine, zaustavljen je
dalji pad berze koja se konsolidovala na novim mhakako vrednosti indeksa tako i prometa
na trziStu. U godinama nakon krize pa sve do ddo&si do blagih oscilacija i u vrednosti i u
obimimima trgovanja. Nazalost, joS uvek ne dolazpdveanja interesovanja stranih investitora
za ulaganje na srpsko trziSte kapitala, Sto je arapatnije odraz politke nestabilnosti kao i
odraz loSeg ekonomskog stanja i ekonomske politike.

Dijagram 7: Promet na Beogradskoj berzi u milionima evra
2500

2000

1500

1000 +——

500 +—

N EE R TR

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Izvor: Sopstvena izrada prema podacima preuzetim saajta Beogradske berze,
http://www.belex.rs/trgovanjel/izvestaj/godis(ii7.4.2014.)

Stanje na trziStu nekretnina mozemo sagledati aaket efektivnihcasova rada, vrednosti
izvedenih grdevinskih radova, broja zavrSenih stanova kao igéres cene nekretnina.

U 2009. godini dolazi do zdajnog pada efektivnilasova rada u gdavinarstvu, Sto mozemo
direktno pripisati uticaju ekonomske krize i njendg@caja na domau traznju stanova. Poslednjih
godina je nastavljen pad, sa najnizim nivoom ugugih 15 godina u 2013. godini.

Vrednost izvedenih gdvinskih radova je u konstantnom porastu od 200@®aD9. godine kad
dolazi do zn&ajnijeg pada koji se zadrzava i tokom naredne dwing. Tokom 2011. i 2012.
godine dolazi do oddenog rasta sa najien meiugodiSnjim padom u 2013. godini od skoro
30% u odnosu na 2012. godinu. Zanimljivo je pritheda ovaj pad u potpunosti prati pad
efektivnih¢asova rada u 2013. godini u skoro potpuno istorawniv

Broj zavrSenih stanova se nalazio u manjim osg¢data sve do 2011. godine kad dolazi do
zn&ajnijeg pada, koji je u potpunosti neutralisaneastokom naredne dve godine.

Posebno zanimljiva stavka jeste cena nekretnina.gfdéikonu ispod mozemo videti da je
pros€&na cena nekretnina trenutno u relativnoj stagnacimanjem opadanju, osim cene u

% PS GROUPFinansijske krizestr. 5 i 6, dokument preuzet ktip://www.psinvest.rs{29.5.2014.)
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beogradskom regionu gde su cene uc¢aymjem padu jos od 2009. godine. Ono Sto posebno
primetujemo jeste da svetska ekonomska kriza naizgledimigla uticaj na cenu nekretnina, i to
pre svega zbog relativno stabilne traznje, iakig&o i do njenog pada tokom 2013. godine.

Dijagram 8: Proseéne cene nekretnina po m2 po regionima (u evfima)
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Izvor: Dijagram preuzet sa http://www.nkosk.rs/srlat/content/indeks-cena-neptikosti-nacionalne-korporacije-
za-osiguranje-stambenih-kredi{d7.4.2014.)

Tokom prvog kvartala 2014. godine je doSlo do ndistaja pada cena nekretnina, sa
prognozama dée taj trend da se nastavi i tokom 2015. godinevi@laazlog za to je slaba
platezna sposobnost potencijalnih kupaca, saeimatim ili neredovnim primanjima sa kojima
ne mogu da se kreditno zaduze na dugi rok. Progesgidace dai do kon&ne stabilizacije
cena kvadrata sredinom 2016. godine. Procenjend miada cena nekretnina do koéna
stabilizacije se ke i do 20% u odnosu na postgecene.

% |zjava o odgovornosti - Indeks cena nepokretnosti u Srbiji DOM-ex jeppeinljen, predstavljen od strane
Nacionalne korporacije za osiguranje stambenihitagda osnovu sopstvenih podataka, podataka djestdv od
strane banaka, nezavisne analize i ostalih podaiakeje se sa visokim stepenom sigurnosti mozeratnda su
pouzdani, ali téhost ovog indeksa nije zagarantovana. Vrednoseksa predstavljaju rezultat analize na ddre
datum i podloZni su promenama. Nacionalna korpfaa osiguranje stambenih kredita, rukovodstvapasleni
ne mogu biti odgovorni za Stetu koja je izazvanamoizveStajem. Informacije predstavljene kroz owajeks ne
mogu se smatrati preporukom za donoSenje odlukakbike vrste.
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2.5. Devizni kurs

Nakon 5. oktobra 2000. godine, na preporukudiverodnog Monetarnog Fonda, Narodna
banka Srbije(tada Jugoslavije) je koristila devizkurs kao instrument postizanja
makroeknomske ravnoteze i smanjivanja inflacijgmena fluktuirajéeg deviznog kursa je
zvanino na snazi od 2003. godine, Sto je podrazumevaknb odrdivanje deviznog kursa uz
povremene intervencije monetarnih vlasti radi &avanja prevelikih dnevnih fluktuacija. Ipak,
monetarne vlasti u Srbiji od tog vremena do daraslteriSe agresivnodesto delovanje na
deviznom trziStu. Opravdanje za takvo delovanjeamskonomske politike u Srbiji nalaze u
¢injenici da devizni kurs predstavlja instrument kohsanja inflacije. Takde se osporavaju
svake tvrdnje da je takav devizni kurs uzrok vispkpoljnog deficit&°

Sa druge strane sprovedena empirijska istrazivaol@azuju da je dinar konstantno precenjen.
Prema istrazivanju koje je 2005. godine spoveo &erd ekonomske studije Mecon apresijacija
dinara u navedenom periodu je uslovil&iwe delom uvoz a manjim delom porast proizvodnje,
odnosno zn&jan faktor spoljnotrgovinskog deficita. | novijatrazivanja takdée potvduju
stalnu precenjenost kursa dinara i kao takvoganag uzrénika ogromnog spoljnotrgovinkog
deficita, kao i sve w@g zaduzivanja gdana, privrede i drzave. Ipak, po misljenjuéive
dom&sih i stranih analidara, trenutni rukowteni fluktuirajwi kurs je po svemu sudienajbolja
trenutna solucij&’

Dijagram 9: Kurs dinara u odnosu na evro

140.00

120.00

100.00

80.00

60.00

40.00

20.00

0.00 I ; ; L | ; . ; B
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

M Kypc anHapa npema espy L Kypc auHapa npema espy
(npocek y nepuoay) (kpaj nepuoga)

Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz dokumentgOsnovni makroekonomski indikatori,
preuzet sa sajta Narodne banke Srbijehttp://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.htnflL7.4.2014.)

% Milenkovi¢ NatasaPevizni kurs kao instrument ekonomske politikekustra zemalja istme azije rad
objavljen u¢asopisu Ekonomski horizonti, 2012., str. 10
%7 Isto, str. 10
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Dijagram 10: Kurs dinara u odnosu na antidolar
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Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz dokumentgOsnovni makroekonomski indikatori*,
preuzet sa sajta Narodne banke Srbijehttp://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.htn{ll7.4.2014.)

Preporuke glase da Srbija treba da zadrZi pdstojnetarni rezim koji predida kontrolu
inflacije i fleksibilni kurs koji treba da prati sytrend sa intervencijama Narodne banke u svrhu
spre&tavanja preteranih oscilacija. Ovakav monetarnimege pokazao odlim instrumentom
tokom glavnog udara svetske ekonomske krize, srabzda se ogra®eénom depresijacijom
vrednosti dinara spédo da se ceo udar prenese na pad proizvodnjeeSrepnosti pokazao je i
kod izlaska iz krize kroz z@ajno povéanje izvoza (pov&anje od 20%) kao i malo posanje
uvoza (4%)Y?

Makroekonomska projekcija kretanja deviznog kursamae valute pokazuje konstantnu
depresijaciju iz godine u godinu. Projekcija pakazn&ajniju depresijaciju zaklgno sa 2015.
godinom, nakon koje sledi stabilizacija kursa nalnm@m nivoima i godiSnju depresijaciju u
rasponu od 1 do 2%. Trend rasta kursa pdadnjegovo zaustavljanje na kraju 2020. godine na
nivou od 135,6 dinara za jedan edro.

2.6. Kamatne stope (interest rates)

U godini svetske ekonomske krize, tokom 2008. gediarodna banka Srbije je podigla
referentnu kamatnu stopu sa nivoa od 10% na sk&¥e Koliko je iznosila krajem 2008. godine.
Sa povéanjem referentne kamatne stope doSlo je i do pdskaga dinarskih kredita.

®8 postkrizni model ekonomskog rasta i razvoja Srbij&1-20200p. cit.., str. 20
% Isto, str. 65

36



Dijagram 11: Referentna kamatna stopa NBS na godiSnjem nivou
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Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz dokumentgkamatne stope NBS*,
preuzet sa sajta Narodne banke Srbijehttp://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.htn{6.4.2014.)

Do kraja 2009. godine NBS je spustila kamatnu stopul0% Sto se nazalost nije odrazilo na
smanjivanje kamata na dinarske kredite. Smanjivanjelela referentne kamatne stope u
kamatama na dinarske kredite i péaeanjem udela bankarskog profita u njima, posldyeareke

su Zelele da se ,zastite” od potencijalnih gubitakied povéanja broja nenaplativih kredita u
periodu kada ekonomska kriza pogodicoloi gratanstvo. Takde, jedan od razloga za to moze
biti i %nanjenje prihoda banaka na hartije od vostinusled smanjivanja referentne kamatne
stope.

0 Privredna komora Beogradéamata NBS pala, krediti skupittp://www.kombeg.org.r96.6.2014.)
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Dijagram 12: Kretanje kamatnih stopa (dnevni podaci, na godidme/ou, u %)
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Izvor: Dijagram preuzet iz dokumenta ,Izvestaj o inflaciji®,
Narodna Banka Srbije, maj 2014., str. 15

U prva cetiri meseca 2014. godine referentna kamatna g®mestala nepromenjena, iako je
doslo do smanjenja krajem 2013. godine. IzvrSniooddarodne banke Srbije je bio priten na
primenu takve monetarne politike zbog nestabilnaatim@unarodnim finansijskim trziStima
dodatno uvéane zbog geopolitkih tenzija u vezi sa situacijom u Ukrajini, iaka sflatorni
pritisci bili veoma niski a inflacionacekivanja stabilna. U maju izvrsni odbor je ipak siia
referentnu kamatnu stopu na 9%, pre svega Sto gkelavda se rizici iz m#unarodnog
okruZenja ne odraZavaju negativno na premiju rizibalje kao i na tokove kapitafa.

Dijagram 13: Kretanje kamatnih stopa na dinarske kredite i depqeivredi i stanovnisStvu
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Izvor: Dijagram preuzet iz dokumenta ,Izvestaj o inflaciji®,
Narodna Banka Srbije, maj 2014., str. 15

" Narodna banka Srbij&zvestaj o inflacijimaj 2014., str. 5
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3. Drustveni faktori

3.1. Obrazovanje

Prema poslednjem popisu stanovniStva iz 2011. godid celokupnog stanovnisStva starije od 15
godina ¢ak 13,67% je funkcionalno nepismeno, odnosno su 3bedske spreme ili imaju
nepotpuno osnovno obrazovanje. Sa druge stranB9%0stanovniStva iz iste kategorije ima
steeno visoko obrazovanje.

Uvidaju se dva direktna problema u visokom obrazovanfepublici Srbiji. Prvo, ne postoji
usaglasSenost ishod&eanja pojedinih studijskih programa i strukture dipiranih studenata sa
potrebama Republike Srbije i stanjem na trziStuarddrugi problem je vezan za snizavanje
kriterijuma za upis na pojedine viokoSkolske ustensa direkthom posledicom koja se
manifestuje u naruSenom kvalitetu diplomiranih snata’?

Tabela 1: Stanovnistvo staro 15 i viSe godina prema Skolsgogmi prema popisu iz 2011.

godine
CTAHOBHMLUTBO CTAPO 15 ¥ BULLE POPULATION AGED 15 AND OVER
rOOWUHA NPEMA LUKOMCKOJ CMPEMM, BY EDUCATIONAL,

nornuc 2011.0 2011 CENSUS 1
Penybnueka Cpbuja / Republic of Serhia

Cpﬁl.“a cesep

¥KyrnHo 6161584 1426710 1654339 1733212 1 347 323 ... Total

With out
cnpeme 164 884 16751 38 475 58 835 50 823 - altainment
HenomnyHo Incomplete
OCHOBHO prima
obpasoBabe 677 4993 58 259 176 738 240810 201 692 ... educafion
obpasoBarbe 1279116 198842 359 761 406 000 314 513 - education
C Secondary
né_ pasoBabe 3015082 749079 842142 818188 605683 ... educabion
Buiue i Highericollege

; 348335 117137 81030 81728 440
Bucoko University
obpasoBabe 652 234 279642 151 844 121 276 Q9 472 .. education
Henoanaro 24 424 7 000 4 349 6 375 & 700 ... Unknown

1 Momac Z}'l'l romane Huje criposeges Ha Tepwiopu AN Y The 2011 &mmmtmﬁcmdm&eﬁnhwaﬂh&ﬁp
Hocoso . ook je ¥y omuTwsama [peweso W Kosovo and Metohia. in the municipalities of Presevo and
Eyiam:lﬁau azbensmeH cMahes 0DYXBST jEOMHEMLE NOMHCS Bujanovac recorded was undercoverags of the censies unins
yonen Bopota [Monwca of crpade sehuHe mpMnagHWKE owing to the Cencus boyocott by magorty of she Albamian
ANDaHCKE HAUNOHSNHE SSSOHILE, sthnic community.

Izvor: Tabela preuzeta iz dokumenta , Statisttki kalendar Republike Srbije 2014, Beograd, 2014.str. 34.

Prema Strategiji o razvoju obrazovanja u Srbij2@@0. godine predida se da obrazovni sistem
bude jedan od nosilaca razvoja proizvodnog sistBmjaublike Srbije 2020. godine i kasnije.
Takade, mora se imati u vidu da depopulacijski trendknji ¢e karakterisati relativno blisku
budwnost Republike Srbije upuju da se razvoj ne moze zasnivati na d&opm povéanju

"2 Strategija razvoja obrazovanja u Srbiji do 2020di® Sl. glasnik RS, br. 107/2012.
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radno sposobnog stanovniStva,évee akcenat mora staviti na podizanje stvakata i
proizvodnih kvaliteta stanovniStva.

Trenutni nivo od 23% grana starosti od 30 do 34 godine sa visokim obragewapredstavlja
nezadovoljavajéi rezultat. Sa tim na umu, projekcije za 2020. gadikazuju na pov@nje tog
nivoa na 38,5% a nakon 2020. godine i preko 40%n Rikale ukazuje i na visok nivo upisa na
postdiplomske studije, i to na master akademskdijstnajmanje 50% studenata koji zavrSe
osnovne akademske studije, i na doktorske studjj@anje 10% onih koji zavrse masf2r.

3.2. Koriséenje interneta i profil korisnika

Dijagram 14: Udeo korisnika interneta (u poslednja 3 mesecaparadnom statusu (u %)
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M student 77 78.1 91.3 94.8 95.1 99.5 99.5 100
M zaposlen 39 48.5 53.7 63.3 58.2 61.7 71.5 76.6

i nezaposlen 13.9 19.7 25.7 23.2 32.8 32.7 40.6 481
M ostali 9.7 16.2 14.8 235 25.8 255 241 20.5

Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz publikaga Zavoda za statistiku“Upotreba informaciono —
komunikacionih tehnologija u Republici Srbiji” (2006. — 2013.) http://webrzs.stat.gov.r§18.4.2014.)

KoriSéenje interneta od strane stanovniStva u RepubilmijiSaste iz godine u godinu, po svim
kriterijumima. Po podacima iz 2013. godine 84% astaniStva réunar koristi svakog dana ili
skoro svakog dana, dok se broj korisnika intermetainosu na 2012. godinu pdéae za 6,9% a
za 11,5% u odnosu na 2011. godinu. Né&jJerisnici interneta su lica sa viSim i visokim
obrazovanjem, ako posmatramo udeo od ukupnog boajae obrazovne strukture. 80,8% lica
sa viSim i visokim obrazovanjem Koristi internegkdje taj procenat nesto manji za lica sa
srednjim obrazovanjem i iznosi 68,3%. Ono Sto otujbjeste da i u tom segmentu broj
korisnika konstatno raste. Sto séetiapsolutnih vetina, u odnosu na 2012. godinu péae se
broj korisnika koji koriste internet svaki ili skmsvaki dan za vise od 300 060.

3 Strategija razvoja obrazovanja u Srbiji do 2020di, op.cit., str. 96
* Saopétenje za javnosipotreba informaciono-komunikacionih tehnologij&apublici Srbiji, 2013.,
Republiki zavod za statistiku.
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Dijagram 15: Udeo korisnika interneta ( u poslednja 3 meseaanprnivou obrazovanja (u %)
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Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz publikage Republi¢kog zavoda za statistiku ,Upotreba
informaciono-komunikacionih tehnologija u Republici Srbiji, 2013.“, http://webrzs.stat.gov.rs/(18.4.2014.)

Dijagram 16: Koris¢enje interneta za kupovinu/ngnaanje roba ili usluga (u %)
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Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz publikage Republi¢kog zavoda za statistiku ,Upotreba
informaciono-komunikacionih tehnologija u Republici Srbiji, 2013.“, http://webrzs.stat.gov.rs/(18.4.2014.)

Kao Sto smo naveli, upotreba interneta iz godinegyadinu raste po svim kategorijama
stanovnisStva, nivou obrazovanja, radnom statuskodeg svrha kori&nja interneta se u velikoj
meri pomera ka poslovnim aktivnostima, sa istovi@meporastom nivoa apsolutnog kaesja
interneta za sve vrste aktivnosti.
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3.3. Zaposlenost i visina primanja

Najveti problem na trziStu rada su visoka stopa nezaposte kao i nepovoljna struktura
zaposlenosti. U aprilu 2010. je doslo do rekordisken ukupne zaposlenosti radno sposobnog
stanovnisStva, koja je pala na istorijski minimum4, Sto je skoro dvadeset procentnih poena
manje od proseka Evropske unffe.

Ukupna zaposlenost tokom 2013. godine je manja%ailodnosu na 2012. godinu.detkom
2014. godine trend pada zaposlenosti se nastavlfmanjenjem zaposlenosti tokom prva dva
meseca od 1% u odnosu na ptosezaposlenost tokom 2013. godine. Tékouporedo sa tim
dolazi i do povéanja broja registrovanih lica koja traze zaposlenge3,3% u odnosu na 2012.
godinu i proséno iznosi 893 hiljade lica. Smanjivanje zaposlensstdeSava skoro podjednako
u svim granama privrede sa najire padom u grdevinskoj i prerdivackoj industriji.”®

Prema Anketi o radnoj snazi Repuhlg zavoda za statistiku, u periodu iztuneprila i oktobra
2013. godine broj nezaposlenih je umanjen za okbhifada, odnosno sa 24,1% na 20,1% od
ukupno radno aktivnog stanovniStva. Podaci Nacimnaluzbe za zapoSljavanje ukazuju na pad
broja nezaposlenih od oko 30 hiljada u istom peridd

Dijagram 17: Osnovni skupovi stanovniStva starosti 15 i viSeigadprema aktivnosti i polu (u
procentima)
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Izvor: Grafikon preuzet iz publikacije Republi ¢kog zavoda za statistiku ,Zene i muskarci u Repubti
Srbiji“, Beograd, 2011., str. 53

Da bi se obistinile projekcije smanjenja nezapastéirza skoro 50% potrebno je da trziste rada
odgovori na nekoliko izazova pred kojima se nalRzvi je demografski izazov koji se sastoji u
projektovanom smanjenju stanovnisStva radnog uziastieojeg se &ekuje da ostvari stopu rasta
BDP-a od 5,8%, sa otvaranjem od preko 400 hiljamlahnradnih mesta. Na drugom mestu javlja
se obrazovni izazov koji je povezan sa demografskieza se ogleda u tome da se nivo, kvalitet
i adekvatnost ljudskog kapitala moraju u velikojrmaaprediti i to u uslovima opad&gg broja
potencijalnih pripadnika radne snage. | kao pogiedazov imamo institucionalni izazov na
trziStu rada koji podrazumeva da se kroz pritly@nje radnog zakonodavstva c¢atina
pove&anije efikasnosti trzista radé.

> Postkrizni model ekonomskog rasta i razvoja Sr2G&1-202009p. cit.., str. 82.

® Republika Srbija, Repulski zavod za statistikulrendovi,beograd, mart 2014., str. 24.
""ECONOMIC DIGEST, vodikroz finansijske i trzisne trendagwep. cit., str. 9.

8 postkrizni model ekonomskog rasta i razvoja Sr2G&1-202009p. cit.., str. 82.
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Dijagram 18: Nezaposlenost u Republici Srbiji prema Anketi on@dsnazi RZS (u %)
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Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz publikage Republickog zavoda za statistiku ,Anketa o radnoj
snazi, 2013.“, Beograd, 2014., str. 10

U prvom kvartalu 2014. godin je doSlo da smanjigargalnih neto zarada, pfemu je vée
smanjenje zabeleZeno u javnom sektoru nego u powatIpak, u odnosu na pretkrizni period,
realne neto zarade u privatnom sektoru su i dalj@% iznad nivoa iz tog perioda, dok je u
javnom sektoru 11,9% ispod tog nivOa.

Visina prosénih neto zarada je rasla tokom godina pre ekonorkeke, gde je 2005. godine
iznosila 209 evra da bi 2008. bila na maksimumuwriosila 400,5 evra. negativni uticaj
ekonomske krize se direktno odrazio na zarade jggdeslo do zné&jnog pada progeih neto
zarada za skoro 16% u 2009. godini u odnosu na.2fieBnu. Tokom ovih postkriznih nekoliko
godina dolazi do laganog rasta zarada, ali jo$ mijekdostignut nivo iz 2008. godirfe.

Dijagram 19: StanovniStvo Republike Srbije staro 15 i viSe gadin milionima)
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Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz publikage Republi¢kog zavoda za statistiku ,Anketa o radnoj
shazi, 2013.“, Beograd, 2014., str. 10

9 |zvestaj o inflacijiop. cit., str. 34.
8 Osnovni makroekonomski indikataop. cit.
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3.4. Rast stanovnisStva i starosna struktura

Demografsku sliku Republike Srbije, u periodu od20do 2011. godine odlikuje izraZzena
demografaska regresija. U tom periodu ukupan hesjavnika se smanijio za nesto vise od 5%,
odnosno za viSe od 337 hiljada. Glavni krivac Zasdastanje je konstantan pad prirodnog
priraStaja koji se deSava od 1992. godi&i@, negativan uticaj nije mogao da nadomesti ni
pozitivan migracioni saldo. Take, zabeleZen je i pad stope fertiliteta sa 1,6 ,Aadéteta po
Zeni ¢ime se Republika Srbija svrstala u grupu zemaljge koisu obezbedile ni prostu
reprodukciju stanovnistvi.

Tabela 2: Stanovni$tvo i domanstva prema popisinia
CTAHOBHMLUTEBO W AOMATRHMHCTBA POPULATION AND HOUSEHOLDS BY

NMPEMA NMOMUCHUMA CENSUSES
PenyGnuka Cpbuja Republic of Serbia

4819430 2339348 2480082

1931 5725912 2828106 2897806 64:8 1157 254 5:0
1948 652796 3171201 3 356 785 739 1485 737 44
1953 6979154 3411534 3567620 79,0 1616 671 43
1961 7642227 3757437 3884790 86,5 1929234 40
1971 8446591 4173735 4272856 956 2248038 3.8
1981 9313676 4629327 4684 349 1054 2 568 761 36
19917 7822795 3841717 3981078 1008 2418 156 32
2002" 7498001 3645830 3852071 96,7 2521 190 30
201192 7186 862 3493176 3687686 926 2 487 886 29

Izvor: Tabela preuzeta iz dokumenta ,Statistiki kalendar Republike Srbije 2014, Beograd, 2014 .str. 29

Ni starosna struktura stanovnistva Republike Smij povoljna. U poslednjih 50 godina indeks
starenja se udvosttio. 2010. godine mladi do 14 godina starostemuli tek 15% od ukupnog
stanovniStva, Sto je manje odexa stanovniStva starijeg od 65 godina.

Oc¢ekivani zivotni vek muskaraca u 2010. godini jeogio 71,4 a Zena 76,6 godina, $toi
pove&sanje od 20 godina u proteklih 60 godffia.

8 Strategija razvoja obrazovanja u Srbiji do 2020di®, op.cit., 189.

82 podaci popisa od 1948. do 1981. godine odnosa &eanu teritoriju Republike Srbije, dok popisi 1992002.
i 2011. godine ne sadrze podatke za AP Kosovo dMigt. Naime, popis 1991. godine bojkotovan je dre
vedine albanskog stanovniStva, dok 2002. godine ritifirjuZzne srpske pokrajine nisu postojali usl@a
sprovalenje popisa.

8 Strategija razvoja obrazovanja u Srbiji do 2020di®, op.cit., 189.
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Dijagram 20: Stanovnistvo prema velikim starosnim grupama, gugima od 1948. do 2011.
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Izvor: Tabela preuzeta iz dokumenta ,Statistiki kalendar Republike Srbije 2014“, Beograd, 2014.str. 30

Projekcije za 2020. godinu ukazuju na smanjivang®/niStva, i to po svim razmotrenim
varijantama u odnosu na 2011. godinu. Ako se ispi#d varijanta projekcije, 2052. godine bi
moglo da ima 2 miliona stanovnika manje u Repul8idiji nego 2002. godine. Taée, doslo
bi i do paga te&a mladog stanovniStva (od 15 do 24 godine) u ukopst@novnistvu sa 12,1%
na 11,2%:

Tabela 3: Projekcija demografske strukture Srbije do 205@lige

Kljuéni demografski pokazatelji 2010 | 2050 Rast/pad
[(Mladi (15-24) % ukupnog 12,1 | 11,2 -09
Staniji (65+) % ukupnog 16,9 | 23,2 6,3
Radni kontigent (15-64) % ukupnog 676 | 611 6.5
Stopa demografske zavisnost stanjih 249 | 379 13
Ucesce starijih u radnosposobnom 209 | 216 0,7
Ucesce jako starh (80+) u stanim (65+) 223 | 264 4

Izvor: Tabela preuzeta iz dokumenta ,Strategija raz/oja obrazovanja u Srbiji do 2020. godine*, ,SI. ghsnik
RS*, br. 107/2012

8 Strategija razvoja obrazovanja u Srbiji do 2020di®, op.cit., 190.
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4. Tehnoloski faktori

4.1. Razvojne aktivnosti FOREX brokera

U ovom delu rada navodimo razvojne aktivnosti Fobeakera na globalnom nivou, odnosno
jednog prosénog Forex brokera. Te aktivhosti su univerzalnagpktera i ne zavise od drzave u
kojoj odreieni Forex broker posluje, tako da se odnose i n@xbrokere koji posluju u
Republici Srbiji.

Globalno Forex trziSte se nalazi u konstantnomurasii iznosi priblizno 15% na godiSnjem
nivou, bez ikakvih naznaka o usporavanju tog trefizst se ogleda kako u pdéaeju broja
korisnika tako i u pow&nju u obimu trgovanja. Takav rast trziSta zahteekvatnu tehnolosku
infrastrukturu koja, u najmanju ruku, mora da ndpje u razvoju uporedo sa rastom trzista. Taj
razvoj tehnoloSke infrastrukture je potreban iz thktora:

- Prvi faktor je vezan za potrebu obrade svéegebroja informacija koje predstavljaju
direktnu posledicu rasta Forex trziSta i broja@snika na njemu.
Drugi faktor se odnosi na teznje Forex brokera maggenje Sto véeg broja klijenata
putem obezhi#ivanja Sto boljih softverskih reSenja.

Prikaz 2: Princip rada i méupovezanost servera za trgovanje i sistema ceptalataka

The system of InstaForex
trading servers

l The center of InstaForex trading system I

"B ) |
aar et e £
1 g M | ML
o g ~F
Intermediate KEJ Intermediate
data centers m’) % data centers
Client terminals InstaTrader 4 - Mobile terminal + Multi Terminal
_— s @ _ o -

Izvor: Sema preuzeta sattps://www.instaforex.com/rs/trade _servers.php

Sa tehnolosSke tke prepoznajemo dve stavke u razvoju. To je razvajdver i softver
tehnoloskih reSenja.

Kad pominjemo razvoj hardvera mislimo na undmanje serverskih ranara, koji
predstavljaju srce Forex trgovanja. Nije neéobi da pojedini Forex brokeri imaju po nekoliko
stotina hiljada klijenata Sirom sveta, Sto zahtewgranatu mrezu servera kako bi se obezbedila
neprekidna i redovna distribucija toka naloga kige. Pored glavnih servera postavljaju se i
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posredniki centri podataka koji obezbieju meiupovezanost servera i neprekidnost u toku
informacija.

Razvoju potrebnih softverskih reSenja se pruz&kagiaznja, pogotovo ako imamo u vidu da ona
predstavljaju dodirnu t&ku brokera i njihovih klijenata, kao i izvor njihevkomunikacije.
Postoje dva bitha vida komunikacije i razmene pakiatizmeu brokera i klijenata, i to su
internet prezentacije brokera i trgéke platforme.

Internet prezentacije brokera predstavljaju osnovni vid komunikacije s$eenutnim i
potencijalnim klijentima. Putem njih Klijenti dohju prve informacije o uslugama brokera kao i
moguenost direktnog kontakta sa koriskom podrskom. Zato je vazno da sajtovi budu jasni,
pregledni i optimizovani radi lakSeg pregled&itavanja same stranice.

Trgovacke platformesu skup potrebnih alata kojima se obavljaju poteelanalize kao i
ispostavljanje trgouwkih naloga na izvrSenje. Razvoj platformi je konssa proces unapienja
raspolozivih opcija i alata za trgovanje. Da bi karsale na sve ¥em i zahtevnijem trziStu
brokeri su vremenom omogii besplatno korigenje platformi, implementaciju velikog broja
tehnikih indikatora, kompatibilnost sa ragtim kompjuterskim sistemima (Windows, Mac...),
vizuelno unapréenje, itd. Njihov razvoj je posebno bitan ako intamvidu podatke dobijene iz
istrazivanj&® koje su preduzeli e-Forex magazin and ForexDatasazom. naime, jedan od
cetiri glavna faktora prema kojima klijenti birajadgovarajdéeg Forex brokera jeste platforma za
trgovanje i njene karakteristike.

U Srbiji trgovanje na Forex-u predstavlja relabvmladu kategoriju. Uprkos tome&esnici na
trziStu iz Srbije uzivaju sve tehnoloSke pogodn&ap i bilo koji drugi trgovci na svetu. To se
odnosi i na pristup sajtovima brokera i trgtikian platformama. Jedini nedostatak moze da se
pripiSe manjem broju internet prezentacija na pskeziku, Sto je direktna posledica relativho
malog broja brokera u nasSoj zemlji. Sa druge strémalitet usluga i softverskih reSenja koje
pruzaju se ne razlikuje od usluga i softverskinergg koje pruzaju Forex brokeri iz trziSno
razvijenijin zemalja.

4.2. TehnoloSko okruzenje u Srbiji

Kao osnovu za razvoj informacionog druStva je razeiektronske komunikacije, koja za
priviedu predstavlja sredstvo za modernizaciju vgéanje konkurentnosti a za stanovnistvo
sredstvo za bolji pristup informacijama i poaeje kvaliteta Zivota. Sa ekonomske strane vazno
je uvideti ¢injenicu dobijenu putem istrazivanja OECD-a da svglove€anje ulaganja u
elektronske komunikacije od 8% dovodi do porastaPBDza 1%. Kroz razvoj informacionog
drusStva uite se povéanje zaposlenosti, razvoj privrede i poboljSanjeottiog standarda
stanovnistva?

8 http://lwww.fxstreet.com/education/forex-basics/impace-technology-forex-broker-selection/2009/08/16
8 postkrizni model ekonomskog rasta i razvoja SrdGj&1-202009p. cit.., str. 34
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Dijagram 21: Procenat dom@nstava koja posedujudanar prema visini prihoda
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Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz publikage Republickog zavoda za statistiku ,Upotreba
informaciono-komunikacionih tehnologija u Republici Srbiji, 2013.", http://webrzs.stat.gov.rs/(18.4.2014.)

TrziSte internet usluga je u stalnoj ekspanzijie gl zabelezen rast kako broja provajdera tako i
broja korisnika. Ukupan broj fiksnih internet korg& krajem 2008. godine je iznosio skoro 866
hiljada. Gekuje se da taj broj do kraja 2014. godine budeubli,9 miliona Sirokopojasnih
priklju¢aka. JoS jedno istrazivanje, ovo puta sprovedenstrade Svetske banke, pokazalo je da
pove&anje penetracije Sirokopojasnih prikiaka od 10% utie na povéanje BDP-a za 1,3%.

Dijagram 22: Procenat domanstava sa internet prikljkom
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Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz publikage Republi¢kog zavoda za statistiku ,Upotreba
informaciono-komunikacionih tehnologija u Republici Srbiji*, (2006. do 2013. godine)
http://webrzs.stat.gov.rs/(18.4.2014.)

8 |sto, str. 34
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Dijagram 23: Uredaji za pristup internetu u doiastvima
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£
g 30
=) %g

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
M Personalniracunar 90.5 95.2 93.2 91.1 88.7 84.8 80.9
H Laptop 8.6 8.5 15.4 19.3 27.8 35.4 46.6
i Mobilni telefon(GPRS) 26.6 24.8 25.4 21.8 15.7 37.2 46.1
M Rucni racunar 0.5 0.5 0.7 0.1 0.2 1.1 5
MTVsa Spu‘?‘;';:j'zm Internet 0.1 0.2 0.1 0.4 0.8 35
M Igracke konzole 1.5 1.3 1.1 1.3 2.8

Izvor: Sopstvena izrada prema podacima iz publikage Republi¢kog zavoda za statistiku ,Upotreba
informaciono-komunikacionih tehnologija u Republici Srbiji“, (2006. do 2013. godine)
http://webrzs.stat.gov.rs/(18.4.2014.)

Ciljevi drzave u ovom sektoru su okrenuti digitabgi telekomunikacione infrastrukture,
dostizanju evropskog proseka u razvoju elektrongkimunikacija, omogtavanju dostupnosti
brzog, jeftinog i sigurnog interneta, podsticargzvoja web ekonomije itd. Oblast elektronskih
komunikacija i informacionog druStva su regulisaigtrategijom razvoja elektronskih
komunikacija u Republici Srbiji od 2010. do 2026dmei Strategijom razvoja informacionog
druStva u Republici Srbiji do 2020. godirieaj razvoj se k& u pravcu poboljSanja postogg
stanja infrastrukture. razvoja servisa, denja novih tehnologija, unagienje sektora
industrijske opreme elektronskih komunikacija®d.

8 postkrizni model ekonomskog rasta i razvoja Sr2G&1-2020gp. cit.., str. 34 i 35
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lIl deo — Poslovanje na FOREX-u sa teritorije Repuliike Srbije
1. Analiza glavnih konkurenata

1.1. Banke u Srbiji

Na teritoriji Republike Srbije, prema podacima N#re banke Srbije, posluje 29 poslovnih
banaka. Za potrebe istrazivanja izvrSeno je arda@Brsvih poslovnih banaka u Srbiji. Anketom
smo zeleli da saznamo da li su poslovne banke ojre&nlji upoznate sa oblas Forex
trgovanja, kao i da li postoji zelja banaka d&uwna devizno trziSte putem pruzanja Forex
brokerskih usluga. Takie, cilj nam je bio i da proverimo demu se sastoji procedura
prebacivanja i povigenje novca ka i od Forex brokera, kao i da |li pestalreiena ogrardienja
i/ili zabrane.

Sto se e zakonske regulative vezane za Forex trgovanjglopee banke nas, prvenstveno,
upwuju na Zakon o deviznom poslovanju. Tdkpstekli smo utisak da banke ne poseduju veliki
nivo znanja o nanu funkcionisanja Forex trzista. Donekle je t@zumljivo, ako imamo u vidu
da trenutno stanje ne dozvoljava pruzanje Forexigaslod strane subjekata na teritoriji
Republike Srbije. Sa druge strane, smatramo davéifmansijske institucije, uklgujuci i
poslovne banke trebale da se ozbiljnije pozabavend@aematikom, s obzirom na eventualnu i
neizbeznu liberalizaciju pruzanja finansijskih @&uu Srbiji. U prilog tome govori i
interesovanje stranih Forex brokera za saradnjpogadinim poslovnim bankama u Srbiji za
pruzanje Forex usluga. 1z dobijenih odgovora nismmgli da saznamo precizne informacije
vezane za procedure slanja i p@eaja novca od Forex brokera.

Posebno naglaSavamo da je odziv banaka u anketo®iali da smo zadovoljni strukturom i
kvalitetom dobijenih odgovora. Uz malu rezervu, sarao da dobijeni odgovori banaka mogu
predstavljati stav celog bankarskog sektora.

Putem pregleda proizvoda i usluga koje su u popoagiovnih banaka u Srbiji identifikovali
smo 12 banaka koje u svojoj ponudi imaju brokerdikerske usluge, 9 banaka koje u ponudi
imaju otvaranje i odrzavanje namenskilduaa za kupovinu i prodaju hartija od vrednosti i 7
banaka koje ne pruzaju nijednu od pomenutih usligaaci za raspolozive usluge jedne banke
nisu trenutno dostupne. Na osnovu ovih podatak§uzalkemo da skoro polovina banaka koje
trenutno posluju u Srbiji mogu biti zainteresova@epruzanje Forex usluga, bilo same, bilo u
saradnji sa odreenim Forex brokerima.

Moramo naglasiti da smo pregled usluga banakailziz$erspektive individualnih investitora,

i to pregledom internet prezentacija banaka. laktadjamo mesta za greSke, smatramo da
poslovne banke na svojim internet prezentacijanezentuju sve svoje raspolozive usluge i
predstavljaju merodavan izvor informacija za potrebosénog individualnog investitora.

1.2. FOREX brokerske firme na teritoriji Srbije

Na teritoriji Republike Srbije, zbog pravne neremle, ne posluje nijedan Forex broker u
pravnom obliku Forex brokera. Kroz istrazivanje stedinisali Sest Forex brokera koji poseduju
internet prezentacije na srpskom jeziku, tako dendizemo smatrati brokerima koji bi Zeleli da
udu na trziste Srbije. U skladu sa tim, na adreseértitkera poslali smo upitnike putem kojih smo
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Zeleli da saznamo njihovo denje poslovnog okruzenja u Srbiji sa aspekta prgyomlozaja,
odnosa sa nadleznim drzavnim institucijama kaodubiln ocekivanja. Sam odziv je bio, po
naSem misljenju, @kivano los ali bez obzira na to dobijene su adikvaformacije koje su u
skladu sa védobijenim informacijama od strane drzavnih ingfijL

Naime, dobili smo potvrdu da trgovanje na Forexje pravno regulisano u Srbiji pa samim tim
ne postoje Forex brokerske firme koje imaju svejanna predstavnistva niti autetitio srpske
firme koje se bave pruzanjem tih usluga. 1z dirgktkontakata, pomenutih Forex brokera, sa
drzavnim institucijama, dobijene su informacije tdgovanje na Forex trziStu u Srbiji dee biti
pravno regulisano u neko dogledno vreme.

Sa druge strane, kredibilitet datih Forex brokeraggarantovana zakonskom regulativom zemlje
u kojoj odreteni broker ima svoje sediSte i gde podleze regulacd strane regulatornih
institucija te zemlje. U skladu sa tim, navodi sekdd grdani Srbije trguju preko takvih brokera
ne krSe zakon Republike Srbije o deviznom poslayanpbzirom da se serveri datih brokera ne
nalaze na teritoriji Republike Srbije i samim tire podleZzu zakonima Republike Srbije¢ve
podlezu zakonima i pravnoj regulativi zemlje iz &@josluju.

Tabela 4: Forex brokeri u Srbiji

lzvorni Forex Oblik pravnog

Forex broker brokeri i zemlja drudtva u Srbii Regulaciono telo
porekla )
’I PwC(Pricewaterhouse
Forex Club (Kipar) Coopers) ICySEC(Cypres
Wyt i FinFx (Finska) Nema podataka Securities a_nd_Exchange
P -l Commission)

& ADMIRAL Admiral Markets Drustvo za konsalting EFSA(Estonian Financial

@ MARKETS  Group (Estonija) usluge Supervision Authority)
2 Fortrade Ltd. FCA(Financial Conduct
@ LIDER  (veiika britanije) Nema podataka Authority)

TeleTrade Group
(Rusija)

U evropi:CySEC,u

W TeleTrade Rusiji neregulisan

Nema podataka

Serbia Trading druStvi
sa ogranienom CySEC
odgovornos&u

Markets.com

@ MARKETS.COM (Kipar)

RAFFM (Russian
Association of Financial
4% instaforex Insta Forex (Rusija) Nema podataka Markets Members) —
nevladina, neprofitna
organizacija
Izvor: Sopstvena izrada prema podacima dobijenim isaZivanjem FOREX trZiSta u Srbiji
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Pored svega tenog moramo skrenuti paznju i na drugu stranu njeaddlime, trgovanje na
Forex-u u Srbiji poseduje prio oS imidz. Po naSem misljenju, za takvu situacigjvise je
zasluzna neodgovorna i neprimerena marketing kajpankombinaciji sa, w@ni ljudi,
nejasnim pojmom i funkcijama Forex trgovanja. Najwieo marketinga se odnosio na ponude
ostvarivanja nerealno velikih profitéak i po 80% na megeom nivou. Uz to, loSa iskustva ljudi
koji su poverovali u ideju velike zarade dopringli generalnom izjedtavanjem Forex-a sa
prevarama. Pored toga, ,siva zona“ Forex trgovarfabiji je dovela i do negativhog publiciteta
brokera od strane drzavnih institucija. Kao printerzemo navesti odlukt Komisije za hartije
od vrednosti 0 obustavljanju pruzanja usluga ,,Settading d.o.0.” zbog neovikgnog pruzanja
finansijskih usluga. Data kompanija je bila regisana kao drustvo za istrazivanje trzista i
ispitivanje javnog mnjenja.

Prikaz 3: Primer loSeg marketinga Forex brokera

\?'5% LiDER A USPESNE INVESTTORE ﬁ
(1

ulaZuéi na pravo mesto i fo

Ia 2 meseca uz \3
1 A ANE znajte kako
S04 2 perdodatnih froskoval N . % .

investiciju od ] OO€

Izvor: Preuzeto sahttp://www.biznis-ideje.com/brza-i-laka-zarada/

Po naSsem misljenju, trenutni polozaj Forex broker&rbiji je neodrziv na duzi rok. Ako bi
trenutno stanje posmatrali kao prelazni period mioiglla shvatimo ponaSanje drzave po pitanju
trgovanja na Forex trziStu, koje bi moralo da seajskorijem vremenu promeni. Tale
smatramo da jedino kroz potpunu pravnu regulacijb aspekata Forex trgovanja, a sa tim i
polozajem Forex brokera, moze da se izvrSi adekvzastitia investitora, Sto je u ovom trenutku
teSko izvodljivo.

8989 htp://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_ conteatk=view&id=1307&Itemid=1
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2. Poslovne aktivhosti FOREX brokera
2.1. Marketing strategija FOREX brokera

2.1.1. Uticaj poslovnog okruzenja brokera na izbomarketing strategije

Ono sto individualni trgovci na deviznom trziStela da shvate jeste da iza cel&giojom
brokeri obavijaju sami sebe i bez obzira u kakveetls sebe predstavljaju, da su oni firt@

je primarna oblast delovanja marketing. Njihovalpasa logika lezi u jednostavndgjnjenici:

Sto viSe privuku klijenata to je viSe otvorenihdvgekih racuna, i stoga je i \@ priliv novca. S
obzirom da u proseku mali broj trgovaca uspevauwtiehna nuli“ a joS manje da ostvare profit,
brokeri da bi uspeli da opstanu moraju da imajuskaman priliv novih klijenata. lako neki
brokeri tvrde da imaju i viSe od 50.000 klijenatal cega najvé deo otpada na neaktivne
klijente, odnosno, na Klijente koji imajuctan bez dovoljno sredstava za nastavak trgovanja,
realna cifra se ki@ negde oko 10% od navedenih podataka. Sanse taydaaostvare profit su
toliko male i predstavljaju poznatinjenicu, da s€ak i sami brokeri ne libe da govore o tome.
Prema ré&ima izvrSnog direktora FXCM, ako bi 15% trgovacadmevnoj bazi bilo profitabilno
to bi bio iznendujuci podvig®°

U poslovnom okruzenju u Republici Srbiji u kojemsphgu forex brokeri, oblast delovanja
postaje joS izrazenija. U prethodnom delu ovog radie vé naveli da se glavni deo posla
brokera, odnosno, izvrSavanje naloga, vrSi van zasdlje, stoga je brokerima u nasoj zemlji
jedino i ostalo da celokupan svoj rad usmere kanpaiji i marketingu.

Kako bi osigurali stalan priliv novih klijenata, dkeri troSe izvanredno velike sume novca na
marketing kampanje. U svojim nastojanjima za gawge profita brokeri su iskoristili sve oblike
promocije i marketing strategije koje su dostuprsadasnjim vremenima.

U narednom delu rada navodimo primenjene metodagcie i marketinga.

2.1.2. Primenjene metode reklamiranja

Globalno posmatrano, forex brokeri se sluze apsolsvim oblicima promocije i marketinga, u
opsegu od velikih internet marketing kampanja doket@nga usmerenog na pojedina osobu
putem poStanskih pisama. Podelu primenjenih metod&emo izvrsSiti prema ciljanim
korisnicima. Tako moZzemo da odvojimo dve ciljanepg: osobe koje se po prvi put sdsrea
deviznim trziStem i osobe koje su na atine n&in prisutne na trzistu.

Za prvu ciljnu grupu se koriste najjednostavnijilicbpromocije. S obzirom da seteke na
trziStu realizuje putem interneta, najveleo promocije ukljtiuje internet marketing strategije.
Najveli deo obuhvata korégnje banera i e-mail marketinga. Poruketnbisadrze provokativne
ponude za brzu zaradu, &iéi velike potencijalne profite i to obmo ¢ini presudarcinioc da
prose&ni korisnik interneta klikne na dati baner ili lirkoji ¢e ga odvesti na izvornu internet
prezentaciju brokera. Kako bi Sto viSe ljudi updersa pojmom forex-a imamo i primere
promocije putem novinskidlanaka kao i TV emisija specijalizovanih za davab@zanskih
izvesStaja, sve pod pokroviteljstvom odeaog brokera.

% Silvani Agustinop.cit, str. 38.
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Prikaz 4: Primer banera

At Hantec we offer you the market's leading
trading platform: Meta Trader 4

== H

o \ MetaTrader 4

Drugu grupucine potencijalni budéi investitori. Oni su vé stekli izvesno p&etno znanje o
n&inu funkcionisanja trgovine na deviznom trziStuja uvek nisu ulozili novac. Stoga, brokeri
koriste viSe strategija za njihovo ukijuanje u samo trziSte. U ovom segmentu brokerigae|
na agresivniji pristup putem telefonskih pozivarzasdranjem raztitih seminara i konferencija,
ponudom velikog broja elektronske literature sgenilSto brzeg integrisanja korisnika u sistem.

Sa Sto véim uplitom potencijalnih trgovaca i tehnike promectobijaju na svojoj sloZenosti i
obimnosti. Kao poslednja dva stadijuma marketingjajuju se trgovanje na democtaima i
forex takméenja. Demo réuni su r&uni putem kojih potencijalni trgovci trguju fiktivim
novcem, pod uslovima koji odrazavaju uslove na @mavwrziStu, u cilju sticanja iskustva. Forex
takmicenja predstavljaju sam vrhunac promocijée&lem na takniienjima trgovci, pored toga
Sto proveravaju svoje trgofke sposobnosti u realnim trziSnim uslovimagisti mogunost da
ostvare zn&jnu zaradu kroz osvajanje nagrada kao i da buiduegeni od strane raznih drugih
ucesnika na trzistu koji takréénja koriste za odabir potencijalnih kadrova.

Prikaz 5: Marketing putem odrZavanja taktenja u trgovanju

- o -
INTERNATIONAL TRADING CHAMPIOMNSHIF ‘
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2.2. R&unovodstveno vdenje prihoda brokera i individualnih trgovaca

2.2.1. Prikaz poslovanja brokera i individualnih trgovaca kroz raunovodstvenu
regulativu Republike Srbije

Prikaz poslovanja brokera.

Kao Sto smo naveli u prethodnim poglavljima prapalozaj forex brokera u nasoj zemlji je u
najveoj meri nedefinisan. Trenutno ne postoji nijedaops u r&unovodstvenoj regulativi
Republike Srbije koji se direktno odnosi na postgeaprivrednih druStava koji svoj &eili
manji deo poslovnih aktivnosti sprovode nadon@arodnom deviznom trzistu. Tale@ ne postoji
nijedan propis koji direktno definiSe finansijskesirumente kojima se trguje na takvom trzistu.
S obzirom da forex brokeri u nasoj zemlji funkct&nipod okvirom drugih poslovnih drustava,
kao Sto su investiciona druStva, na njihovo posi/ae primenjuje Zakon o danovodstvu i
reviziji kao i Zakon o porezu na dobit preddae

Zakonom o raunovodstvu i reviziji se urlje n&in vodenja poslovnih knjiga, priznavanje i
procenjivanje imovine i obaveza, prihoda i rashosiastavljanje, prikazivanje, dostavljanje,
obelodanjivanje i obrada godisSnjih finansijskih @&taja, uslovi i na@n vrSenja revizije
finansijskih izve$taja i interna revizija.Zakon o porezu na dobit preddaenije zakon koji
izvorno ¢ini okvir za finansijsko izveStavanje, &#ena direktan i indirektan @@ utice na
finansijsko izvestavanje privrednih subjekta.

Zakon o raunovodstvu i reviziji propisuje da su pravna licareduzetnici duzni da prethodno
navedene aktivnosti vrée u skladu sa zakonskonfegiomalnom i internom regulativor.

- Zakonska regulativapodrazumeva zakone i podzakonske propise koji @3k za
izvrSavanje zakona.

- Profesionalna regulativapodrazumeva Okvir za pripremanje i prikazivanjefisijskih
izveStaja; Mdunarodne r&unovodstvene standarde — MRS, odnosnailMarodne standarde
finansijskog izveStavanja — MSFI, tutemja koja su sastavni deo standardaddi@rodne
standarde revizije — MSR i Kodeks etike za profesine réunovaie.

- Interna regulativa podrazumeva opsSte akte donesene od strane prdicapgdnosno
preduzetnika, i koji sadrze posebna uputstva i sioer

S obzirom da brokeri na mienarodnom deviznom trziStu posluju sa raznim vrstéimansijskih
instrumenata, smatramo da su standardi koji ragua&inovodstveno obuhvatanje finansijskih
instrumenata primenljivi za sastavljanje finansljskzvestaja tih institucijd® Ti standardi
obuhvataju slede:

- MRS 32 - Finansijski instrumenti: Prikazivanje,
- MRS 39 — Finansijski instrumenti: Priznavanje i Brge,
- MSFI 7 — Finansijski instrumenti: Obelodanjivanja.

°1 7akon o raunovodstvu i revizijiglan 1, Sluzbeni glasnik RS, br.46/06 i 111/09

92 petrovic Zoran, Rafunovodstvena regulatiyadrugo izmenjeno i dopunjeno izdanje, UnivetzBingidunum,
Beograd, 2009, str. 1.

93 Zakon o raunovodstvu i revizijiglan 2.

% Uz odrelene dopune datih standarda i definisanje finarikij$kstrumenata u upotrebi na dumardonom
deviznom trZistu.
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Cilj standarda MRS 32 je potanje razumljivosti finansijskih izveStaja kroz pigipanje
zahteva u vezi sa prikazivanjem bilansnih i vamisfah finansijskih instrumenata i
identifikovanje informacija koje treba obelodaniliakaie reguliSe razvrstavanje finansijskih
instrumenata na obaveze i sopstveni kapital, reevasje odgovarajiih kamata, dividendi,
gubitaka i dobitaka kao i pod kojim okolnostimabieobavitiprebijanjafinansijskih sredstava i
finansijskih obavez&

Kroz primenu standarda MRS 39 ustanovljavaju sacypi za priznavanje i vrednovanje
finansijskin sredstava, finansijskih obaveza i hekigovora za kupovinu ili prodaju
nefinansijskih stavk{®

Standard MSFI 7 udelje obelodanjivanja u vezi sa finansijskim instrumir@a. Primenjuju ga
svi privredni subjekti, ukljtuju¢i i privredne subjekte koji imaju mali broj finafskih
instrumenata. Putem ovog standarda od privredrbjekata se zahteva da u svojim finansijskim
izveStajima pruze obelodanjivanja koja korisnicirfimansijskih izveStaja omogavaju da
procene zn&j finansijskih instrumenata za finansijski polofajvrednog subjekta i njegove
rezultate poslovanja kao i prirodu i obim rizikajikta je privredni subjekt izlozen u toku
perioda i na datum bilansa.

Prikaz poslovanja individualnih trgovaca.

Individualni trgovci na méunarodnom deviznom trziStu nastupaju kaockai lica. Vrsta
prihoda koju ostvaruju, u nasoj zemlji bi moglalwale okvirno definisana kao internet zarada
ako uzmemo u obzir da se sve poslovne aktivnosivi@ju putemmreze

Prema Zakonu o porezu na dohodakigrea oporezivanju podlezu prihodi iz svih izvorahia

su ostvareni u novcu, natuijnjenjem ili na drugi nén. Pored toga Sto je trgovanje na
deviznom trziStu vid zarade preko interneta, jaing specifinost je da uplate potencijalnog
prihoda stizu iz inostranstva tako da za svaki dzeaade postoji pisan trag. Svaka uplata na
devizni r&un se belezi, bez obzira da li govorimo o direkimalgti na raun ili proknjizavanjem
kompanijskin¢ekova.

Zakon o porezu na dohodak propisuje da se poredohadak grdana, u zavisnosti od vrste
prihoda, pléa na dva nana: po odbitku od svakog pojeditreog prihoda i na osnovu reSenja
nadleznog poreskog organa — i to godisnji porezdoaodak grdana®® Godisnji porez na
dohodak pléaju fizicka lica — rezidenti, koji su u kalendarskoj godistvarili dohodak v& od
trostrukog iznosa pro&ee godisnje zarade po zaposlenom ig@ u Republici u godini za
koju se utvduje porez, prema podacima repiiktig organa nadleznog za poslove statistike.

Odredbe Zakona o ¢anovodstvu i reviziji se odnose i na tika lica koja samostalno obavljaju
priviednu delatnost radi sticanja dobitka, a kogslpvne knjige vode po sistemu dvojnog
knjigovodstva, odnosno preduzetnici, ako posebmiopigima nije drugéje ureteno®

% Petrovit Zoran,op.cit, str. 218.

% Isto, str. 220.

9 Isto, str. 224.

% pored tih poreza ptaju se jo$ i doprinosi za penzijsko i invalidskadravstveno osiguranje.
% Godi$nji porez na dohodak fikih lica, preuzeto saww.zakon.co.rs

100 7akon o raunovodstvu i revizijiglan 1.
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Usled trenutnog pravnog stanja trgovanja na deweidistu, individualni trgovci se nalaze u
situaciji da moraju da sami tud® zakone i propise kako izé&anovodstva tako i iz poreske
politike. Proséan trgovac posluje kao fido lice na kojeg se ne primenjuje Zakon o
racunovodstvu i reviziji. Ako ne posluje ,na crno®,qe&an trgovac jedino pta ve navedene
poreze i doprinose.

2.2.2. Polozaj brokera i individualnih trgovaca u a¢unovodstvenoj regulativi zemalja
Evropske Unije

Pojavom multinacionalnin kompanija i koncerna i eXim uplitanjem drzave u privredne
tokove javila se potreba za jedinstvenim knjigoweds i bilansnom Semom. Buéiuda su se
reSenja nacionalnih zakonodavstava u velikoj m&zlikovala, pokrenuto je viSe inicijativa za
harmonizaciju ovih pitanja na menarodnom nivod®*

U cilju harmonizacije ré&unovodstvene regulative zemadkanica Evropske unije, usvojene su
direktive koje se moraju uvazavati prilikom ¢emovodstvenog izveStavanja. Paralelno sa
usaglasavanjem nacionalnog zakonodavslamica Evropske unije, i to putem odredbi IV i VII
Direktive te&fe i proces usaglasavanja nadeearodnom nivod®?

Kad pricamo o rdunovodstvenim regulativama koje vaze u zemljgtaaicama Evropske unije,
moramo imati ha umu dve grupe poslovnih entitet&aja uttu rafunovodstvene regulative. To
su 1) pravni subjekti listirani na nacionalnim iiternacionalnim finansijskim trzistima i 2)
pravni subjekti koji nisu listirani na finansijskitrzistima.

Kompanije koje su listirane na nacionalnim finasidin trziStima razvijenih zemalja baziraju
svoje finansijske izvestaje, u nafeg meri, na trgovinskim zakonima ili nadanovodstvenim
zakonima (u manjoj meri). Internacionalne kompatigérane na evropskim berzama moraju
prilagoditi svoje izveStaje prema nacionalnim stddna ovih zemalja ili da formiraju izveStaje
prema Meéunarodnim rédunovodstvenim standardima ili Ame&kim GAAP standardima. Male i
srednje kompanije koje nisu listirane na finansijskrziStima, svoje finansijske izveStaje
kreiraju prema jednim od zakona: zakon o prediuza, zakon o r&unovodstvu ili na primer u
Americi prema zakonu o porezima. U zemljama Evrepskije, kompanije koje nisu listirane na
finansijskim trziStima kreiraju finansijske izvefggprema zakonu o kompanijamagili zakonu o
preduzetnikim poduhvatima), koji su zakkfmo sa 1991. godinom harmonizovani sa IV i VI
Direktivom Evropske unije. U skladu sa tim, osnoga r&unovodstvene regulative za
kompanije koje nisu akcionarska drustiae Direktive Evropske unije ukljene u zakonske
odredbe. R&novodstvena regulativa je implementirana na  baziostqee
infrastrukture(zakonskim odredbama, standardinaéLimovodstvenim telima i savetim&)’
Kompanije koje izlaze na rdanarodna finansijska trziSta imaju priliku da oljau svoje
finansijske izveStaje na osnovu Mmarodnih réunovodstvenih standarda. To su kompanije od
kojih se zahteva primenadaovodstvenog okvira za konsolidovane finansijgkestaje. Ostale

101 vlaovi¢ Sanja,Profesionalna raunovodstvena regulativa u svetu pri izveStavankae-buddnost primene kod
nas SKOLA BIZNISA Nauwno-strini ¢asopis, str. 54, preuzeto\waw.vps.ns.ac.r§23.05.2013.)

192 Racunovodstvo,Cetvrti deo: Regulativa u oblasti ¢anovodstva str. 347, preuzeto saww.knowledge-
banks.org23.05.2013.)

193 Gulin Danimir, Spaji Ferdo, Vagiek Vesna, Zager LajoBlistory of accounting regulation in the europe aisd
effects on the accounting regulation in CroatiaEkonomski fakultet Zagreb, Hrvatska, str. 8,uzeto sa
www.crefige.dauphine.f23.05.2013.)
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kompanije koje su listirane na nacionalnim finasigip trziStima ili nisu listirane uopSte,
pripremaju svoje finansijske izeveStaje prema Divakna IV i VIl (sa upotrebom MRS-a za
konsolidaciju). Za osnovne finansijske izveStajgppske kompanije mogu koristitit MRS osim
ako nisu u kontrastu sa Direktivama. Ako je tocaju prednost imaju Direktive i one se

primenjuju®*

U slwtaju individualnih trgovaca sa teritorije Evropskaje, njihov poloZaj je mnogo bolji nego
kod njihovih kolega sa teritorije Republike Srbijea prednost se vidi u pravhom polozZaju, gde
ne postoji vakum u propisima kao $to je tatajw nasoj zemlji.

Obaveze individualnog trgovca sa teritorije Evrapsiiije se, kao i kod nas, svode n&aige
relevantnih poreza na prihode, poreza na dobilevamtnih poreza i doprinosa koji su pandan
naSim doprinosima za zdravstveno, socijalno i penziosiguranje, koji zavise aflanice do
¢lanice. lako nedostaje harmonizacije poreske pelitlanica Evropske unije, navodi se da
primenjene poreske politike ne smeju da vrSe ogsijtuslobodne kretnje radne snage, usluga i
kapitala u okviru Unije. Posebno se dstida ne sme do ni do direktne niti indirektne
diskriminacije na bazi nacionalnosti, niti bilo kak neopravdane restrikcije na kretanje radne
snage, usluga i kapitat®

194 sto, str. 10
1%Taxation - Personal Taxpreuzeto i prilag#eno sa sajta Evropske Komisije, ec.europa.eu
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IV deo — Polozaj individualnih trgovaca sa teritorje Srbije na
deviznom trzistu

1. Postupci za ulazak individualnog trgovca na daw trziSte

U ovom delu rada navéSmo operacije i aktivnosti koje svaki trgovac, lmo iskusan ili
paocetnik, mora da obavi kako bi zaista i krenuo dajggha mdunarodnom deviznom trzistu.
lako svako ko poZzeli moze da krene u trgovinu rgEtur s obzirom da su koraci ptitio
jednostavni, savetujemo pre svega da se svaki @k ucesnik detaljno i strpljivo obrazuje
na temu forex-a, Sto ukluje susStinsko razumevanje trziSta i rizika koje inogakav vid
trgovine. Fokus¢emo staviti na aktivnosti koje predstavljaju odnbsduwteg trgovca sa
brokerom, bankama (komercijalnim i Narodnom Banksaxiije) i drzavom.

Odvojili smo tri koraka koje treba piie To su:

1. Odabir forex brokera
2. Fazatrgovanja putem demcuaa
3. Zapcainjanje trgovanja sa pravim novcem

Odabir forex brokera:
Sam odabir predstavlja skup karakteristika kojéitna kod potencijalnog brokera. U tu svrhu
pravimo listu pitanja na koje trazimo Sto je méguasniji i precizniji odgovor. Po nasem
miSljenju sledéih pet pitanja su esencijalna za izbor brokera:

- Kakva je reputacija brokera?

- Putem koje platforme mogu da trgujem kod tog braRer

- Koliki i kojeg tipa su ,spredovi“? (fiksni ili vajabilni)

- Koje instrumente za trgovanje dati broker ima u svojoj ponudi?

- Na koji n&in mogu da izvrSim uplatu i powlanje novca sa ¢ana kod brokera?

Ovaj korak je osnova i predstavlja najvazniju aktist za svakog individualnog investitora. S
obzirom da postoji Sirok izbor brokera i nemali joppevara os strane brokera, ovom koraku
treba posvetiti naj\@ deo vremena i truda.

Faza trgovanja putem demo &ana:

Ovaj korak predstavlja praktiu proveru izbora brokera; &imo oséaj u radu sa platformom za
trgovanje, upoznajemo se sa pravilima trgovanjdj¢wmem spreda, vremenom izvrSenja
transakcije, itd.

Prvo je potrebno da se preko internet prezentdcipiera registrujemo Sto predstavlja veoma
jednostavan i brz proces. Nakon toga navigacijtasags vodi ka otvaranju democuaa sa
svojim specif¢nostima: sa kojim novcem Zelimo da trgujemo, kigira¢una, izbor leveridza...
Potom sledi preuzimanje trgadMe platforme i njene instalacije na kompjuter i Sewe
korisnickog imena i lozinke, nakotega nam jedino preostaje da krenemo u trgovanije.
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Prikaz 6: Otvaranje demo trgo¢&og rauna

Tel. +381 (11) 711 1361 | Fax. 4381 (11) 222 3072 | ol E-mail |

.. aRRI(RE%‘lg S Povratni Poziv 0 Pomo¢ uzivo E Kabinet Trejdera Pretraga...

"™ Srbija - Srpskl 6® Admiral Markets Global

Share

Pocetna 0 nama Trgovina Platforme Edukacija Analiza Promocije Mediji FAQ ForexBall™
,-w, Otvori racun za trgovinu

Ugovori | Dokumenta

Forexl Uplata | Isplata Sredstava

Otvaranje Demo Raéuna

el

Procedura Otvaranja Pravog Racuna

Takmicenje s: Standard d
541.000 USD!
Pro
Gold -

Currensee

Prikaz 7: Otvaranje demo trgov&og rauna - detaljnije

[EE e - —— - ______________win_]
e c e s =
Otvori ragun za Otvori MetaTrader 4 demo trgovacki
trgovinu <
racun
Ugoverli Symbo Bid  Ask Spread
Dokumenta Demo ragun vam dozvolava da iskusite frgovanje na uslovima pravog tr2ista bez *E o 438305 13632 07
deponovanja vasih sredstava. Demo radun ima fieksibilna podegavanja koja vam
Uplata i Isplata omogutuju de istrazite prednosti trgovanja sa Admiral Marketsom. ZEE2E2| 10E.208 )| WD
Sredstava 139.462 130478 17
Poénite ovde Prednosti Demo raéuna * U 0393 110405 1.2
g“‘?’a"’e Demo Da bi ste trgovali sa virtuelnim sredstvima, Prednosti otvaranja demo raéuna sa * 9591 0.89602 1.1
et popunite obrazac ispod | vasi detalji o dema kompanijom Admiral Markets #u o 089726 089739 13
ragunu ¢e vam bili poslati na vas email P
Procedura Otvaranja + Potpuno bespiatno # B/ IR0 | DLBINOR 12
Pravog Raduna Ime + o © 164158 164168 1
« Realni uslovi trzista
Standard 4c 92622 92635 13
andar
Pregie « Fleksibini balans N o 082898 082915 17
Pro Email « Bez finansijskih rizika +c 1266.9201267.570 €5
+ s 20.020 20,060 4
Gold Telefon « | mnago vise.
Currensee ® Standard racun usp
MetaTraders Pro ragun * EUR
v Iznos virtuelne sume za depozit: €10,000 facebook Youl ')
MQL trgovacki
signali Prihvatam politiku privatnosti |

potvrdujem da imam vise od 18 godina.

CFD demo Otvori demo racun
A

ZapQ¥injanje trgovanja sa pravim novcem:
Na kraju dolazimo do svrhe obavljanja prethodnireka. Posto smo izabrali brokera i upoznali
se sa funkcionisanjem i spe¢iibstima datog brokera, i poSto smo u dovoljnoj nueezbali

trgovanje na demo &anu spremni smo da zapemo trgovanje sa pravim novcem. Ovaj korak
se sastoji iz dva dela:

- Otvaranje ,real” rauna kod izabranog brokera je postpak koji je u pogsti isti kao i
otvaranje demo taina. Celokupna procedura se td#&oobavlja preko internet prezentacije
brokera sa razlikom u izboru opcija izdue,demo” i real” ra&una. Sve ostalo je isto, s obzirom
da smo imali priliku da se upoznamo kroz trgovargelemo réunu.

- Deponovanje novca nadun kod brokera je najslozeniji proces od pomenlRibstoji
viSe n&ina deponovanja novca i manje-viSe svi brokeri bbéuzju veii broj mogiénosti. Na
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primeru Admiral Markets-a imamo tri &éimaa deponovanja sredstava i to putem kreditne dearti
(VISA ili MasterCard), bankarskog transfera u ewiih amertkom dolaru, internog transfera
(sa jednog na drugi trgosta racun u okviru brokera), kao i putem online servisapfatanije
,Skrill* 1% Svaki od ovih metoda je podrobno objasnjen neritet prezentaciji i ne bi trebao da
predstavlja problem.

Prikaz 8: Otvaranje pravog trgo¥&og rauna

MetaTrader5 Client Admiral
e \DJPY-P1 92,622 92635 13

Otvori ratun za Procedura Otvaranja Pravog Racuna :
trgovinu —
Otvorite pravi raun =]
Ugovori i Admiral Markets
Dokumenta , Gpprova
Otv mo racun @7
Uplata i Isplata
Sredstava
- Ugovori | Dokumenta ,L
Otvaranje Demo B
Raéuna >
- AR
Procedura Client ar
Otvaranja Pravog radin
Raduna
# EURUSD-Pro 13635 138362 0.7
Standard Rec. Funds * 102.262 102.268 0.6
- *E Pro 130462 120478 17
Gold = . * A D-Fro D951 0.89602 1.1
§ R : T - Pio 089726 0.89738 13
D =015 TOTWINETaWal iy
Currensee ) —— [ 11} . #i0 0.80389 080408 2
# GEPUSDPIC 184150 184169 1
*c
.

MQL trgovadki
signali

052898 082015 1.7

Zelimo da posebno istaknemo potencijalne problewje rkogu da iskrsnu u bilo kom delu
izvrSenja ovih koraka. 1zdnog iskustva mozemo dieda se najvé, ¢ak i jedini problem moze
desiti prilikom deponovanja sredstava naurakod brokera. Konkretan problem se javlja kod
bankarskog transfera novca. lako to nije pravitditige rada pojedinih banaka ne dozvoljavaju
takve vrste transakcija i to sve zbog konfliktnimitenja i stavova Narodne Banke Srbije i
njihovih preporuka za rad komercijalnim bankamakdde, slcan problem se moze javiti i
prilikom povlaenja sredstava od brokera kauau u banci.

198 1ako je procedura jednostavna za ovajimaeponovanja sredstava, s obzirom na zakone Ekeopnije u vezi
spre&avanja pranja novca dozvoljeno je maksimalno gmn@e novca putem ovog servisa u iznosu uplate j&oji
izvrSen na ovaj n#n. Svi iznosi preko tog iznosa se isplpu na druge pordene naine.
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2. Propisi zemalja Evropske Unije o pravima i obaeena individulanih trgovaca

Jedan od najefektnijin tgna za spré&avanje prevara na rhenarodnom deviznom trzistu je
odreieni vid regulacije i nadzora rada svibesnika na trziStu. Na svetu postoji atke broj
organizacija, kako drzavnih tako i nezavisnih, kpjate deSavanja na trzistu kako bi osigurali
poSten i fer tretman individualnim trgovcima kaoostalim wesnicima. S obzirom da na
globalnom nivou ne postoji organizacija koja biilr&ontrolu i nadzor, zemlj&lanice Evropske
Unije, zajedno sa Islandom, Norveskom i LihtenZigjrkreirale su instrument za harmonizaciju
regulatornog rezima za finansijske i usluge invasfa u okviru svojih teritorija Birektiva za
trzidta finansijskih instrumenata.*®’

Direktiva za trziSta finansijskih instrumenata jee psvega doneSena u svrsi integracije i
povezivanja finansijskih trziSta Evropske Unije edinstveno, konkurentnije i prekogramo
trziSte hartijama od vrednosti. Ovom direktivom w&klaiuje zakonodavstvo u adekvatnim
oblastima koji reguliSu pruzanje finansijskih usdug skladu sa tri principa: & konkurentnost,
veta efikasnost trzidta i va zastita investitors?

MIFID predstavlja osnovu Akcionog plana za finasis§ usluge® koji je donet od strane
Evropske Komisije. On se sastoji od 42 mere kogdgtavljajucetvorostrani pristup trzisne
regulacije koji su deo Lamfalusijeve Direktive(Laffssy Directive). Pored MiFID-a, ostale tri
,Lamfalusijeve Direktive* su'® Direktiva o transparentnosti, Direktiva o zloupitama na
trziStima i Direktiva o prospektima.

Uvodenjem 2007. godine MIiFID je zamenila dotadaSnje omakavstvo koje se bavilo
regulacijom trziSta. Ovaj prethodni skup propiseeavje koncept ,harmonizacije trzista i
medusobnoh priznavanja“, koji je talle naglaSavao nadzor od strane zemlje matice. T daa
je zvanéno regulatorno telo zemlje, u kojoj su baziraneidwhat finansijske kompanije,
odgovorno za regulaciju finansijskih usluga koj&evte kompanije, Sto trenutno ukijje i
regulisanje méunarodnog deviznog trzista.

Jednom kad je finansijskoj kompaniji odobreno dawja svoje poslove u jednoj od zamalja
¢lanica Evropske Unije, kompanija moze da prihvdi@rke iz bilo koje druge zemljélanice
Evropske Unije putem MiFID “pasosa”. MiFID paso%&abeiuje visi nivo zastite investitorima i
forex trgovcima nego pre pojave direktive. Kao da#dla MiFID obavezuje finansijske
kompanije da imaju transparentnost u aktivnostima ipposle izvrSene trgovine u svojim
brokerskim uslugama koje pruzaju individualnim trgona na méunarodnom deviznom
trzistu

Regulatorne agencije u Evropskoj Uniji**?

Austrija — Uprava za Finansijska TrziSta (Financial Markathrity — FMA)

Belgija — Komisija za Bankarstvo, Finansije i Osiguramjartking, Finance and Insurance
Commission — CBFA)

Bugarska — Komisija za Finansijski Nadzor Bugarske (Finah8upervision Commission of
Bulgaria — FSC Bulgaria)

197 The Markets in Financial Instruments Directive #ND

198 AlihodZi¢ Almir, Direktiva za trzista finasijskih instrumenatakonomski fakultet Univerziteta u Zenici, str..58

199 Financial Services Action Plan - FSAP

19 Transparency Directive, the Market Abuse Directivel the Prospectus Directive

i; Financial Regulation in the European Union to HElgevent Forex Fraudpreuzeto savww.forexfraud.com
Isto.
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Kipar — Komisija za Hartije od vrednosti i Megjee poslove Kipra (Cyprus Securities and
Exchange Commission — CySEC)

Ceska Republika— Narodna Bank&eske (Czech National Bank)

Danska— Uprava za Finansijski Nadzor Danske (Danishrigre Supervisory Authority —
Danish FSA)

Estonija — Inspekcija za Finansije (Finantsinspektsioon)

Francuska— Uprava za Finasijska Trzista (Autorite des MarcRinanciers — AMF)
Nemaka — Savezna Uprava za Finansijski Nadzor (Fed@nahncial Supervisory Authority
— BaFIN)

Gréka — Komisija za TrziSte Kapitala (Capital Market Qoiasion)

Madarska — Uprava za Finansijski Nadzor Merske (Hungarian Financial Supervisory
Authority)

Irska — Regulatorni Organ za Finansijske Usluge Repahligke (Irish Financial Services
Regulatory Authority)

Italja — Nacionalna Komisija za Firme i Berze (Commissidiazionale per le Societa e la
Borsa — CONSOB)

Letonija — Komisija za Finansijska i TrziSta Kapitala (A&l and Capital Market
Commission)

Litvanija — Komisija za Hartije od vrednosti Republike Litve (Securities Commission of
the Republic of Lithuania)

Luksemburg — Komisija za Nadzor Finansijskog Sektora (Commissle Surveillance du
Secteur Financier — CSSF)

Malta — Uprava za Finansijske Usluge Malte (Malta FinalnServices Authority — MFSA)
Holandija — Uprava za Finansijska TrziSta (Authority for ffieancial Markets — AFM)
Poljska — Uprava za Finansijski Nadzor Poljske (PolishaRirial Supervision Authority —
KNF)

Portugal — Komisija za TrziSta Hartija od vrednosti PortlagdPortuguese Securities Market
Commission — CMVM)

Rumunija — Rumunska Nacionalna Komisija za Hartije od vasdin(Romanian National
Securities Commission)

Slovenija— Uprava za TrziSte Hartija od vrednosti (SecesitViarket Agency — ATVP)
Spanija — Nacionalna Komisija za Hartije od vrednosti (Gsign Nacional del Mercado de
Valores — CNVM)

Svedska— Uprava za Finansijski Nadzor Svedske (Finarigdervisory Authority of
Sweden)

Velika Britanija — Uprava za Finansijske Usluge (Financial Serviathority — FSA)

Postoje jos tri drzave van Evrospke Unije koje swojile MiFID. One i njihove finansijske
regulatorne organizacije su:

Island — Uprava za Finansijski Nadzor Islanda (Icelandi@aRcial Supervisory Authority)
LihtenStajn — Uprava za Finansijska TrziSta (Financial Makethority — FMA)
NorveSka— Uprava za Finansijski Nadzor NorveSke (FinanSigbervisory Authority of
Norway)
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3. Profil individualnog trgovca sa teritorije Srhg

Kako bi zaokruzili i upotpunili istrazivanje vezarga individualne investitore sa teritorije
Republike Srbije sproveli smo ankstiji je cilj bio sakupljanja osnovnih podataka veirana
istoriju i kvalitet trgovanja na FOREX-u od stramlividualnih investitora. Takie, namera
nam je bila i da steknemo uvid u njihova iskusteaana za trgovanje sa teritorije Srbije, kao i
da nam ukazu na potencijalne probleme i preprekemautu.

Prema dobijenim podacima uspeli smo ddeaino do sled@gh informacija i zaklj¢aka:

- Trgovanje na FOREX-u sa teritorije Srbije je relat mlada kategorija. U proseku,
investitori sa teritorije Srbije trguju na FOREX5ugodina. Ipak napominjemo da je ovo
prosé€an rezultat i da se taj broj Kee u rasponu od jedne do sedam godina. 1zdvajamo
sluicaj gde je investitordesnik na trziStdak 29 godina.

- Od ukupnog broja ispitanika, oko polovine jeéwdozilo novac i sa njim trguje putem
LIVE racuna i v€ina je do sada ostvarila pozitivan rezultat, odoosstvarili su profit.

- Najcegi metod trgovanja je putem desktogunara ali su u velikoj meri zastupljena i
ostala tehnoloSka reSenja a posebno laptameai i mobilni telefoni.

- U svom trgovanju, skoro svi ispitanici koriste M@8tader 4 platformu za trgovanje, dok
se izbor brokera uglavnom svodi na Admiral Markets.

- Najzastupljeniji instrument kojim trguju jesu valutparovi. Pored njih, investitori se
odlwuju i za metale (zlato i srebro) kao i za Indekse.

- Trgovci iz Srbije uglavnom koriste veliki leveridbji ide i do 1:1000, ali je najviSe u
rasponu od 1:100 do 1:500.

- Za skoro polovinu ispitanika, trgovanje na FOREXpedstavlja primarnu poslovnu
aktivnost, dok ostali ispitanici trgovanje vide kdodatnu poslovnu aktivnost. Taj odnos
je podjednako zastupljen i kod osoba koje trgujyprsevim novcem, na LIVE gainima
kao i kod onih koji se joS uvek nisu odilina taj korak.

- Kvalitet i moginost trgovanja na FOREX-u sa teritorije Srbije tapici su ocenili sa
pros&€nom ocenom 5 na skali od 1 do 10. Kao glavne ra&zlog tako loSu ocenu su
naveli neadekvatnu zakonsku regulaciju, problemékg@m transfera novca ka i od
brokera kao i nezainteresovanost drzave za izngaidaza iz trenutne loSe situacije na
tom polju.

Prema naSem misljenju, rezultati ankete su u odggx¥am delovima potvrdili nalaz PEST
analize. Pre svega mislimo na deo pdswepravnoj regulaciji i njenog identifikovanja kao
glavnog krivca za trenutno neregulisan polozaj FRREjovanja iz Srbije. Takie, ukazali
bismo i na upotrebljena tehnoloSka reSenja za #&gev na deviznom trziStu od strane
individualnih investitora, gde smo potvrdili velikypotrebu desktop ¢anara kao glavnog alata
za trgovanije, ali i upotrebu ostalih dostupnih tdbagija.

U skladu sa nalazima ankete, za&ljjemo da se trgovanje na FOREX-u u Srbiji nalazi na
svojim paecima. Postoji jasna perspektiva za undg@ng postojéeg stanja i to pre svega iz
sektora zakonske regulacije. Sto ge fndividualnog investitora, on je nagatku svoje karijere
kao wesnika na trziStu ali veoma obaveSten, sa adekwatskustvom i sa odlhim
razumevanjem trziSta. Jedinu manu vidimo u velibpfer€enosti r&una investitora visokim
leveridzom, Sto moze imati negativne implikacijeuspeh u trgovanju, ali je to proizvod niske
moguwnosti ulaganja i pokuSajima paia/anja svojih investitorskin moguosti.
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ZAKLJU CAK

S obzirom da je Republika Srbija aktuelni kandizitlanstvo u Evropskoj uniji, glavni napori
drzave su usmereni ka spraemju politckih i ekonomskih reformi. Na tom putu Srbija je §lee
veliki put ali glavni deo posla tek predstoji. Plase obiman i vazan posao predstoji u oblasti
usklalivanja zakona i propisa sa zakonima i propisimaofske unije. Veliki deo uskiia&vanja
zakona i propisa spada pod okvir finansijskih tezi$to je oblast na kojem se skoro niSta nije
radilo.

Primeseni problemi i nedostaci u sektoru pruzanja fingk#i usluga iz oblasti trgovanja na
FOREX-u su zahtevali obuhvatno istrazivanje svlauwantnih aspekata, od poslovnog okruzenja
u kojem se nalaze brokeri i individualni investitado konkretnih problema sa kojima se ti
subjekti susréu.

Dugogodisnja politka i ekonomska nestabilnost je loSe uticala nardibeaciju finansijskih
trziSta u Srbiji. To je takde prouzrokovalo sveobuhvatni zastoj u reformama zemlje u svim
njenim aspektima. Uskii&vanje zakonske reglative je bila direktna zrtvparenog reformskog
procesa, Sto je stvorilo svojevrsni pravni vakuamipredstavlja glavnu prepreku implementaciji
i regulaciji FOREX trgovanja u Srbiji kako sa asfzeloslovanja brokera tako i sa aspekta
sigurnosti trgovanja individualnih investitora. Jetakaie imalo i negativan uticaj na poresku
politiku vezanu za FOREX trgovanje, koja tdkone prepoznaje pojam FOREX-a. U takvoj
situaciji preostalo je na drzavnim institucijamaFOREX brokerima da slobodno tutea
postojée zakone. Takva situacija je i oma@gda pojavu jednog broja brokera koji posluju na
teritoriji Srbije, i koji prakténo ne posluju u suprotnosti sa bilo kojim relevantaakonom.
Ekonomija Srbije je trenutno na svom tranzicionoutup Prema podacima makroekonomskih
indikatora udava se spor oporavak ekonomije Srbije nakon rec#sigodina, koje su rezultat
loSeg uticaja svetske ekonomske krize. Sami indikagkonomskog oporavka su u blagom
usponu. Devizni kurs, devizne rezerve, stopa ifjlac kamatne stope pokazuju tesnu
medusobnu povezanost. Podaci navedenih indikatora nkazuju na relativhu sigurnost i
smanjenu volatilnost. Naj¢enegativan uticaj krize je dozivelo poslovanje Besmlske berzaiji

su indeksi doziveli ogroman pad kako u ceni take prometu. NaglaSavamo da dolazi do
postepenog rasta vrednosti i prometa indeksa t@kade da je njihova vrednost trenutno na
cetvrtini vrednosti iz godine pre svetske ekononigkee.

Liberalizacija finansijskih trziSta u Srbije, prema navodima Narodne banke Srbife, i
postepeno. Glavni razlog za tako konzervativantypige zastita makroekonomske stabilnosti
Republike Srbije. MiSljenja smo da je taj pravatodenja od strane Narodne banke Srbije dobar
lako ugroziti i najmanji ekonomski potresi.

Analiza druStvenog okruzenja je pokazala da jecstaiStvo Republike Srbije u konstantnom
opadanju. Starosna struktura stanovniStva je ndjpavea projekcijama povanja proséne
starosti. Obrazovna struktura, sa druge strangyobeljSava, sa povanjem procenta visoko
obrazovanog stanovniStva. Uporedo sa tim je do%lo povéanja upotrebe interneta, kako u
privatnoj tako i u profesionalnoj sferi Zivota. @izirani podaci ukazuju na potencijal za Sirenje
FOREX trgovanja u Srbiji. Ako uzmemo u obzir visokezaposlenost, ovaj vid poslovne
aktivnosti moze predstavljati Sansu za samozap@sija stanovniStva. Sa druge strane, visoka
nezaposlenost implicira na nedostatak novca zaaojagCak i sume koje predstavljaju
minimum ulaganja za @etak trgovanja su malo bogatstvo za nezaposlertamgga Smatramo
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da je FOREX trgovanje pre svega ,rezervisano“ zabesstabilnog finansijskog stanja, koji
mogu da izdvoje zrtajnu sumu novca bez straha od njihovog gubitka.

Pored poboljSanja obrazovne strukturedgre, takde je doSlo i do unapdenja tehnoloSkog
obrazovanja stanovniStva kao i upotreba raznovrsm@hnoloskih reSenja u svakodnevnom
Zivotu. Iz godine u godinu dolazi do svetgg smanijivanja jaza u tehnoloskoj osposobljenosti
stanovniStva izmi#u Evropske unije i Srbije. Upotreba’tenara u poslovanju je postala potreba i
u stalnom je provesu rasta. Sa tehnoloSkketae postoji prepreka Sirenju FOREX trgovanja u
Srbiji. Ra&unari zavidnih performansi i Sirokopojasni pristagernetu su postali standard Sto u
potpunosti odgovara tehnoloskim zahtevima FOREXJagja.

Sa t&ke potencijalnih konkurenata, odnosno saradnikd&@BEX trziStu u Srbiji definisali smo
dve grupe pravnih lica: poslovne banke i FOREX brokS obzirom na pravni polozaj FOREX
trgovanja u Srbiji trenutno nijedna poslovna banka uklju¢ena u pruzanje brokerskih usluga
za potrebe trgovanja na thenarodnom deviznom trzistu. Ipak, postoje inditijelute saradnje
brokera i poslovnih banaka. Da bi poslovne bankglenda odgovore tom izazovu potrebno je
da unaprede trenutno znanje i razumevanje FORERXtdrzkoje u ovom trenutku nije na
zavidnom nivou. Sto se¢t Forex brokera prisutnih u Srbiji moZzemdirda su u potpunosti
upoznati sa pravnom regulativom vezanu za Foreavéngje u Srbiji i da u skladu sa tim,
postoj&i pravni vakum u vezi Forex trziSta u Srbiji koegta najbolji mogti nacin prepoznavsi
delove relevantnih zakona koji se mogu protéitha njihovu korist. Na taj n&én su uspeli da na
izvestan n&n udu na trziSte Srbije i da putem svojih partnera bijSreprezentuju svoje
kompanije i privuku Sto @ potencijalnu klijentelu.

S obzirom na pravni oblik pod kojim se FOREX brakaojavljuju u Srbiji, njihova osnovna
poslovna aktivnost predstavlja privénje Sto véeg broja potencijalnih investitora na trzistu. U
tu svrhu, brokeri koriste sve raspolozive metodmmrcije. Pojavni oblik brokera potencijalnom
klijentu predstavlja internet prezentacija i u sklasa tim najv@ deo marketinga je vezan za
internet. To ukljduje zakup banera, slanje elektronske poste, prom®tlipove itd. Takde, to

je i logican metod promocije s obzirom na speécifist samog trgovanja koje zahteva pristup
internetu. Uprkos Sto je ovo veoma efikasan metaompcije, primetili smo da su brokeri u
pojedinim sldajevima preterali u upotrebi navedeniltina reklamiranja, koje se gr&ib sa
slanjemspamporuka. Takde, sadrzaj pojedinih reklamnih poruka, koji je ndi@eomoginost
nerealnih zarada, je delovao odbifguvelikom broju potencijalnih klijenata Sto je détee
odrzalo podozrenje Sire populacije ka FOREX trggwaposebno ako uzmemo u obzir da
trgovanje na maunarodnom deviznom trziStu predstavlja nepoznametini stanovnista u
Srbiji.

Raunovodstvena regulativa vezana za poslovanje FOREKera, kao i trgovanje na trzistu je
takode u vakumu. Kao i ostala zakonska regulativ&umavodstvena regulativa tak® ne
prepoznaje ni u jednom obliku pojam FOREX-a kadrgovanje na njemu. Postoji veliki broj
zakona i propisa koji reguliSu prava i obavezesmika na finansijskim trzistima ali nijedan
direktno ne spominje navedenu oblast. Kao i waglu drugih zakona i ovde navedeni su
podlozni slobodnom tundanju od strane svincesnika.

Nakon analize svih dobijenih podataka zadljgmo da su potdene obe postavljene hipoteze.

Poslovno okruzenje u Republici Srbiji, i pored ssilojih prednosti i potencijalnih moguosti,
je onemogteno da implementira trgovanje na FOREX-u u svojnekoski sistem. lako smo
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otkrili viSe razloga za takvo stanje, smatramo el@&yor problema neregulisan pravni okvir iz
oblasti pruzanja finansijskih usluga ovog tipa.

Sa strane FOREX brokera &ostoji sistem funkcionisanja koji je na snhazi elom svetu.
Potencijalnom trgovcu je potreban samo jedan rddnida zapme trgovanje zahvaljugu tom
sistemu. Takade, Evropska unija kojoj Srbija tezi ima potpuno ukgan zakonski okvir u
svakom delu koji se & mefunarodnog deviznog trziSta. Sa te strane, zakommdda®rbiji ¢e
imati definisanu strukturu koja uz manje izmendaacom moze da funkcioniSe u Srbiji. Po
definitivnoj regulaciji sve ostale prepreke bi ssSavale skoro same od sebe. DoSlo bi do
uredenog poslovanja brokera, s&rta odrelenom regulatornom institucijom i&ao odrelenim
pravima i obavezama svihktesnika. Smatramo da, i pored toga 5to i na svetskioou ima
dosta sldajeva loSe poslovne prakse koja rezultira u prorswa novca Kklijenata, uz
ukljucivanje svih @esnika na trzistu, od individualnih trgovaca doagrih institucija, moze da
se kreira poslovno i pravno okruzenje koje bi osagunajveéi moguéi stepen zastite poslovanja
kako brokera tako i njihovih klijenata.
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